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Sanayi devrimiyle beraber ekonomik faaliyetlerin Oniiniin acilmasi ve Kkitlesel
tiretimin artmasi, isletmelerde fiziksel sermayenin Onemini arttirmistir. 90’I1 yillarla
birlikte fiziksel ve finansal varliklarin kolay ulasilabilir olmasi, bilgi temelli sermaye olan
entelektiiel sermayeye ilgiyi arttirmistir. Giiniimiizde isletmelerin piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki farkin giderek artmasi ve isletmelerde soyut varliklarin 6nem
kazanmasi, entelektiiel sermayeyi rekabet giicii yaratmada en 6nemli sermaye konumuna
getirmistir. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi gibi ii¢ bilesenden
olusan entelektiiel sermayenin isletme nezdinde goriinebilir olmasi igin entelektiiel
sermayenin Ol¢lilmesi 6nem arz etmektedir. Entelektiiel sermayenin firma performansi
tizerindeki etkisinin belirlenmesi isletmelerin gelecege yonelik stratejiler belirlemede ve
isletmenin hangi entelektiiel sermaye bilesenine daha ¢ok yatinm yapmasina Karar
vermesine olanak saglayacaktir.

Literatiir incelendiginde entelektiiel sermaye ile firmalarin finansal performans
iliskisini konu alan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Calismalar genel olarak hizmet
sektorii firmalar tizerine yogunlasmis, sanayi sektorii temelli ¢alismalar genellikle tek
sektorle sinirlandirilmistir. Sanayi sektorii firmalarinin alt sektdrler bazinda analiz
edildigi calismamizin, literatiire bu yoniiyle katki saglayacagi distiniilmektedir.

Bu calismada, Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde yer alan 150 firmadan 2008-
2015 yillart verisi ulagilabilir 102 firmanin entelektiiel sermaye ile firmalarin finansal
performans iligkisi alt sektorler bazinda analiz edilmistir. Calisma sonucunda, entelektiiel
sermayenin finansal performans iizerinde genel olarak olumlu bir etkiye sahip oldugu,
sektor firmalarmin insan sermayesine onem verdikleri fakat yapisal sermayenin
isletmelerde yeterli diizeyde olmadig1 sonuglarina ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, BIST SINAI endeksi, VAIC Yontemi,
Panel Veri, Veri Zarflama Analizi, Sanayi Sektorii
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The industrial revolution has increased economic activity and mass production.
This situation increased the importance of physical capital in enterprises. In the 90s,
accessibility of physical and financial assets increased interest in intellectual capital,
which is information-based capital. Intellectual capital is the most important capital in
creating competitiveness. Because the difference between the market value of the
enterprises and book value has increased gradually and the abstract assets have gained
importance in the enterprises. It is important to measure the intellectual capital so that the
intellectual capital consisting of three components such as human capital, structural
capital and customer capital is visible in the business. Determining the impact of
intellectual capital on firm performance will enable enterprises to decide on strategies for
future and decide which intellectual capital component to invest more in.

When the literature is examined, there are many studies on the relationship between
intellectual capital and firms' financial performance. The studies focused on service sector
firms in general and industrial sector-based studies are usually limited to one sector. It is
thought that our study, in which the industrial sector firms are analyzed in terms of sub-
sectors, will contribute to the literature in this respect.

In this study, the relationship between intellectual capital and firm financial
performance of the 102 firms which can be accessed from the 150 firms listed in the Borsa
Istanbul BIST SINAI index for the years 2008-2015 is analyzed by sub-sectors. As a
result of the study, it has been concluded that intellectual capital has a positive effect on
financial performance in general and that sector firms give importance to human capital,
but structural capital is not sufficient in enterprises.

Keywords: Intellectual Capital, BIST SINAI Index, VAIC Method, Panel Data,
Data Envelopment Analysis, Industry Sector
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SIMGELER VE KISALTMALAR DIiZiNi

: Aktif kar marji

: Aktif Devir Hiz1

: Borsa Istanbul

: Kullanilan Sermaye Etkinligi

: Employee Productivity / Calisanlarin Verimliligi
: Ekonomik Katma Deger

: Giris Engelleri

: Finansal Performans Gostergeleri

: Growth in Revenues/ Gelir Biiylimesi
: Bankalarin Verimliligi

: Insan Sermayesi Etkinligi

: Maddi Olmayan Duran Varliklarin Toplam Varliklara Oranindaki Banka

Riski

: Kurumsal Sosyal Sorumluluk

: Bilgi Teknolojisi Sistemlerine Yatirim

: Pazar Degeri/ Defter Degeri

: Net Kar Marj1

: Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii

. (Ordinary Least Squares) / En kiigiik Kareler Modeli
: Oz Sermaye Kar Marj1

: Return on Assets / Aktiflerin Karlilig

: Return on Equity / Oz Sermaye Karlilig

: Return on Investments / Yatirrmin Getirisi

: Yatirim Sermayesi Getirisi

: Return on Sales / Satislarin karlilig1

: Yapisal Sermaye Etkinligi

: Entelektiiel Sermayeye Yapilan Yatirimin Etkinligi
: Katma Deger

: Entelektiie]l Katma Deger Katsayisi
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Xl

ONSOZ

Entelektiiel sermaye giiniimiiz isletmelerin en 6nemli rekabet gii¢lerinden biri
olarak tanimlanmaktadir. Maddi olmayan sermayenin maddi sermayeye oranla daha
onemli hale gelmesi, isletmelerin entelektiiel sermayesinin farkinda olmasi ve entelektiiel
sermayesini 6lgmesi gereksimini ortaya ¢ikarmistir. Bu diisiinceden hareketle ¢aligmada
entelektiie]l sermaye tiim boyutlar1 ile ele alinarak Olg¢iilmiis ve firmalarin finansal

performanslari iizerinde yarattig1 etki tespit edilmeye calisilmistir.
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GIRIS

Ilkel topluluklarin yerlesik hayata gecmesiyle baslayan dénemden bilgisayarin
hayatin her alaninda yer aldig1, bilgi yogun teknolojilerin kullanildig1 ve bilginin bir meta
haline gelerek alinip satildig1 giiniimiize kadar siiregelen zaman igerisinde bilginin 6nemi
stirekli bir artig egilimi gostermistir. Bilgi, artan nemi dogrultusunda giiniimiizde bir veri
olmaktan ziyade zorunlu bir ihtiya¢ haline gelmistir. Bilgi kavramimin bu amagcla,
bireylerin, toplumlarin ve isletmelerin gelisiminde en O6nemli ara¢ haline geldigi
goriilmektedir. Bilginin kolay ulasilabilir olmasi ve siirekli giincellenmesi bilginin
yonetilmesi sorununu ortaya ¢ikarmistir. Glinlimiiz isletmelerinin ayakta kalabilmesinin

en 6nemli 6l¢iitl, var olan bilginin iyi yonetilmesi olarak degerlendirilmektedir.

Sanayi devriminde bir dontiim noktasi olan buhar makinesinin icadi ile kitlesel
iretim artis gostermis ve bu donemde emek faktoriiniin {irettigi fiziki varliklar
isletmelerin en 6nemli kaynaklar1 konumuna gelmistir. O donemlerde fiziki varliklari
giiclii olan isletmeler ayakta kalmayi basarabilmis, diger isletmeler ise varligini
stirdlirebilme konusunda giicliikler yasamistir. 20. yiizyilin son ¢eyregine kadar devam
eden bu fiziki varlik giicii diigiincesi finansal kaynaklarin 6nem kazanmasi ile birlikte
zayiflamaya baslamistir. Bu donemde zamani satin alma, iddiali stratejiler gelistirme ve
bliylime ongoriilii planlar yaparak biiylimeyi hedefleyen isletmeler, fiziki varliklarin tek
basina yeterli olamayacagi, hedefleri gerceklestirmek adina iyi bir finansal sermaye
giicline de sahip olmasi gerektigi diislincesiyle hareket etmeye baglamigtir. 2000’11 yillara
kadar devam eden bu goriis, fiziki ve finansal varliklarin kolay ulasilabilir ve kolay elde
edilebilir hale gelmesiyle birlikte sadece fiziki ve finansal varlik giicii olan isletmelerin
rekabet etme giiciiniin etkisinin zayiflamasma yol agmustir. Isletmeler bu dénemde
bilginin giiciiniin ve isletme tzerindeki etkisinin farkina vararak bilginin gliciinii
kullanmaya baslamistir. 2000’11 yillarla birlikte bilgi temelli sermaye olan ‘’Entelektiiel
Sermaye’’ kavrami onemli hale gelmis ve isletmelerin yogun olarak dikkatini ¢ekmeye

baslamistir.

Yasamin her doneminde var olan fakat onemi fark edilemeyen Entelektiiel
Sermaye kavrami, 1960’11 yillardan itibaren arastirmacilar tarafindan giindeme gelmeye
baslamigtir. Insan faktoriiniin sadece bedensel katkisiyla degerlendirmesinin yanlis

oldugu, zihinsel katkisinin da degerlendirilmesinin gerekli oldugu diisiincesi,



arastirmacilarin entelektiiel sermayeye yogunlasmasina neden olmus ve temeli insan olan
orgiitlerin dikkatini ¢cekmeye baslamistir. Arastirmacilar, ilk zamanlarda entelektiiel
sermayenin nasil bir kavram oldugu ve amaglarinin ne olmasi gerektigi iizerine
yogunlasmistir. Entelektiiel sermaye kavrami genel bir tanimlamayla, isletmelerin
bilangolarinda yer almayan maddi olmayan varliklarin sahip oldugu gizli bir deger, katma
deger yaratan dinamik bir unsur olarak ifade edilmistir. Arastirmacilar entelektiiel
sermaye kavraminin, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi diye {i¢
bilesenden meydana geldigi konusunda goriis birligi olusturmustur. Bu {i¢ bilesenden
insan sermayesi bileseni, igletme sahipleri ve ¢alisanlarinin sahip oldugu bilgi birikimi,
problem ¢6zme yetenegi, yaraticilik ve tecriilbe gibi yeteneklerin ortaya c¢ikardigi ve
isletmenin kullanimima sundugu bilgi olarak tanimlanmaktadir. insan sermayesi bileseni,
isletmenin miilkiyet hakkini edindigi bir sermaye kavrami olmayip, sadece isletmelerin
kisilerce iirettigi degeri kullanma 6zelligini tasimaktadir. Bir diger bilesen olan yapisal
sermaye, insan faktoriiniin lirettigi bilgi ve degerleri ¢esitli siire¢ ve sistemlerle depolayan
ve isletmenin kullanimina sunan bir yapidir. Miisteri sermayesi bileseni ise isletmelerin
dis guruplarla olan iligkilerinden sagladig1 fayda olarak tanimlanmaktadir. Entelektiiel
sermaye kavraminin nasil bir kavram oldugu, hangi bilesenlerden meydana geldigi ve
neyi amagcladigr gibi sorularin sonuglarina ulasildiktan sonraki siirecte entelektiiel
sermaye kavraminin igletmeler lizerindeki etkisi tartisilmaya baglanmis ve bu kavramin
olgiilebilir hale gelmesinin gerekliligi tizerinde yogunlasilmistir. Entelektiiel sermayenin
Olciilmesi ve hesaplanmasi konusunda arastirmacilar tarafindan gesitli 6l¢lim yontemleri
gelistirilmis ve uygulanmistir. Bu 6l¢lim yontemlerinden bazilar1 aragtirmacilarin yogun
cabalar1 sonucu olarak bir hesap cetveli seklinde olusturulurken, bazi1 yontemler ise
yapilan toplantilar ve projelerden ulagilan bilgilerin bir sonucu olarak ortaya atilmistir.
Ortaya atilan bu hesaplama yontemleri literatiirde arastirmacilar tarafindan kullanilmaya
baglanmis ve isletmelerin sahip olduklari maddi olmayan varliklarin degeri, gelistirilen

bu yontemlerle ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir.

Gilinlimiiz isletmelerinde en onemli rekabet giicii olarak kullanilan entelektiiel
sermaye kavrami, isletmelerin piyasa degerinin belirlenmesinde en 6nemli faktor olarak
kullanilmis ve isletmelerin gelecek stratejilerini  belirlemede ve hedeflerini
gerceklestirmede dnemli bir gii¢ olarak kullanilmistir. Isletmeler, sahip olduklar1 maddi

olmayan varliklariin degerini ortaya ¢ikarmak, rakiplerine gore piyasada daha giiglii bir



konuma gelmek ve entelektiiel sermayenin, performansi etkileme giiclinii ortaya
cikarmak amaciyla entelektiiel sermayelerini hesaplamaya baslamiglardir. Literatiirde,
entelektiicl sermaye ile firmalarin finansal performans iliskisini konu alan ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Yapilan c¢alismalar ¢ogunlukla hizmet sektorii iizerine
yogunlagmistir. Emegin, sistem ve siiregler ile dis paydaslarla olan iligkilerin birlikte bir
biitiin olarak 6nem kazandig1 sanayi sektoriine yonelik ¢aligmalar sinirli olup, genelde tek
bir alt sektore yonelik ¢alismalar literatlirde yer almaktadir. Sanayi sektoriinde yer alan
firmalar her ne kadar tiretim paydasinda birlesseler de bu sektérde yer alan firmalar
kullanilan teknoloji, hammadde yapisi, emek ve sermaye agisindan ayri bir yapiya
sahiptir. Otomotiv iireten bir firma ile ¢imento iireten firmanin ayni yapida olmadigi
dolayisiyla entelektiiel sermayelerinin bu firma performanslarini farkl diizeyde etkiledigi
diistiniilmektedir. Bu diisiinceden hareketle ¢alismada, entelektiiel sermayenin nasil
olgiildiigli ve Olgililen entelektiiel sermayenin igletmelerin finansal performanslar
tizerinde nasil bir etki yarattig1 belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda ¢alismada, Borsa
Istanbul BIST SINAI endeksinde islem goren sanayi temelli firmalarin entelektiiel
sermayelerinin finansal performanslari iizerindeki etkisini ekonometrik analiz yontemiyle
belirleme amaglanmistir. Calisma genel hatlariyla {i¢ bolimden olusmakta olup,
calismanin birinci boliimii ¢alismanin teorik kismi, ikinci boliimiinde ¢alismanin literatiir

arastirmasi tiglincii boliimii ise calismanin analiz kismindan olusmaktadir.

Calismanin birinci bdliimiinde entelektiiel sermayenin temelini olusturan bilgi ve
bilgi yonetimi kavrami tanimlanmaya calistlmustir. Isletmelerin sahip olduklari sermaye
kavramlar1 tartigilarak gliniimiizde isletmeler icin en Onemli sermaye kavrami olan
entelektiiel sermayenin yapisi, tarihsel gelisimi ve entelektiiel sermayeyi olusturan insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi bilesenleri detaylariyla tartisilmigtir. Bu
boliimde arastirmacilar tarafindan ortaya atilan ve literatiirde kabul gormiis entelektiiel
sermaye Ol¢liim yontemleri detayli bir sekilde degerlendirilmis ve calismada kullanilan ve
literatiirde yogun bir kullanimi olan Entelektiiel Katma Deger Katsayist yontemi
detaylariyla incelenmistir. Bu bolimde son olarak entelektiiel sermaye kavraminin
kapsaminin ve diger maddi olmayan varliklara gore farkinin daha iyi anlasilmasi adina
firmalarda deger ifade eden maddi olmayan diger kavramlar incelenmis ve tanimlanmaya

caligilmistir.



Calismanin ikinci boliimii olan isletmelerde performans kavrami ve finansal
performans kavramlar1 detaylar1 ile incelenerek, finansal performans o6l¢iim
yontemlerinin genel anlamda ne oldugu ve bu Olglim yontemlerinden finansal
performansi belirlemede yogun olarak kullanilan oran analizi iizerinde durulmustur.
Isletmelerin durum analizi ve rakiplerle kiyaslama yapabilmesi agisindan finansal analiz
onem arzetmekte, isletmelerin gelecege yonelik stratejik kararlar almasinda ve
yoneticilerin alman kararlart uygulamasinda finansal performansin Olglilmesi
gerekmektedir. Literatiirde finansal performans 6lgiimiinde yogun bir kullanima sahip
olan oranlar belirlenmis ve bu oranlar firmalarin finansal tablo ve bagimsiz denetim

raporlarindan elde edilen veriler ile hesaplanmistir.

Calismanin iigiincli ve son boliimii ¢alismanin analiz kismini olusturmaktadir.
Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde yer alan firmalar, ¢alismanin 6rneklemini
olusturmaktadir. Bu endekste yer alan 150 firmadan verisine ulasilabilir olan 102 firma,
calismada elde edilen sonuglarin tartisiimasinda kolaylik saglamasi ve sektorel
kiyaslamalar yapilabilmesi adina alt sektorlere ayrilarak calismaya dahil edilmistir. Bu
boliimde oncelikli olarak iilkemizde ve diinyada sanayi sektoriiniin durumu ve sektoriin
gelisimi ile ilgili bilgilendirilmeler yapilmistir. Daha sonra literatiir arastirmasi alt
basliginda; online veri tabanlardan elde edilen, calismanin ana temas: ile ilgili
yayinlanmis calismalar detayli bir sekilde incelenerek calisma ile ilgili bir alt yapi
olusturulmustur. Calismanin bu boliimii, ¢alismada ekonometrik modeller kullanilarak
analiz yapilacagindan dolayi, ekonometrik model kullanilarak yapilan caligmalar ve
miilakat anket ve diger yontemler kullanilarak yapilan ¢aligmalar seklinde iki ana bashk
halinde incelenmesi uygun goriilmektedir. Ekonometrik yontemler kullanilarak yapilan
calismalar boliimiinde, calismada Ante Pulic (1998) tarafindan ortaya atilan ve literatiirde
aragtirmacilar tarafindan kabul goriiliip entelektiiel sermayenin dl¢limiinde yogun olarak
kullanilan “Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi” kullanilacagindan dolayi, bu
yontem kullanilarak yapilan ¢alismalar ve diger 6l¢lim yontemleri kullanilarak yapilan
caligmalar bu baslik altinda verilmistir. Calismanin veri seti olarak firmalarin 2008-2015
yillart yillik verileri kullanilmistir. Firmalarin entelektiiel sermayesi ve bilesenleri
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC) ile hesaplanarak galismaya dahil
edilmistir. Caligmada firmalarin finansal performanslarin1 degerlendirmek icin aktiflerin

karliligit (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE) ve aktif devir hizitATO) oranlarindan



faydalanilmistir. Performans degerlemede kullanilan bu oranlar firmalardan elde edilen
veriler araciligi ile hesaplanarak calismaya dahil edilmistir. Bu ¢ performans
gostergesinden Veri Zarflama Analizi yardimiyla tek bir endeks olusturulmus,
olusturulan bu finansal performans gostergeleri endeksi bagimli degisken olarak ¢alisma
modellerine dahil edilmistir. Calismada her alt sektor i¢in modeller kurularak modelde
yer alan degiskenlerin duraganlik durumu birim kok testleri ile test edilmistir. Calismada
kurulan modellerin oto-korelasyon durumu, degisen varyans sorunu ekonometrik testler
ile test edilmis ve elde edilen test sonuglar1 akabinde Panel OLS tahmincisi kullanilarak
tahmin edilmistir. Yapilan test ve analizlerden elde edilen sonuglardan hareketle
entelektiiel sermayenin firma performansi iizerine etkisinin olup olmadig: ve etkisinin var

ise ne biiylikliikte oldugu detayl bir sekilde degerlendirilip tartisilmastir.



BIiRINCi BOLUM

BIiLGi KAVRAMI, SERMAYE VE ENTELEKTUEL SERMAYE
KAVRAMLARI

1.1. BILGI KAVRAMI

Bilgi kavrami Latince bir sdzciik olan bigim verme eylemi, haber verme eylemi ve
bigimlendirme anlaminda kullamlan informatio’” k&kiinden gelmektedir. (Ogiit,
2012:5). Bilgi, Tiirk Dil Kurumu’nun tanimlamasina gore; “Insan zekasinin ¢calismasi
sonucu ortaya ¢ikan diigiince tiriinii” seklinde ifade edilmistir (TDK, 2017). Bu tanima
gore bilgi kavrami bir insan tirlinii olup, belli ¢abalar, tecriibeler, arastirma ve gézlemler
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bilginin, insan aklinin alabilecegi gercek, olgu ve ilkelerin
timii olarak degerlendirilmesi yerinde bir ifade olacaktir. A. Tiwana, bilgiyi yeni tecriibe
ve enformasyonu degerlendirerek bunu igsellestirmek i¢in bir ortam olusturan, sahip
olunan tecriibe, degerler ve uzmanlik ile sezginin akigkan bir karigimidir seklinde

tanimlamistir (Tiwana, 2003:18).

1.1.1. Bilginin Onemi

Hintli bir filozof olan Bhartrihari’nin “Bilgi paylastikca ¢ogalan bir hazinedir”
sozi ile, bilginin stabil olmadigi, siirekli gelisip giincellendigi ve ge¢cmisten gliniimiize
gerek yazili gerek sozlii gerekse nesnelere yiiklenerek geldigi ifade edilmektedir.
Gegmisten giinlimiize kadar bilgi, dort devrim yasamis olup i¢inde bulundugumuz siireg,
dordiincii bilgi devrimi olarak kabul edilmektedir. Bu bilgi devrimlerinin ilki 5000-6000
y1l dnce Mezopotamya’da, sonra birkag bin yil sonra Cin’de ve 1500 y1l kadar sonra da
Mayalar tarafindan Orta Amerika’da yazinin icat edilmesiyle gerceklesmistir. Ikinci Bilgi
Devrimi, Yunanistan’da ezberde olan Homeros destaninin yaziya dokiilmesi sonucu
kitabin icadi ile olmustur. Ugiincii bilgi devrimi, Alman Gutenberg’in 1450’lerde
matbaayi icat etmesiyle baslamis, cagdas oymaciligin icadiyla devam etmistir. En son
devrim olan dérdiincii bilgi devrimi ise giiniimiizii de kapsayan, bilgisayarin yogun olarak
kullanildigi, yonetim bilgi sSistemlerinin gelistigi, bilgi teknolojilerinin yogunlastigi,
bilginin hizla yayildig1 ve ¢ok hizli gelisip her an her yerde ulasilabilir oldugu dénem
olarak tanimlanmaktadir. (Drucker, 2007:116-120).



Toplumlarin, tarihsel siire¢ olarak bilgi toplumuna tam anlamiyla gecisi ise ii¢
evreden olusmustur. Ilk evrede, toplumun ilkel toplum anlayisindan tarim toplumuna
gecis asamasi gergeklesmistir. Bu evrede toplumlar ilkel yasamdan yerlesik diizene ve
tarimsal diizene ge¢mistir. ikinci evrede, 18. Yiizyilin sonlarina dogru yasanan sanayi
devriminin etkisiyle ve 1765’te James Watt tarafindan buhar makinesinin icat edilmesi
ve bunun en biiyiik enerji kaynagi olarak kullanilmasi, toplumda ekonomik faaliyetlerin
Oniiniin agilmasina ve liretim faaliyetlerinin artmasina neden olmustur. Yasanan tim bu
gelismelerle toplumlar, bilginin ilk evreden biraz daha 6nemli oldugu sanayi toplumuna
gecmis ve bu evrede sanayi faaliyetleri, kitlesel tiretim ve tiiketim faaliyetleri toplumlarin
en Oonemli ugraslari haline gelmistir. Son evre ise, giiniimiiz toplumunun da dahil oldugu
bilgi toplumuna gecis evresidir. Bu evrede bilgi, toplumun temelinde yer almis ve
isletmelerde insan sermayesi 6nemli hale gelmistir. Bu evrede bilgi, bilgi teknolojisinin
gelismesiyle ¢cok hizli yayilma egilimi gostermistir. Bilgi, uluslararasi boyutta ulasilabilir
hale gelmis, isletmeler arasi bilgi transferleri yaygin hale gelmistir (Kandemir, 2008:23).
P. Drucker 20. Yiizyilin ortalarina kadar iiretim ig¢in en onemli bilesenler olan emek,
sermaye ve dogal kaynaklarin giiniimiizde kolaylikla ulasilabilir olmasi nedeniyle bu
tiretim bilesenlerinin ikinci planda kaldiklarini belirterek, giiniimiizde en 6nemli kaynagin
bilgi oldugu, diger kaynaklarin bilgiden sonra geldigini ifade etmistir (YYalama, 2005:2).
Bilgi toplumu asamasinda emege dayali tiretim faaliyetleri, yerini teknoloji yogun makine
ve robot teknolojisine birakmistir. Bu siiregte vasifsiz eleman ihtiyaci azalmais, kalifiye ve
uzman eleman ihtiyact artmistir. Bu da insanlarin bilgiye olan ihtiyacin1 daha ¢ok
arttirmis ve her birey kendini daha ¢ok bilgiyle donatma mecburiyetinde kalmistir. Bilgi,
diger kaynaklarin aksine, tiikendik¢e azalan bir kaynak olmayip tiikendikge

harmanlandik¢a yenilenen ve ¢ogalan bir kavram durumuna gelmistir.

Giiniimiizde isletmelerin basarili olmasinin yani sira isletmeler nezdinde biyiik
Oonem arz eden isletmenin hayatta kalma durumu i¢in bilginin ne denli zorunlu oldugu
agikardir. Bilginin merkez konumda yer aldigi giiniimiiz diinyasinda, organizasyonlarin
yetenekleri sahip olunan bilgiye dayanmaktadir (Chang, 2007:1; Barney, 1991:99-120).
Isletmelerin kurulus asamasindan en son asama olan iiretim asamasina gelene kadar
bilginin her asamada biiyilk 6neme sahip oldugu, isletme ve yoneticileri tarafindan
bilinmesi gerecken en biiylik olgudur. Bilgi, isletme ve organizasyonlara isi nasil

yapacaklarin1 gdsteren, hangi isi yapacaklarini ve daha 6nemlisi hangi is isletme i¢in en



ideal istir ayrimini belirleyen ve yol gosteren en 6nemli gercekliktir (Akyiiz, 2011:11).
Stewart, 1997 yilinda yayinlanmis olan eserindeki bilgi kavrami tanimlamasinda “beyin
giictinden hareketle faydali bir diizen yani tutarli bir bigim (posta adresleri listesi, bir veri
tabani, bir toplanti giindemi vb.) yaratilarak bunun agiklanmasi, paylasilmasi ve
degerlendirilmesine olanak verecek bir bi¢gimde elde edildiginde” bilginin bir anlam
kazanabilecegini belirtmektedir (Stewart, 1997:111-112). Bilgi 6nceleri insanlar arasi
sadece bir haber niteligi tasiyorsa da giinlimiizde bir meta haline gelmis ve birey, toplum

ve igletmeler arasi alim satima konu olmustur (Ugak, 2010:706).

1.1.2. Bilginin Yonetimi

Bilgi, giinimiizde her kesimin kolaylikla ulasabilecegi ve ¢ok hizla yayilan bir
kavram haline gelmistir. Herkes, istedigi bilgiye ¢ok rahat ulasabilir fakat 6nemli olan
ulagilan bu bilginin i1yi yonetilmesidir. Bilgi yonetimi ile ilgili literatiirde c¢esitli
tanimlamalar mevcuttur. Samiloglu, bilgi yonetimini, dogrudan 6rgiit i¢cinden veya orgiit
dis1 kaynaklardan elde edilen verilerin tasnif edilmesi, tekrar kullanilmak {iizere
stoklanmasi, yorumlanmak amaciyla iist makamlara ve ilgili yerlere gerekli ve dogru
zamanda dagitilmasi ve eldeki bilginin gilincellenmek iizere siirekli gozden gegirilmesi
stireci olarak tanimlamaktadir (Samiloglu, 2002:17). Stewart, bilginin yapilan, satilan ve
satin alinan seylerin asil bileseni haline geldigini, bunun sonucu olarak da bilgiyi
yonetmek, saklamak, satmak, paylasmak ve bulup gelistirmek bireylerin, isletmelerin ve
tilkelerin en 6nemli gorevi oldugunu belirtmektedir (Stewart, 1997:48, Karaman, 2014:7).
Dogru bilgiyi yonetmekten ziyade bilgiyi dogru yoneterek basariya ulagsma cabasi, bilgi
yonetiminde esas amag olarak nitelendirilmektedir. Ogiit ise bilgi yonetimini, gelismek,
orglitlemek, fikri sermayeyi paylagsmak Ve siirekli 6grenme ¢abasi icinde olma amaciyla
takim tarafindan ortaya konulan bir biitiinsel ¢aba olarak tanimlamaktadir (Ogiit,
2012:132, Diamente ve London, 2001:404). Bilgi yonetimi, bir organizasyon igindeki
bilgi birikimlerini sistematik olarak ve aktif bir bigimde yonetme ve bilgiyi arttirma siireci
olarak tanimlanabilir (Ogiit, 2012:131). Bilgi yonetimi siireci ise orgiitsel amaglarin
hedeflendigi sekilde gerceklesmesi icin bilginin sistematik olarak elde edilmesi,
doniistiiriilmesi, kullanilmas1 ve korunmasi ile ilgili faaliyetleri iceren bir siire¢ olarak

tanimlanmaktadir (Ipgioglu ve Kahya, 2016:180).



Isletmelerde, bilginin degere doniismesi ve bilgiyi yonetmede bilgiye deger katma
cabasi, Orgiitte deger yaratma siireci olarak ifade edilir. Bilginin artarak ve geliserek bir
uzmanlik alan1 haline gelmesi ve bilgi teknolojilerindeki gelismelerin stireklilik
kazanmas1 bilgi yonetimi konusunda orgiitsel ilgiyi arttirmistir (Malhotra, 1997:293-
295). Bilgi tabanl sektorlerin hizla biiyiimesi, bilgi tabanli ve katma degeri yiiksek mal
ve hizmetlere olan talebin kiiresel ekonominin yapisinda biiyiik degisiklikler yaratmasi,
bilginin isletmeler aras1 en énemli rekabet unsuru olmasina yol agmis bu da isletmelerde
bilgiyi iy1 yonetebilme sorununu ortaya ¢ikarmistir. Bu yonetim sorununun farkina varan
isletme yoneticileri, elindeki ve ulasabilecegi bilginin degerini daha ¢ok 6nemseyerek bu
bilgilerden en iyi geri doniisiimii saglayabilmenin bir zorunluluk oldugunun farkina

varabilmislerdir (Haftac1 ve Karacan, 2006:967-983).

Isletmelerin, soyut ve manevi degerlerinden yararlanarak istedigi sonuca ulagmasi,
fiziki varliklarina yatirim yaparak sonuca ulagabilmesinden daha dnemli hale gelmistir
(Tiwana, 2003:18) Isletmelerin istenildigi kadar fiziki varliklara sahip olmas1 durumu, bu
isletmelerin bilgiyi iyi yonetemeden basarili olma sansina sahip olamayacagi durumunu
ortaya koymaktadir. Bir isletmenin basariya ulasabilmesi icin siirekli yeni bilgi iiretmesi,
tirettigi bu bilgiyi harmanlayip ¢abuk yayginlastiran ve boylece iirettikleri yeni iiriin ve
hizmetleri somutlastirabilmesi gerekmektedir. Bilgi, siiratle sermaye ve emegin yerini
almaktadir. Isletmeler bilgiye zamaninda ulasarak bunu zamaninda kullanmasi ile hizla
degisen rekabet ortamima ayak uydurabilmektedir. Sirketlerin basarisiz olmasi veya
rekabetten geri kalmasi fiziksel ve finansal varliklarinin eksikliginden degil, elindeki
bilgiyi 1yi yonetemeyerek yanlis zamanda ve yanlis yerde kullanmasi sonucundan
kaynaklanmaktadir. Tiwana, hizla degisen global diinyada bilgi yonetimi konusunda,
bilginin sizi yonetmesine firsat vermeden bilgiyi iyi yoneterek basarili olunabilecegini
vurgulamaktadir. Sirketler, {riin merkezli konumdan bilgi merkezli konuma
geldiklerinden dolayr kritik bir varliga doniisen bilgiyi korumalar1 bir sorun haline
gelmistir. Bu sirketler ellerindeki mevcut bilgiyi yeniden kullanma ve kaybetme riskini
goze alamadiklarindan dolayi bilgiyi iyi yonetmek, piyasada iyi fiyat belirlemekten ¢ok
daha zaruri bir hal almistir (Tiwana, 2003:20-21).
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1.2. ISLETMELERDE SERMAYE KAVRAMI

Genel olarak “sermaye kavram1” varlik, servet gibi anlamlarda kullaniliyor olsa da
(TDK,2017) isletmeler acisindan daha kapsamli bir yapidadir. Isletme kurucular
tarafindan sermaye olarak nitelendirilip isletmeye konulan para, emek ve mal
kavramlarinin tek bagina yeterli olmadigi, sermayenin sadece nakdi varliklardan
olusmadigi, finansal, fiziksel ve entelektiiel varliklar1 da kapsadigi goriilmektedir.
Calismanin bu boliimiinde isletmelerde var olan sermaye kavrami ve bu kavramin

cesitlerine genel hatlariyla deginilecektir.

1.2.1. Sermaye Kavrami

b 1Y

Sermaye, Farscga “ser” ve “maye” sozciiklerinden tiiretilmis olup ser, “bas”, “maye
de “maya” anlaminda yani Gretim i¢in ana mal anlaminda kullanilmaktadir. Sermaye
kavramu iktisat ve muhasebe bilimlerinde 6z itibariyle benzer sekilde de olsa farkli sekilde
tanimlanmaktadir. Adam Smith, iktisat biliminde sermaye kavramini, sahibine kazang
temin etmeye elverisli bir esya stoku seklinde tanimlarken, Muhasebe biliminde sermaye
kavrami, bilango pasifinde goriilen ve bilanconun aktif toplamina esit olan soyut bir
kavram olarak tanimlanmaktadir (Siirmen, 2010:16). isletme biliminde sermaye kavramu,
isletmenin iiretim faaliyetlerine ve isletmenin amacina uygun olarak toplanmis maddi ve
gayri maddi varliklarin timii olarak tanimlanmaktadir (Abdioglu, Yavuz, 2013:25).
Giindelik yasamda ise geg¢mis tasarruflar sonucu biriken para stoku seklinde
tanimlanmaktadir (Cikrik¢i, Dastan, 2002:19). Sermaye kavrami bir bagka tanimlamada
ise, isletmenin ve/veya sahiplerinin isletmeye tahsis ettikleri ekonomik varliklar olarak
tanimlamaktadir. Bu anlamda sermayenin sadece nakit varliklardan olusmadig,
ekonomik bir degeri olan her tiirlii mal, ara¢ ve bina gibi kavramlar1 da kapsadigi, hatta
emek kavraminin da bir sermaye unsuru olarak kullanilabilmesi gerektiginin dnemi

vurgulanmaktadir (Kutlu, 2009:264).

1.2.2. Isletmelerde Var Olan Sermaye Cesitleri

Isletmelerde sermaye kavrami genel olarak fiziki sermaye, finansal sermaye ve

entelektiie]l sermaye olarak ii¢ baslikta degerlendirilmektedir. Bu kavramlardan fiziki



11

sermaye ve finansal sermaye kavramina kisaca deginilerek, ¢alismanin ana ¢ergevesini

olusturan entelektiiel sermaye kavrami detayl bir sekilde ele alinacaktir.

1.2.2.1. Fiziki Sermaye

Fiziki sermaye, genel olarak, tiretim faktoriinde kullanilmak iizere gerekli olan ve
emek faktorii tarafindan iiretilmis biitiin iiretim araglarin1 kapsamaktadir (Karagay,
2008:10). ilkel toplumlardan olan tarim toplumu, emege dayaln iiretim yapmakta ve
toprak ve emegin insanlar i¢in en Onemli tretim faktorleri arasinda yer aldigi
bilinmektedir. 18’inci yilizyilin sonlarina dogru 1765’te James Watt tarafindan buhar
makinesinin icat edilmesi ile baslayan sanayi devrimi ile birlikte, icat edilen buhar
makinesi en biliylik enerji kaynagi olarak kullanilmis ve iiretim faaliyetleri hizla
gelismeye baslamistir. Tarim toplumunda 6nemli olan toprak ve emek faktorii yerini
fiziki varliklara birakarak, daha ¢ok fiziksel varliklara sahip isletmelerin daha basarili ve
giiclii bir konumda olmalarint saglamistir. Fiziki sermaye, liretime tahsis edilen, tiretim
araglar1, makine ve gereglerden olusmaktadir (Abdioglu, Yavuz, 2013:25). Iste biitiin bu
fiziksel varliklarin olusturdugu fiziki sermaye, 20. Yiizyila kadar isletmelerin en 6nemli
sermaye giicii olarak karsimiza ¢ikmakta iken giintimiizde isletmelerin genel olarak fiziki
sermayeye sahip oldugu, basariya ulagsabilmek ve rekabet {istiinliigii saglayabilmek i¢in
fiziki sermayenin yaninda diger sermaye gii¢clerine de sahip olmasi gerektigi bir

zorunluluk olarak degerlendirilmektedir.

1.2.2.2. Finansal Sermaye

Sanayi devrimiyle beraber iiretilen liretim faktorleri, isletmelerde fiziki sermaye
kavramini ortaya c¢ikarmistir. Fiziki sermayeye sahip olan isletmeler kendini giiclii
hissetmeye baslamis ve rekabet edebilir konuma gelmistir. Bu anlayis 90’larin sonuna
kadar boyle devam etse de fiziki sermayenin tek basina yeterli olmadigi, isletmelerin
fiziki sermayenin yaninda finansal bir glice de sahip olmasi gerektigi goriisi
yayginlagsmistir. Sanayinin gelistigi donemlerde iiretim fonksiyonlar1 artik basit kalarak,
finansal sermaye girdisi Oonem kazanmaya baslamistir (Aydemir, 2008:100). O
donemdeki organizasyonlar gayet seffaf bir yapida olup, her isletme hemen hemen diger
isletmeleri kolayca takip edebilir hale gelmistir. Finansal sermayeye sahip firmalarin,

zamani satin alma, iddial1 stratejiler gelistirme ve biiylime 0ngoriilii planlar1 uygulama
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acisindan dogrudan bir etkiye sahip oldugu, sermaye birikimi ile daha planli hareket
etmesi agisindan dolayli bir etkiye sahip oldugu bilinmektedir (Cooper ve Digerleri,
1994:391). Bu baglamda finansal sermaye, isletmelerin stratejilerini gelistirebilmek ve
uygulamaya gecirebilmek amaciyla kullandigi tiim maddi kaynaklar1 igeren bir kavram
olarak tanimlanabilir. Burada maddi kaynaklardan kasit, bir isletme i¢in beklenmedik
durum karsisinda tampon gorevi gorerek isletmeye hareket serbestisi yani esneklik

saglayan kaynaklar olarak belirtilmektedir (Altuntas, 2013)

1.2.2.3. Entelektiiel Sermaye

Calismamizin ana temasmi olusturan entelektiiel sermaye kavrami, ilkel
toplumlardan giintimiiz bilgi toplumuna gelen siiregte siirekli var olan fakat fark
edilmemis bir sermaye kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Toprak ve emegin en biiyiik
girdi oldugu tarim toplumunda, sanayi devrimiyle beraber baslayan ve 90’11 yillara kadar
uzanan fiziksel sermayenin en 6nemli gii¢c faktorii oldugu endiistri doneminde ve 90’11
yillardan sonraki kitlesel tiretimin, tiiketimin arttigi (Kandemir, 2008:23) ve finansal
sermaye faktoriiniin isletmeler i¢in 6nem kazandigi donemlerde, entelektiiel sermayenin,
stirekli olarak arka planda isleyen fakat onemi heniiz fark edilmis bir basar1 faktorii
oldugu asikardir. Entelektiiel sermaye kavrami isletmelere sektorel rekabet avantaji
saglayan, bilangolarda yer almadigi halde firmalara, deger katan bilesenlerden olusan
bilgi temelli gizli bir degerdir (Karaman, 2014:1). Bilginin 6nem kazandig1 giiniimiizde,
bugiinkii bilginin yarmin deneyimi olacagi, teknolojinin hizla gelismesiyle bilgi
aktariminin hizlandig1 ve bilginin ekonomilerde ve isletmelerde en 6nemli kaynak haline
geldigi gergekliginin sonucu olarak entelektiiel sermaye kavrami, 20. Yiizyilin
sonlarindan itibaren rekabet¢i TUstlnliiklerin unsurlarindan biri haline gelmistir.
Entelektiie]l sermayenin gelisimi, tanimlamalar1 ve yapis1 ¢alismamizin ‘Entelektiiel

Sermaye Kavrami1’ boliimiinde ana hatlariyla incelenerek tanimlanmustir.

1.3. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Entelektiiel sermaye kavrami ‘Intellectual Capital’, Latincede iliskileri ifade eden
‘inter’ ve okuma ve bilgi edinme anlamina gelen ‘lectio’ kavramlarinin bir araya

gelmesiyle olugsmus ve tamamlayicist olan ve sermaye anlaminda olan ‘capital’
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kelimelerinden meydana gelmistir. Bu baglamda entelektiiel sermaye kavraminin bilgi

birikimiyle olusan deger anlamina geldigi goriilmektedir (Y1ldiz, 2010:27).

Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak 1969 yilinda John Kenneth Galbraith
tarafindan ortaya atilmis ve entelektiiel sermayenin bir zekd kavramindan ziyade bir
entelektiiel eylem olarak diisiiniilmesi gerektigini ifade ederek entelektiiel sermayenin
sadece kendi basina bir maddi olmayan varlik olmadigini, ideolojik bir silire¢ olmasi
gerektigini tanimlamistir (Bontis, 1998:67). Bu siirecten giliniimiize kadar entelektiiel
sermaye kavrami cesitli boyutlarda tartisilmis ve 90’larin sonu 2000’lerin basindan
itibaren bu goriinmeyen varliklarin nemi tim kar amaci giiden veya kar amaci glitmeyen
firmalarin ve arastirmacilarin giin gectikge daha fazla dikkatini ¢ekmeye baslamistir

(Joia, 2008:257; (Akt: Yildiz, 2010:3)).

Entelektiiel sermaye kavrami, arastirmacilar ve kuruluslar agisindan farkl
boyutlartyla ele alinmisg ve farkli sekillerde tanimlanmistir. Skandia Sigorta Sirketi
(1998), entelektiiel sermayeyi, firmalara rekabet iistiinligii saglayan her tiirlii bilgi,
deneyim, kurumsal teknoloji, miisteri iliskileri ve mesleki becerilere sahip olmak seklinde
tanimlamistir (Ting ve Lean, 2009:589). Stewart, bu kavrami “zenginlik yaratmak iizere
kullamima sokulabilecek entelektiiel malzeme; yani bilgi, enformasyon, entelektiiel
miilkiyet ve deneyim” seklinde ifade etmistir. Daniel Klein ve Laurence Pursak ise
entelektiiel sermaye kavramindan ziyade entelektiiel malzeme kavraminin éneminden
bahsederek, entelektiiel sermayeyi “daha yiiksek degerli bir varlik iiretmek iizere
formallestirilmis, elde edilmis ve harekete gecirilmis entelektiiel malzeme” olarak
tanimlamistir. Bu tanimdaki entelektiiel malzemenin, kagit iizerindeki bir adres ya da
arkadaslarla yapilan bir beyin firtinas1 gibi kayit altina alinmamisg bir enformasyon unsuru
oldugu belirtilmistir (Stewart, 1997:111). Edvinsson, Skandia ve Sullivan (1996),
entelektiie]l sermayeyi "Deger haline déniistiiriilebilen bir bilgi” olarak tanimlarken
Brooking (1997), entelektiiel sermayeyi defter degeri ile 6denmeye hazir olunan tutar
arasindaki fark olarak tanimlamistir. Edvinsson’a (2000) gore ise entelektiiel sermaye,
“insan sermayesinin bir kombinasyonundan ve bir kurulusun ¢alisanlarinin yarattig
potansiyelden elde edilen gelecekteki kazan¢” olarak ifade edilmistir (Chang, 2007:6).
Ross ve arkadaslari, entelektiiel sermaye kavrami igin gizli varliklarin toplami oldugunu
ve bilangoda goriinmedigini, sirkette mevcut calisanlarin ve sirketten ayrilanlarin sirkette

biraktiklar1 bilgi temelli varliklardan ibaret oldugunu savunmaktadir. Bununla birlikte
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entelektiie]l sermayenin sirketlerin siirdiiriilebilir rekabet avantajlari i¢in en Onemli
kaynak oldugunu belirtmekte ve entelektiiel sermayenin biiyiimesi veya ¢okmesini de
entelektiiel performans olarak degerlendirmekte ve bunun bu sekilde 6lgiilebilir oldugunu
savunmaktadir (Ross ve digerleri, 1997:8). Sveiby ise entelektiiel sermaye kavramini “bir
isletmenin goriinmez degerleri” olarak ifade etmekte ve bu goriinmez degerlerin
calisanlarin yetenegi ve igsel ve digsal yapilardan olustugunu, igsel yapilarin patent,
kavramlar, modeller ve bilgisayar ve idari sistemlerden olustugu, dissal yapilarin ise
firma itibari, miisteri iliskileri ve tedarike¢i iligkilerinden olustugunu savunmaktadir

(Sveiby, 2001:346; Yildiz, 2010:28).

Tim bu tanimlamalar dikkate alindiginda, entelektiiel sermayenin, firmalarin
bilangolarinda goriinmeyen, muhasebe islemlerine dahil olmayan, tamamen firma
calisanlarinin bilgi deneyim ve yeteneklerinden olusan, gelecege yonelik bir deger
yaratan, igletmelerde maddi olmayan varliklarin tiimiinii kapsayan bilginin degere
doniismiis hali olarak degerlendirilmesi yerinde bir tanimlama olmaktadir. Hugh
McDonald’in da aktardigi gibi entelektiiel sermaye bir kurulusun i¢inde bulunan ve
avantaj yaratan bilgi olup diger bir deyisle bir sirket iginde yer alan biitiin insanlar
tarafindan bilinen ve sirkete rekabet avantaji kazandiran her seyin toplamidir (Stewart,

1997:111).

1.3.1. Entelektiiel Sermaye Kavraminin Gelisimi

Toprak ve emegin en biiyiik girdi oldugu ilkel toplumlarda, sanayi devrimini
izleyen ve sonraki donemlerde kitlesel iiretimin artisinin yagsandigi ve fiziksel ve finansal
sermayenin isletmeler i¢cin dnemli oldugu dénemlerde bile aslinda siirekli var olan fakat
fark edilemeyen entelektiiel sermaye kavrami, 50’li ve 60’11 yillarda yeni yeni
tartisilmaya baslanmis, 80°1i yillardan sonra sirketler, arastirmacilar ve yazarlarin iyice

dikkatini ¢ekmeye baglamistir.

1959 yilinda Peter Drucker, her ne kadar entelektiiel sermayeden bahsetmese de
entelektiiel sermayenin hammaddesi olan bilgi kavramuyla iliskili ‘bilgi is¢isi’ kavramini
kullanmistir. Drucker, yeni ekonomide bilginin bireyler ve toplum i¢in birincil kaynak
olacagina ve bilginin 6neminin siirekli artacagia vurgu yapmistir (Yelkikalan, Aydin,
2004:133). Denison’un 1962°de ABD ekonomisi {izerine yaptigi calismada, ABD

ekonomisinin 1929-1969 yillar1 aras1 ekonomik biiylime hizin1 %2,93 olarak tespit etmesi
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ve bu ylizde i¢inde emek ve girdinin %0,92 olmasi kalan %2’lik kisminin da egitim
sayesinde ortaya ¢ikan verimlilik artisina baglanmasi, teoride entelektiicl sermayeye olan
ilgiyi arttirmistir (Kandemir, 2008:25). 1962 yilinda yasanan bir diger gelisme ise
Hermanson, insan varliginin 6l¢iilebilir ve degerlendirilebilir oldugunu belirterek insan
kaynaginin 6nemine vurgu yapmasidir. Hermanson insan varliklart muhasebesi ifadesi ile
calisanlarin sadece bedensel giicleriyle degerlendirmenin yanlis oldugu bunun iizerinde
bir degere sahip olduklar1 ve bu degerin Olgiilerek finansal tablolara yansitilmasi

gerektigine deginmistir (Cetin, 2005:373; Giiney, 2011:5).

Onceki ¢aligmalar, genel olarak bilgi kavraminin ve insan kaynaklarinin neminden
bahsetmis olup entelektiiel sermaye kavrami daha nce de ¢alismamizda belirttigimiz gibi
ilk olarak 1969’ da John Kenneth Galbraith tarafindan kullanilarak, calisanlarin
entelektiiel birikiminin bireysel performans ile iligskilendirilmesi gerektiginin dnemini
vurgulamistir. Daha sonra 1975’te Michael Kalecki, “Acaba kagimiz son on yilda elde
ettigimiz entelektiiel sermayenin farkindayiz?” sorusu ile entelektiiel sermaye kavramini
tekrar giindeme getirmistir (Kandemir, 2008:28). 1980 yilinda Japon Itami, sanal
varliklarin Japon firmalari tizerindeki etkisi ve bu etkilerin yonetimi konulu bir aragtirma
yapmistir. Itami’nin ‘Gériinmeyen varliklar: harekete gegirmek’ adli ¢alismasi o yillarda
pek ilgi gormemis olsa da 1987 de bu ¢alismanin ingilizceye gevrilmesi, entelektiiel
sermayenin ¢aligmalarda kullanilmasina biiyiik bir katki saglamistir (Giiney, 2011:5). 1k
entelektiiel sermaye yoneticisi olarak bilinen Leif Edvinsson ise entelektiiel sermayeyi,
bilangoda goriinmeyen varliklar1 dlgen ve degere doniistiirebilen bilgi olarak ifade etmis

ve entelektiiel sermayenin 6nemsenmesine katki saglamistir (Edvinsson, 1997:366).

Entelektiiel sermaye, 1950’11 yillardan itibaren yazarlar ve arastirmacilar tarafindan
calismalara konu olmustur. Ik siirecte entelektiiel sermayenin temelini olusturan bilgi
kavraminin ve bilginin éneminin farkina varilmig, daha sonra insan kavraminin sadece
bedensel ¢abalarla isletmelere katki saglamadigini, zihinsel ¢abalarimin da isletmelere
katki sagladig goriisii yayginlasmistir. Bu baglamda bilgi kavrami ve insan kaynaginin
Oonemi entelektiiel sermaye kavramini ortaya cikarmis ve arastirmalar entelektiiel
sermayenin onemsenmesi gelistirilmesi, hesaplanmasi ve isletmeler {izerindeki etkisinin

belirlenmesi yoniinde olmustur.
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1.3.2. Entelektiiel Sermayenin Onemi

Uretimin en 6nemli ¢ikt1 oldugu sanayi devriminden bilginin 6n planda oldugu
giinlimiizde, bilgi, yetenek ve miisteri iliskileri gibi soyut kavramlara verilen onem
artmustir. Bilgi cagindaki teknolojik gelismelerden kaynakli olarak bilisim teknolojisinin
gelismesi, bilginin iiretilmesinde, depolanmasinda, elde edilmesinde ve yayilmasinda
onemli bir rol oynamistir. Bu gelismeler 15181nda temelinde bilgi olan entelektiiel sermaye
kavraminin 6nemi artmis ve isletmeler i¢in en 6nemli sermaye kaynagi haline gelmistir.
1980’lerde entelektiiel sermaye kavraminin serefiye kavramina esdeger tutulmasi,
aragtirmacilar tarafindan tartisilmis ve firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
farki, serefiyenin dogru olarak yansitmadigi kanisina varilmigtir. Brooking (1997),
entelektiiel sermayeyi defter degeri ile 6denmeye hazir deger arasindaki fark olarak
tanimlayarak, entelektiiel sermayenin maddi olmayan biitiin varliklardan olustugu sadece

serefiye kavramiyla sinirli kalmadigini vurgulamigtir.

Yildiz, entelektiiel sermayenin rekabet avantaji saglamadaki 6nemini vurgulayarak,
entelektiiel sermayenin sosyo-ekonomik, stratejik ve isletme agisindan 6nemi olduguna
deginmistir. Burada entelektiiel sermayenin sosyo-ekonomik onemini piyasadaki bilgi
gereksinimi agisindan vurgulamaktadir. Y1ldiz, Piyasada yer alan alic1 ve saticinin yeterli
diizeyde bilgiye sahip olmasi ve alic1 ve saticinin birbirinin davranis ve ozelliklerini iyi
analiz etmesiyle fiyat kavraminin olusabileceginin 6nemine deginerek yeni ekonomi diye
tabir ettigimiz glinlimiiz ekonomisinde firmalarin, sahip olduklar1 maddi ve fiziki
varliklarla degil, maddi olmayan varliklarla degerlendirildigini belirtmektedir. (Yildiz,
2010:36). Firmalarin bilangolarinda yer alan maddi varliklarin degerinin sirket degerine
orant, ortalama %30-35 gibi bir orana tekabiil etmesi, kalan %65-70 gibi bir oranin maddi
olmayan varliklardan olugmasi ve firmalar i¢in bu degerin tam tespit edilememesi sosyal
acidan; varliklarin yaygin finansal bilgi manipiilasyonu i¢in kullanilmasi, sirket i¢in hisse
satin alimlarinda asir1 bir kazanca olanak saglamasi, hisse fiyatlarindaki asir1 degiskenlik
ve yenilik ve biiylimeye engel teskil eden asir1 bir sermaye maliyeti gibi sakincalar
olusturmaktadir. Bu baglamda bir sirketin ve ulusun ekonomik degerinin algilanmasinda
entelektiiel sermaye Onemli bir ara¢ haline geldigi savunulmaktadir (Aslanoglu,
2006:156). Gegmiste agirlikli olarak somut varliklara yatirim yapan firmalar, giiniimiizde
yatirimlarinin biiyiik kismini, temelde insana olan yatirim olmak iizere, ARVeGE, egitim,

bilgi teknolojisi, yazilim ve internet gibi soyut varliklara yatirim yapmaya baglamislardir.
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Bu yatinmlar firmalarin entelektiiel sermaye giiciiniin artmasina olanak saglayarak,

firmalarin rekabet giicili ve siirdiiriilebilir olmas iizerinde biiyiik etki yaratmaktadir.

Entelektiicl sermayenin stratejik 6nemine deginilirse, geleneksel anlayisa gore
firmalarin somut varliklarinin giiciiniin, firma performansi ve gelecek stratejileri tizerinde
biiyiik bir etkisinin oldugu anlayisi hiikiim siirmiistiir. Bu anlayis, giiniimiizde yerini
entelektiiel sermayeye yatirim yapmaya birakmigtir. Yani firmanim ARVeEGE ig¢in yaptigi
1 dolar harcamanin gelecekte bu isletmeye 2 dolar kazandiracagi diistincesi somut
yatirimlarin getirisine gore daha inandirici bir durum olmaktadir (Ghosh ve Wu,
2007:217). Firmalarin giinlimiizde somut varliklardan ¢ok soyut varliklara yatirim
yapmasinin sonucu olarak firmalar, katma degeri yiiksek ve taklit edilebilirligi diisiik iiriin
ireterek rakiplerine karsi rekabet giicli kazanmay1 hedeflemektedir. Entelektiiel varliklar
isletmeler icin stratejik olarak 6nemli bir yapidadir. Bu varliklarin, degerli olmasi, kit
olmas1 yani seri halde iiretilip ¢cogaltilamamasi, taklit edilebilirliginin diisiik olmas1 ve
ikame edilememesi gibi 6zelliklere sahip olmasi, entelektiiel varliklart isletmelerin en
onemli varliklar1 olmasini saglamaktadir. Kisacasi, gii¢lii bir entelektiiel sermayeye sahip
firma, daha kolay kurumsallasabilmekte, uzun vadeli stratejik hedefleri planlayarak

bunlar1 uygulamada daha basarili olabilmektedir.

Entelektiiel sermaye en basit haliyle, isletmelerin sahip olduklar1 ve bilangolarinda
goriinmeyen bilgi, beceri ve yetenek olarak tanimlanmaktadir. Sirketin en degerli
varliklar1 olan bu entelektiiel varliklar, isletmelerin en giiclii rekabet silahlar1 arasinda yer
almaktadir. Maddi olmayan varliklarin maddi varliklara gére daha 6nemli hale geldigi,
bilgi teknolojilerinin hizla gelistigi giiniimiizde, entelektiiel sermaye isletmeler i¢in biiytlik
bir 6neme sahiptir (Yildiz, 2010:39). Entelektiiel sermayenin isletmeler i¢in 6nemini su

sekilde siralamak miimkiindiir (Yorik, Erdem, 2008:398).

- Entelektiiel sermaye bir sirket i¢in en dnemli rekabet kaynagi konumundadir.

- Sirketin gelecekteki basarisi, sirketin bugiin sahip oldugu entelektiiel sermayenin
1y1 yonetilmesine baghdir.

- Entelektiiel sermaye, sirketlerin bilangolarinda gdriinmeyen varliklarin toplami
oldugundan, bu varliklar hem organizasyonda yer alan kisilerin bilgilerini, hem

de organizasyondan ayrilan kisilerin sirkette biraktiklar1 bilgiyi igermektedir.
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Bu tanimlamalar 1s18inda entelektiiel sermayenin giiniimiizde sirketler igin artik
vazgecilmez bir dneme sahip oldugunu ve bunun isletmenin rekabet giicline ve stratejik

karar alma mekanizmasina dogrudan etki yaptig1 bilinmektedir.

1.3.3. Entelektiiel Sermayenin Bilesenleri

Entelektiiel sermaye kavraminin bilesenleri ile ilgili heniiz evrensel bir siniflama
yapilmasa da entelektiiel sermaye kavramini ortaya cikaran gelistiren ve literatiire
kazandiran bazi arastirmacilar, entelektiiel sermayeyi kendi goriislerine gore bilesenlerine

ayirmiglardir.

Diinyada ilk kez entelektiiel sermaye raporu yayinlayan isve¢ Sirketi Skandia,
entelektiiel sermayeyi, insan sermayesi ve yapisal sermaye olarak ikiye ayirmis ve yapisal
sermayenin de miisteri sermayesi ve oOrgiitsel sermaye diye iki bilesenden meydana
geldigini belirtmistir (Edvinsson, 1997:368; Stewart, 1997:121). Bir baska arastirmaci
olan Ross ve Ross ise entelektiiel sermayenin, insan sermayesi, organizasyonel sermaye
ve miisteri ve iligskisel sermaye diye ii¢ bileseninin oldugunu belirtmekte ve bu ayrimin
entelektiiel sermaye ve entelektiiel performansin bir dili haline gelecegini savunmustur.
(Ross, 1997:13). Sverby ise entelektiiel sermaye unsurlarini, dissal yapilar, i¢sel yapilar
ve ¢alisanlarin yetenekleri olarak tanimlamistir. Bu ayrimda i¢sel yapilar, patent, kavram,
model, bilgisayar ve idari yapilardan olusmakta ve bu kavramlar calisanlar tarafindan
yaratilmakta ve kurulus tarafindan sahiplenilmektedir. Digsal yapilar ise miisteriler ve
tedarik¢ilerle olan iligkiler ve firma imaji olarak belirtilmektedir. Diger unsur olan
calisanlarin yetenekleri ise mesleki / teknik personelin, uzmanlarin, Ar-Ge ¢alisanlarinin,
fabrika is¢ilerinin, satis ve pazarlamacilarin yetkinligi olarak tanimlanmaktadir. (Sveiby,

2001:346).

Entelektiiel sermaye kavramina anlam katan Stewart, Edvinsson, Hulbert Saint-
Onge ve Bontis, gibi arastirmacilar ise entelektiiel sermayeyi insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesi diye ii¢ bilesene ayirmistir (Bontis, 1998:66; Johnson,
1999:565; Stewart, 1997:120). S6z konusu entelektiiel sermayenin bu ii¢ bileseni,
literatlirde arastirmacilar tarafindan genel kabul gormiis ve ¢alismalar da genel olarak bu
lic bilesen iizerinde yogunlasmistir. Bu entelektiiel sermaye bilesenlerine iliskin

smiflamalar Tablo 1.1°de verilmistir (Tseng and Goo, 2005:191).
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Tablo 1.1. Entelektiiel Sermaye Bilesenlerine Iliskin Siniflamalar

Edvinsson ve Malone (1997)

Bontis (1998)

Stewart (1997)

Saint-Onge (1996)

Sveiby (1997)

Van Buren (1999)

Roos et al. (1998)

O’Donnell and
(2000)

O’Regan

Kaynak: Tseng and Goo (2005)

Bontis, entelektiiel sermayeyi bilesenlerine ayirdiktan sonra bu bilesenlerin, temel

unsurlarinin neler oldugu, kapsamlari, parametreleri ve kodifikasyon gii¢liik derecesine

Scandia Value Scheme (Isveg)

Kanada

Amerika

Canadian Imperial Bank of
Commerce (Kanada)

Intangible ~ Assets  Monitor
(Avustralya)

American Society for Training
and Development (Amerika)

Ingiltere

Irlanda

Insan Sermayesi

Yapisal Sermaye

Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye

Miisteri Sermayesi

Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye
Miisteri Sermayesi

Insan sermayesi
Yapisal sermaye

Iliskisel Sermayesi

Caliganlarin
Yetkinlikleri

Icsel Yapi
Dissal Yapi

Insan sermayesi
Yenilik sermayesi
Siire¢ Sermayesi

Miisteri Sermayesi

Insan sermayesi
Yapisal sermaye

Iliskisel Sermayesi

Calisanlar
Igsel Yapi

Digsal Yapi



20

gore degerlendirmistir (Bontis, 1999:445). Bontis’in yaptig1 bu entelektiiel sermaye
konsepti Sekil 1.1°de goriilmektedir.

Piyasa Degeri
Finansal ENTELEKTUEL
Sermaye SERMAYE
INSAN YAPISAL MUSTERI
SERMAYESi SERMAYE SERMAYESI
Temel Unsur Bireysel Bilgi ve Kolektif Rutinler | Miisteri Grubuyla
Beceri Mliskiler
Kapsam Calismalar Icsel baglantilar | Digsal Baglantilar
Parametre Say1 Etkililik Mliskilerin Uzun
Omiirliiliigii
Kodifikasyon Yiiksek Orta Cok Yiiksek
Giicliigii

Kaynak: Bontis, N., 2001, Sf.:283ten uyarlanmustir.

Sekil 1.1 Entelektiiel Sermaye Konsepti

Sekilde goriildiigli gibi insan sermayesi unsuru, ¢aliganlarin bireysel bilgi ve
becerilerinden olusmaktadir. Yapisal sermaye, organizasyon icindeki kural ve
isleyislerden olusmakta, miisteri sermayesi ise miisterilerle siirdiiriilen iligkinin siirekliligi
ve gliglii olmasimi belirtmektedir. Bu unsurlarin alt bilesenlerine deginilecek olursa,
yapisal sermaye, patent, telif haklari, ticari markalar gibi entelektiiel varliklardan,
yonetim felsefesi, sirket kiiltiirti, bilisim sistemi, ag sistemi ve finansal iligkiler gibi
altyapisal degerlerden olusmaktadir. Miisteri sermayesi ise markalar, miisteriler, miisteri

baglilig, sirket ismi, dagitim kanallari, ticari is birlikleri, lisans anlagmalari, yararh
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kontratlar ve Franchising anlagmalar1 gibi degerlerden olusmaktadir. Bir diger unsur olan
insan sermayesi ise Know-how, egitim, mesleki yeterlilik, is ile ilgili bilgiler, isle ilgili
yetenekler, girisimcilik yetenegi, yenilik¢ilik ve degisim gibi degerlerden olusmaktadir
(Asikoglu, 2008:42). Bu entelektiiel sermaye unsurlarinin kapsadigi alt bilesenleri genel

bir ¢ercevede Sekil 1.2’de sunulmustur.

Orgiitsel / Yapisal Sermaye  Miisteri / Iliskisel Sermaye Insan Sermayesi
Patentler Markalar Know — How
Telif haklar1 Miisteriler Egitim
Ticari Markalar Miisteri Baglilig Mesleki Yeterlilik
Yonetim Felsefesi Sirket Ismi Isle Ilgili Bilgiler
Sirket Kiiltiirii L Dagitim Kanallart | Isle Tlgili Yetenekler
Bilisim Sistemi Ticari Is birlikleri Girisimcilik Yetenegi
Ag Sistemi Lisans Anlagsmalari Yenilik¢ilik
Finansal iliskiler Yararli Kontratlar Degisim

Franchising Anlagmalari

Kaynak: Guthrie, J. (2001). The management, measurement and the reporting of intellectual
capital. Journal of Intellectual capital, 2(1), 27-41. Akt. Aydemir, O. (2008); Entelektiiel Sermaye: Yeni
Yaklagimlar. Boliim Yazarlar1 Prof. Dr. Riza Asikoglu, 99., sf:48

Sekil 1.2. Entelektiiel Sermaye Bilesenlerine Iliskin Cerceve
1.3.3.1. Insan Sermayesi

Entelektiiel sermayenin temel bilesenlerinden olan insan sermayesi, ¢ok sayida
arastirmaci tarafindan literatiirde genis bir tanimlamaya sahiptir. ilk olarak Hermanson,
(1962) insan varliginin Olgiilebilir ve degerlendirilebilir olduguna vurgu yaparak,
insanlarin sadece bedensel gii¢leriyle degerlendirmenin yanlis oldugunu, insanin bunun
tizerinde bir degere sahip oldugunu ve bu degerin 6lgiilerek finansal tablolara yansitilmasi
gerektigine deginmistir (Cetin, 2005:373; Giiney, 2011:5). Insan sermayesinin temelinde
insan oldugundan dolayi, insanin sahip oldugu yetenek, beceri, tecriibe ve bilginin bir
smirinin olmadigl, bu baglamda isletmelerin sahip oldugu en biiyiikk sermayenin insan

sermayesi oldugu seklinde bir degerlendirme yapilmasi yerinde bir tanimlama olacaktir.
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Literatiirde genis yer bulan insan sermayesi ile ilgili, arastirmacilar gesitli
tanimlamalar yapmuglardir. Barney, 1991°de firma kaynaklarini, fiziksel sermaye
kaynaklari, insan sermayesi kaynaklar1 ve organizasyonel sermaye kaynaklar1 olarak ii¢
kisma ayirmis ve insan sermayesi kaynaklarmin, bir firmadaki bireysel yoneticilerin ve
calisanlarin egitim, tecriibe, yargi, zeka, iliskiler ve anlayislarindan meydana geldigini
belirtmistir (Barney, 1991:101). Stewart, insan sermayesini bireylerin miisterilere
¢Ozlimler sunmasi i¢in sahip olmalar1 gereken yetenekler olarak tanimlamakta ve insan
sermayesinin onemli olmasinin nedenini bulusgculugun ve yenilemenin kaynagi olmasina
baglamaktadir. Stewart insan sermayesine yatirnm yapmanin marjinal degerinin
makinelere yatirim yapmanin marjinal degerinin {i¢ katindan daha fazla oldugu goriisiini
savunmakta ve makinelerin insandan daha iyi is gorebilecegini fakat herhangi bir icat
yapamayacagini bu baglamda insan sermayesinin para ve makine gibi kaynaklardan daha
onemli oldugunu vurgulamaktadir. (Stewart, 1997:122-134). Bontis ise insan
sermayesinin, genetik miras, egitim, deneyim ve hayat ve isle ilgili tutumlar olmak tizere
dort bilesene sahip olmasi gerektigini vurgulayarak insan sermayesinin Oziiniin orgiit
tiyelerinin sahip oldugu ‘saf zekad’ oldugunu belirtmistir (Bontis, 1998:65). William
Johnson, insan sermayesinin entelektiiel sermayenin can damari oldugunu, bilgi temelli
firmalarda sirketin piyasa degerinin biiylik bir kisminin insan sermayesi oldugunu ve
firmanin arkasindaki en biiyiik giiciin insan zekasinin iiriinii olan insan sermayesinin
oldugunu vurgulamaktadir (Johnson, 1999:565). Edvinsson ve Sullivan’a gore sirket i¢in
insan sermayesi sirket i¢in onem tagiyan konulardaki bilgi birikimi ve kurumsal hafizadir.
Bu kaynak, firmanin tiim g¢aligsanlarinin toplu deneyimi, becerileri ve genel bilgi
birikimlerini igermektedir (Edvinsson ve Sullivan, 1996:358). Tseng and Goo ise, insan
sermayesine yapilan yatirnmlarin daha yetenekli personeller yaratabilecegini savunmakta
ve insan sermayesini, firmanin ¢alisanlarin bilgi birikiminden en iyi ¢oztimleri ¢ikarma

kapasitesi olarak tanimlamaktadir (Tseng ve Goo, 2005:194).

Entelektiiel sermayenin en 6nemli bileseni olarak kabul edilen insan sermayesi ile
ilgili yukaridaki tanimlamalardan hareketle, insan sermayesinin, g¢alisanlarin sahip
olduklari tecriibe, bilgi birikimi, yetenek ve yetkinliklerinin bir karisimi oldugu sonucuna
ulasilabilmektedir. Insan sermayesinin diger sermayelerden en biiyiik fark: isletmelerin
miilkiyet hakkina sahip olacagi varliklardan olmamasidir. Insan sermayesinin orgiitten

kolayca ayrilabilmesi isletmeler i¢in en biiyiik risk unsuru olarak tanimlanmakta ve bu
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amagcla isletmelerin siirekliligi i¢in gii¢lii bir insan sermayesine sahip olabilme stratejisi

gelistirmeleri biiylik 6nem arz etmektedir.

1.3.3.2. Yapisal Sermaye

Entelektiiel sermayenin bir diger unsuru olan yapisal sermaye, diger bir adiyla
orgiitsel sermaye, bilgiyi sirketin i¢ine alip tutmak ve boylece sirket mali haline gelmesini
saglamaktir. Yani geceleri isletmede kalan eve gitmeyen bilgidir. Calisanlarin sahip
oldugu bilgiyi ancak bir kurulus performansa c¢evirebilir, bu nedenle yapisal sermaye bir
biitiin olarak kurulusa aittir (Stewart, 1997:161-162). Calisanlar yeterli veya yiiksek
yeteneklere sahip olsa da zayif kural ve sistemlerden olusan ve bu yetenekleri bir degere
doniistiiremeyen bir organizasyon yapisi, firmanin yiiksek bir performans gdstermesine
engel olur. Giigli bir yapisal sermaye calisanlara destekleyici ve 6z giiveni yiiksek bir
ortam yaratir, bu nedenle ¢alisanlar basarisiz olsa da basariya ulasabilmek igin risk
almaya calisirlar. Ayrica, toplam maliyetin diismesine ve firmanin karinin ve
tiretkenliginin yiikselmesine neden olur (Bozbura, 2004:359). Entelektiiel sermayenin bir
organizasyonda Ol¢iiliip gelistirilmesi yapisal sermaye ile saglanir, yapisal sermaye bu
konuda kritik bir yapidadir. Yapisal sermayenin olmamasi Orgiitteki entelektiiel
sermayenin sadece insan sermayesinden ibaret oldugunu gosterir. Dolayisiyla bu yapu,
verimlilik, islem stireleri, usul yenilik¢iligi ve bilginin kodlanmasi i¢in bilgiye erisim
unsurlarini igerir. Ayrica, calisan basina maliyet minimizasyonu ve kar maksimizasyon

unsurlarini da destekler (Bontis: 1998:66).

Johnson 1999 yilindaki ¢aligmasinda yapisal sermayenin iki unsurunun oldugunu
tespit etmistir. Bunlardan Dbirincisi  yenilik¢iligin - ve nihayetinde zenginligin
yaratilmasinda kullanilan, insan sermayesinin ortaya ¢ikardigi emegi yakalamak igin
firmanin yapisal kabiliyeti olarak tanimlanan yenilik sermayesi, bir digeri ise insan
sermayesi eserlerini, diizenlemek, aktarmak ve yeniden elde etmek i¢in gerekli olan
eylem ve izlenebilecek yollar tarif eden siire¢ sermayesidir (Johnson, 1999:569). Yani
kisacasi, yapisal sermaye insan sermayesini destekleyen bir altyap: gibidir. Yapisal
sermaye bu konuda bilgi sistemleri, veri tabanlar1 ve laboratuvarlar1 da icermektedir (Eren

ve Akpinar, 2004:10).

Yapisal sermayenin en 6nemli gorevlerinden biri ise yoneticiler ve ¢alisanlarin da

dahil oldugu insan sermayesine, Orgiit amaclarini gerceklestirmek iizere maksimum
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fayday1 saglayacak bir islerlik ve diizen saglamaktir. Yapisal sermayeyi etkin bir sekilde
yonetmek icin aktarilacak bilgi ve onun parcalarini belirli bir diizen altina almak ve
calisanlarin ihtiyag duyduklar1 anda verilere ve isin uzmanlarina ulagilabilirligi
saglamaktir. Calisanlarin sahip oldugu entelektiiel diizey ne kadar yiiksek olsa da ait
oldugu isletmenin yeterli diizeyde uygun sistem ve yapiya sahip olmamasi, ¢alisanlarin
sahip oldugu entelektiiel sermaye potansiyelini yeterince isletmeye yansitamamasi
sorununu ortaya ¢ikaracaktir. Bu yiizden giiglii bir yapisal sermayeye sahip olmak insan

sermayesinden maksimum verimi elde etmeyi saglayacaktir (Eren ve Akpinar, 2004:10).

1.3.3.3. Miisteri Sermayesi (iliskisel Sermaye)

Miisteri sermayesi, entelektiiel sermayenin genellikle dis gruplarla ilgili olan
unsurudur (Tseng ve Goo, 2005:194). Miisteri sermayesi bir diger adiyla iliskisel
sermaye, isletmelerin basarist i¢in en 6nemli faktér konumundadir (Ross ve digerleri,
1997:16). Bu kavramin ana temasi, isletmenin faaliyetlerinin devam ettigi siirecte, bir
organizasyonun gelistirdigi pazarlama kanallarindaki ve misteri iligkilerindeki gomiilii
bilgilerdir (Bontis ve digerleri, 2000:88). Baska bir tanimda, miisteri sermayesi, bir
organizasyonun, insan sermayesi ve yapisal sermayesini gii¢clendirerek servet yaratma
potansiyelini motive etmek i¢in is diinyas1 liyeleriyle olumlu etkilesime girme kabiliyeti
olarak tanimlanmaktadir (Nazari ve Herremans, 2007:597). Hubert Saint Onge, miisteri
sermayesini, sirketin unvan degeri, satis yaptigi kisi ve kuruluslarla stiregiden iliskilerin
degeri olarak tanimlamakta ve entelektiiel sermaye unsurlar1 arasinda en belirgin unsurun
miisteri sermayesi oldugunu belirterek, isletmelerin finansal tablolarinda en biiyiik etki
yaratan sermayenin de miisteri sermayesi oldugunun 6nemini vurgulamaktadir (Stewart,
1997:202-203). Bir diger tanimlamada ise, miisteri sermayesi, isletmenin gevresi ile olan
iligkilerini diizenleyen ve yoneten biitlin varliklardan olusmakta ve genel olarak isletme
ile, miisteriler, tedarik¢iler, rakipler, resmi kurumlar, hissedarlar ve devlet arasindaki
iliskilerin biitiiniinii ifade etmektedir (Bozbura ve Toraman, 2004:57). Isletmelerin
miisterileri ile arasindaki iliskinin giicii ve stirekliligi isletmelerin stirekliligi ile yakindan
iliskilidir. Isletmelerin en biiyiik giicii olan marka giiciiniin varligini devam etmesi
miisterilerin bu markaya olan bagliliginin devam etmesine baglidir. Miisteri sermayesinin
temeli bilgi oldugundan dolayr enformasyon teknolojilerinin yogun ve verimli

kullanilmas1 miisteri sermayesinin olusumuna biiyiik katki saglamaktadir. Iligkisel
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sermaye bir baska tanimlamada ise bir organizasyonun cevrenin farkli ajanlart ile
stirdiirdiigii iliskinin degeri olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda ¢evresel ajanlarla olan
iliskide bir organizasyonun anahtar yonlerinin neler oldugu bilinmeli ve ¢evre ile olan
iliskiler 1yi analiz edilmelidir (Castro ve Digerleri, 2004:577). Farkl1 bir tanimlamada ise
iligkisel sermayenin, bir sirket i¢in tiim dis iliskilerin sahip oldugu degerle ilgili oldugu
belirtilmekte ve sirketin basarisi i¢in iliskilerin kalitesi ve yeni miisteri yaratma yetenegi
kilit faktorler olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, bir firmanin miisterileri ile olan
iliskisi, firmanin oOrgiitsel sermayesine katkida bulunur. Dolayisiyla, bu iliskilerdeki
degerin anlagilmas1t ve dikkatle yoOnetilmesi gerekir. Bunun yaninda miisteri
memnuniyetinin ~ Ol¢iilmesi de gelecekteki satislarin  bir  gostergesi  olarak

degerlendirilmektedir (Montequin ve Digerleri, 2006:530).

Miisteri sermayesi cesitli bilesenlerden olusmakta ve her bilesenin miisteri
sermayesinde yarattigi deger farkli olmaktadir. S6z konusu miisteri sermayesi

bilesenlerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

o Isletme Adi

e  Misteri Sadakati

e  Miisteriler

e Markalar

o Isileilgiliis birligi

e Dagitim kanallar

e Lisans ve Franchising anlagmalari,

e Istenen nitelikteki sozlesmeler (Asikoglu, 2008:49).

Bu bilesenler, isletmelerin miisterilerle, miisteri gruplari veya diger ilgili gruplar ile
olan iliskilerde deger yaratic1 bir etkiye sahiptir. Ornegin giiclii bir markaya sahip olan
isletmelerin bilinirligi ve yatirnmcilar ve miisteriler tarafindan tercih edilebilirligi daha
kolaydir. Giiclii dagitim kanallarina sahip isletmeler piyasada daha kolay rekabet
edebilmektedirler. Giiglii bir miisteri bagliligi olan isletmeler, uzun vadeli stratejik
hedefler belirlerken daha rahat davranabilmekte ve daha kolay karar verebilmektedirler.
Kisacas1 tim bu bilesenlerin olusturdugu miisteri sermayesi, entelektiiel sermaye

kaynaklar1 arasinda 6nemli bir yere sahiptir.
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1.3.4. Entelektiiel Sermaye Olciim Yontemleri

Bilginin teknolojilerinin hizli bir sekilde gelistigi, bilginin isletmeler i¢in hayati
Onem tasidig1 giinlimiizde, basarinin en 6nemli kosulu bilgi temelli varliklarin 1yi
yonetilmesidir. Bilgi temelli bu varliklar isletmelerde, maddi olmayan varliklar
kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu maddi olmayan varliklar isletmelerde entelektiiel
sermaye olarak degerlendirilmekte ve entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi ve raporlanmasi,
goriinmeyen maddi olmayan varliklarin goriiniir hale gelmesinde 6nem arz etmektedir.
Entelektiiel sermayenin Olgiilerek goriiniir hale gelmesi isletmelerin fon bulma ve
kaynaga ulasma performansini 6nemli Olgiide arttiracagi savunulmaktadir. Bununla
birlikte iyi dl¢iilmiis entelektiiel sermaye, isletmelerin, rakiplerine gére durum analizi
yaparak zayif yonlerini tespit edebilmesine ve bu zayif yonleri giiclendirmesine olanak
saglayacak ve isletmenin degerinin belirlenmesinde dnemli bir bilgi kaynagi konumunda

olacaktir (Ozveren ve Yildiz, 2010:280).

Entelektiiel sermayenin, bir sirketin maddi olmayan varliklarin1 degerlendirmenin
bir yolu olarak 6l¢iilmesi hem akademik camiada hem de uygulamada kabul gérmektedir.
Literatiire bakildiginda entelektiiel sermayenin Sl¢iilmesi konusunda ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Bu baglamda entelektiiel sermayenin 6l¢iim yontemi olarak evrensel bir
yontem bulunmamaktadir. Muhasebe, ekonomi, finans gibi farkli disiplinlerden bilim
insanlariin entelektiiel sermayenin 6l¢iimii konusunda ugras sergilemesi, entelektiiel
sermayenin Ol¢limiiniin ¢ok farklt boyutlara ulagsmasina neden olmustur (Nazari ve
Herremans, 2007:597). Yereli ve Gersil, yatirimin getirisini hesaplayabilmek ve
entelektiiel sermaye degerini muhasebe bilgi kullanicilarinin bilgisine raporlarla
sunabilmenin gerekliligini savunmakta olup entelektiiel sermayenin Ol¢iim ve

raporlanmasinin saglayacagi avantajlari, soyle siralamaktadir (Yereli ve Gersil, 2005:22).

o FEntelektiiel sermayenin élgiim ve raporlanmasinin temel amaglarindan birisi,
isletmedeki sorumiuluk merkezlerinin temel taglari olan ¢alisanlardan baslayarak
tiim isletmenin performansini arttirmak ve yonetsel kontrol sistemini giivenilir
kilmaktzr.

o FEntelektiiel sermaye kalemlerinin olgiilmesi ve raporlanmasi isletmenin uzun

donemli amaglarini karsilamasina yardimci olacaktir.
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o Entelektiiel sermaye unsurlarina yatirim ve bu unsurlarin isletme bazinda
Ol¢iilmesi isletmenin piyasa degerini arttiracaktir.
o FEntelektiiel sermaye raporlarindan isletme igi ve isletme dis1 tiim bilgi

kullanicilart yararlanabilecektir

Entelektiiel sermayenin evrensel bir 6l¢lim yontemi bulunmamakta olup literatiirde
cok sayida entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemi bulunmaktadir. Calismamizda, bu 6l¢iim
yontemlerinden kisaca bahsedilecek ve bu yontemlerin nasil hesaplandigi ve literatiirde

ne kadar kabul goriildiigiine deginilecektir.

1.3.4.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri

Stewart’a gore en basit olan ama asla en koklii olmayan bu hesaplama yontemi,
sirketin piyasa degeri olan, hisse senedi fiyat1 ile sirket disindaki hisse senetlerinin
carpiminin, defter degeri olarak tanimladigimiz, sirketin bilangosundan biitiin borg¢larin
cikarilmasindan sonra elde kalan tutara boliinmesiyle elde edilmektedir. Bu
hesaplamadaki temel varsayim, sabit varliklarin hesap dokiimiinden sonra piyasa degeri
icinde kalan her seyin maddi olmayan varliklar olmas1 gerektigidir. Bu hesaplamadaki
esas sikinti, hisse fiyatlarinin diismesinin, sirketin entelektiiel sermayesinin de diistiigi
anlamina gelip gelmedigi ya da sirketin piyasa degerinin sirketin defter degerinin altinda
seyrettigi zaman, bu durum sirketin entelektiiel varlik olarak nitelendirilebilecek higbir
seyin olmadigi anlamina gelip gelmedigidir (Stewart, 1997:299). Bir sirketin bilgi
yogunlugu arttikca bu oranin degeri o kadar yiiksek olmaktadir (Tseng and Goo,
2005:192). Bu oranin sirketlerin sektorel oranlarla kiyaslanmasi veya sirketlerin rakipleri

ile kiyaslanmasinda kullanilmas1 bu oran1 daha anlamli kilabilmektedir.

1.3.4.2. Piyasa Degeri — Defter Degeri

Bu oran, sirketin mevcut piyasa degeri ile bilangolarinda goriinen defter degeri
arasindaki farktir. Bu oran kolay ve uygulanabilir olmasina ragmen, mevcut farkin
entelektiiel sermayeyi tam anlamiyla yansitamadigi i¢in literatiirde ¢ok yer bulamamustir.
Isletme defter degerinin, isletmenin sectigi ya da uygulamak zorunda kaldig1 amortisman
veya kaydetme farkliliklar1 gibi yontemlerden kaynakli degisiklik gostermesi ve piyasa

degerinin ise isletmeden bagimsiz spekiilatif dalgalanmalar gibi dis etkenlerden
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etkilenerek  degisiklik gostermesi, bu yOntemin kullanimindaki sakincalari

gostermektedir (Giray, 2013:49).

1.3.4.3. Tobin’in Q Yontemi

1950’lerde yatirim projelerinin degerlendirilmesi amaciyla Nobel 6diilii almis tinli
iktisat¢1 James Tobin tarafindan gelistirilen bu yontem Piyasa Degeri / Defter Degeri
oranindan biraz daha anlamli degere sahip olup, bir varligin piyasa degerini yerine koyma
maliyeti ile karsilagtirmaktadir. Bu yontem makro ekonomi faktdrlerinden bagimsiz
olarak yatirim kararlarin1 6ngérmenin bir araci olarak gelistirilmis olup entelektiiel
sermaye 0l¢iim yontemi olarak da kullanilmaktadir. Bu yontemde ‘q’ degeri ‘1°den kiigiik
ise, yani varligin degerini doldurma maliyetinden daha diisiik bir degerde ise, sirketin bu
tiirden daha fazla varlik alma olasilig1 yoktur ve isletmeler yatirim yapmaktan kacinirlar.
Eger bu deger ‘1°den biiylik ise sirket yatirim yapmaya egimli oldugu sdylenebilmektedir
(Stewart, 1997:300).

e Q = Isletmenin Piyasa Degeri / isletme Varliklarini Yerine Koyma Maliyeti (1)

Seklinde hesaplanan bu oran, muhasebecilerin, diinya ¢apinda kullandigi farkli
amortisman politikalarin1 nétralize etmek amaciyla tasarlanmistir (Tseng and Goo,

2005:192).

1.3.4.4. Ekonomik Katma Deger (EVA) Yontemi

Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi, genelde biliylik sirketler arasinda
kullanilan bir yontemdir (Bontis, 1999:442). Stewart tarafindan 1980’lerin sonlarinda
tanitilan bu yontem, sirketlerin ana finansal direktiflerini ve hissedarlarin zenginliklerini
en ist diizeye ¢ikarilmasina katkida bulunmaktadir. Bu yontem kar hesaplamasinda
sermaye maliyetini de dikkate alarak finansal performansi, vergi sonrasi net kar ile bu
karin elde edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan varlik yatirimlari ve bu varliklara yapilan
yatirim maliyeti unsurlaria bagli olarak 8lgmekte (Oztiirk, 2004:352) ve yoneticiye karar
vermede bir kilavuz gorevi goren kilit degisken olarak tanimlanmaktadir (Mohieddin,
2007:120). EVA, sermaye biitgelemesi, finansal planlama, hedef belirleme, performans
Olglimii ve tesvik tazminatini organizasyonun degerine katki saglayabilen biitiin yollar

dogru bir sekilde hesaplamaya yarayan kapsamli bir performans 6l¢iimiidiir. Bu yontem
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her ne kadar maddi olmayan varliklarin yonetimi ile agikga iligkilendirilmese de
entelektiiel varliklarin etkili bir sekilde yonetilmesi, Ekonomik katma degeri arttirict bir

etki yapmaktadir (Chen ve Digerleri, 2004:199).

Ekonomik Katma Deger yontemi ile ilgili literatiirde ¢ok sayida farkli tanimlama
ve hesaplama yontemleri bulunsa da bu yontem, basarili bir isletmenin en azindan
kullandig1 sermaye maliyeti kadar kar elde etmesi ilkesini benimsemektedir (Asikoglu,
2008:93). Bu yontemin hesaplanmasi su sekildedir (Hacirlistemoglu ve Digerleri,
2002:3):

e EVA = Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 — [Agirlikli Ortalama Sermaye @)
Maliyeti x (Toplam Kaynaklar — Borglar)]

Bu yontem esas olarak finansal analizlere dayanmakta olup bu yontemin amaci
yonetim davranisini ve performansini degistirmek ve 6zellikle de yonetimin hedeflerini
hissedarlar ile daha uyumlu hale getirmek olarak tanimlanmaktadir (Mohieddin,
2007:123). EVA yontemi, ATveT- Coca Cola gibi devler tarafindan da entelektiiel
sermaye Ol¢iimiinde kullanilmasi ve yoneticilerin memnuniyetini dile getirmesi bu

yontemin popiilerligini arttiran en 6nemli etkendir (Chen ve Dodd, 1997:319).

1.3.4.5. Hesaplanmus Maddi Olmayan Deger Yontemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi, maddi olmayan varliklara dolar
cinsinden bir deger bigme amaciyla, Kuzeybati Universitesi'ndeki Kellog Is Idaresi
Okulu’na bagli olan NCI Research adli kurulus¢a gelistirilmistir. Bankalarin sirketlere
kredi verirken sadece maddi varliklari degerlendirerek hareket etmesi ve bu nedenle
maddi varliklar1 az olan sirketlerin bankalar nezdinde kredi limitlerinin diisiik kalmasi1 ve
sirketlerin istedigi fonu bulamamasi, sirketlerin istedigi performansi gosterememesine
neden olmustur. Kentlerin bilgi yogun yeni firmalar gelistirmesine yardimci olmak
amaciyla bu kurulus, maddi olmayan varliklar1 dlgme ¢abasina girmis ve giinlimiiz bilgi
ve teknoloji ¢aginda sirketlerin maddi varliklarindan daha degerli olan maddi olmayan
varliklarina dolar cinsinden bir deger bigerek sirketlerin, bankalardaki kredi limitlerinin
artmasina ve sirketlerin gerekli fon kaynagina erismesine olanak saglamistir (Stewart,

1997:302; Yildiz, 2010:110).
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Bu yontemin uygulanmasindaki asamalari Stewart asagidaki gibi Ozetlemistir

(Stewart,1997:303)

1. Asama: Sirketin ii¢ y1l i¢in vergi dncesi ortalama kazanglar1 hesaplanir.

2. Asama: Donem sonu bilangolarindan, sirketin son ii¢ yila ait maddi varliklarinin
ortalama degeri bulunur.

3. Asama: Varliklardan saglanan getiriyi bulabilmek i¢in vergi 6ncesi ortalama
kazanglar maddi varliklarin ortalama degerine boliintir.

4. Asama: S0z konusu son ii¢ yil igin sektdriin ortalama getiri orani1 bulunur
(hesaplamanin anlamli sonug verebilmesi igin girketin getiri oraninin sektor getiri
oraninin iizerinde bir degere sahip olmas1 gerekmektedir).

5. Asama: Isletmenin sektdr ortalamasmma ya da baska bir sirkete gore
varliklarindan ne kadar daha fazla kazandigini gosteren ‘ek getiri’ hesaplanir.

6. Asama: Ug yillik ortalama gelir vergisi oran1 hesaplanarak ‘ek getiri’ ile garpilir.
Maddi olmayan varliklara atfedilecek prime ulagabilmek i¢in Vergi sonrasi tutara
ulagmak i¢in ¢ikan sonug ek getiriden ¢ikartilir.

7. Asama: Primin simdiki net degeri hesaplanir. Bu hesaplama i¢in elde edilen
prim, sirketin sermaye maliyeti gibi uygun bir orana bdliinerek, sirketin

hesaplanmis maddi olmayan degeri sonucuna ulasilir.

Yukaridaki agamalar sonucunda elde edilen maddi olmayan varliklarin hesaplanmis

maddi olamayan degeri, sirketin piyasa degerini yansitmamakta ve bu maliyetin sirketin

bu varliklar1 sifirdan yaratma maliyeti olarak diisiiniilmesi gerektiginden dolayi, ortaya

cikan deger, sirketin piyasa degerinden daha yiiksek g¢ikmaktadir. NCI firmasi, bu

Ol¢timii, bir sirketin rakiplerine gore daha iyi performans gosterebilmesi i¢in maddi

olmayan varliklarindan yararlanabilme giicli olarak tanimlamakta ve yoneticilerin ortaya

cikan sonucu Onemsemesi gerektigini savunmaktadir (Stewart, 1997:304). Sirket

yOnetiminin, bu yontem ile bilgi varliklarina yaptiklar: yatirnrmin, deger olarak goriiniir

hale gelmesine ve gelecekteki nakit akisi yaratma konusunda bilangoda goriinen maddi

varliklardan daha fazla Gnemsenmesine olanak saglamaktadir (Luthy, 1998:10).
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1.3.4.6. Balanced Scorecard (Dengeli Puan Karti) Yontemi

Endiistriyel donemde ortaya c¢ikan geleneksel finansal performans 6lgiitleri,
sirketlerin bugiinkii performansini yeterince 6l¢cememektedir. Bununla birlikte, giiniimiiz
rekabet ortami1 i¢in énemli olan yatirimin getirisi ve hisse basina kazang gibi finansal
gostergelerin geleneksel Ol¢lim yontemleri ile hesaplandiginda elde edilen verilerin
yaniltict oldugu goriilmektedir (Kaplan ve Norton, 2005:1). Balance Scorecard, diger bir
adiyla ‘Dengeli Puan Kart1 Yontemi’ ilk defa 1992 yilinda ‘Harvard Business Review
dergisinde yer alan Kaplan ve Norton tarafindan kaleme alinan ‘Stratejik yonetim sistemi
olarak dengeli puan kartt yontemi kullanmak’ adli makalede yer almistir (Yildiz
2010:121). Bu yontem yoneticilerin performans 6l¢iimlerini farkli perspektiflerden (yani,
bilgi gelistirme perspektifi, altyap: perspektifi, miisteri perspektifi ve mali perspektiften)
giinliik bazda birlestirmelerine yardimer olan bir tekniktir (Ross ve Ross, 1997:7). Bu
yontemin temel amaci, stratejik uygulamalar1 ve performans yonetim sistemini, Orgiit
icinde etkili kilacak entelektiiel sermaye perspektiflerini ortaya koyabilmektir (Yereli,
Gersil: 2005:26). Politika yapicilarin rehber edinmek tizere ihtiya¢ duydugu bu ¢ok
boyutlu bir 6l¢iim sistemi olan (Chen ve Digerleri, 2004:199) dengeli puan karti, sirket
yonetimini, her sirkete 6zgii kriterler bakimindan finansal, miisteri, siire¢ ve 0grenme-
gelisme olarak dort boyutta incelemektedir. Bu boyutlar, su sekilde degerlendirmeye
alinmistir (Yildiz, 2010:122).

e Finansal Boyut: sirketin sahip oldugu stratejinin uygulanmasi ve
gerceklesmesine olumlu bir katki sunup sunmadigiyla ilgili olup, sirketin mali
hedefleri olan karlilik, biiylime ve hissedar degeri ile iligkilidir. Dengeli Puan
Karti, sirketin siirdiiriilebilirligi, gelisimi ve biiylimesine odaklanan mali
hedefleri dikkate alarak, nakit akisi, ¢ceyrek donemli satis gelirlerinin artisi,
faaliyet gelirleri ve 6z kaynak karlilig1 gibi kriterlerle 6l¢mektedir (Kaplan ve
Norton, 2005:8).

e  Miisteri Boyutu: Bu boyutun amaci, finansal hedeflerin gerceklestirilmesidir,
miisteri tatmini, yeni misteri kazanma ve miisteri adedi gibi Olgiitler bu
boyutun ol¢iitleri olarak degerlendirilmektedir (Y1ildiz, 2010:122).

e Siire¢ Boyutu: Bu boyut misteri boyutu ile iliskili olup, yenileme,
operasyonlar, satis sonrasi hizmet gibi gostergelerle hem miisterinin hem de

hissedarin memnuniyetini arttiracak stireglerle ilgilidir.
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e Ogrenme ve Gelisme Boyutu: Bu boyut ise diger boyutlarin amaglarim
gerceklestirmek i¢in calisanlarin yeteneklerinin, motivasyonlarinin ve tatmin

diizeylerinin arttirilmasi gibi 6l¢iitlerden olusmaktadir.

Kaplan ve Norton’un dort boyutta ele aldigi bu 6l¢iim sistemi, genel olarak isletme
ici smiflandirmalar yapmay1 gerektirmekte, digsal karsilastirmalar1 engellemektedir.
Entelektiiel sermayenin temel kaynaginin, ¢alisanlarin yeterlik ve bilgi ve teknolojiyi
kullanabilme yetenekleriyle ortiismesinden dolayr bu yontemi, entelektiiel sermaye
Olciim yonteminden ziyade bir yonetim sistemi olarak ele almak daha tutarli olacaktir

(Asikoglu: 2008:82).

1.3.4.7. Scandia Klavuzu Yontemi

Balanced Scorecard yaklasimima dayanan Skandia, uluslararasi alanda faaliyet
gosteren Isvec'in 6nde gelen sigorta sirketlerinden biri olup entelektiiel sermayenin,
gorsellestirme ve Olgme yoOnteminin sistematik bir sekilde gelistirilmesi ve
uygulanmasinda oncii sirketlerden biridir (Roos ve Ross, 1997:8). Bilgi yogun servislerin
gelistirilmesi ile ilgili yeni bir mantiga ihtiya¢ duyulmasindan dolay:r Skandia sirketi,
entelektiiel sermayeye odaklanma ihtiyact duymus ve bu durumu bir bitki metaforuna
benzeterek, meyve toplamaya odaklanmak yerine saglam bir kok olusturmanin daha
onemli oldugu goriisiinii benimsemistir. Entelektiie]l sermayeye odaklanmanin, sirketi
yonetmek ve gelistirmek icin etkili bir ara¢ oldugunu, diger sirketlerle kiyaslama
yapildiginda 6nemli bir gosterge olarak degerlendirildigini ve analizler 1s18inda,
entelektiie]l sermayenin bir sirkette finansal sermaye kadar onemli oldugu goriisii
savunulmustur. Bu baglamda Skandia, geleneksel fonksiyonlara ek olarak entelektiiel
sermaye fonksiyonunu gelistirme fikrini 6nemsemis ve 1991°de ilk defa bir entelektiiel
sermaye birimi kurarak bu birimin basima Leif Edvinsson adli bir direktor atamistir
(Edvinsson, 1997:366). Bu direktoriin ortaya koydugu ‘Navigator® adli yontemde gegmis
ve giincel bilgiler 1s18inda bir araya getirilen finansal ve finansal olmayan gostergeler

araciligiyla sirketin piyasa degeri tahmin edilmektedir (Chen ve Digerleri, 2004:201).

Skandia Navigator, bir sirketin entelektliel sermayesinin parasal degerini
yansitacak bir bilangoya dayandigindan, sirketin kiiltiirii, organizasyonel 6grenmesi ve
calisanlarin yaraticiliklar1 gibi deger yaratmada Onemli rol oynayan entelektiiel

sermayenin bir¢ok icerigini ihmal etmekte ve Skandia modelinde 6nerilen 100'den fazla
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endeks arasinda yanlis varsayimlar olusabilmektedir. Bu varsayimlar temele indirgenerek

Skandia tarafindan asagidaki gibi formiilize edilmistir.
e Entelektiiel Sermaye = Insan Sermayesi + Yapisal Sermaye 3)

Bu dinamik entelektiiel sermaye raporlama modeli, isletmeyi, finansal, miisteri,
siire¢, yenileme ve gelistirme ile insan kavramlarindan olusan boyutlarla ele almaktadir.
Bu boyutlarin bir rapor formatinda 6zetlenmesi, bizi Sekil 1.3te bir evi andiran Skandia

Kilavuzuna gotiirmektedir.

{ Gecmis ]’

Finansal Boyut

hIll‘):tEll tllSElIl SUIE?
Boyutu < Boyutu > Boyutu { Bugiin }

Yenileme ve Gelistirme Boyutu

{ Gelecek ]’

<‘;\Vl’\ﬁrl?§ PALLLAA T IHLMNA
I

Faaliyette Bulunulan Cevre

Kaynak: Edvinsson, L. (1997). Developing intellectual capital at Skandia. Long range planning, 30(3),
320-373.

Sekil 1.3. Skandia Kilavuzu
1.3.4.8. insan Kaynaklar1 Muhasebesi Yontemi

Hermanson (1962), insan varliginin odlgiilebilir ve degerlendirilebilir oldugunu
belirterek insan kaynaginin 0nemine vurgu yapmis ve insan kaynaklari muhasebesi
ifadesi ile ¢alisanlarin sadece bedensel gligleriyle degerlendirmenin yanlis oldugu bunun
tizerinde bir degere sahip olduklar1 ve bu degerin 6l¢iilerek finansal tablolara yansitilmasi
gerektigine deginmistir (Cetin, 2005:373). Bu 6lglim yontemi, yonetimin ve finansal
kararlarda ihtiya¢ duyulan girdiyi elde etmek i¢in insanin organizasyondaki degerini

6l¢meyi amaglamaktadir. Bontis’e gore insan kaynaklari muhasebesi yontemi, insan
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varliginin firmaya maliyeti yani iicret giderleri ile firmaya ne kadar katki sagladigini
arastirmaktadir (Yildiz, 2010:132). Bu yontem, sadece insan kaynaginin isletmeye
maliyetini 6ngoéren bir yontem olmayip insan kaynaginin yonetilmesine iliskin bir
diisiince sisteminin gelistirilmesine yonelik bir yontemdir (Ceran, 2007:189).

Arastirmacilar {i¢ tip insan kaynaklar1 muhasebesi 6l¢iim modelini 6nermektedir:

e Maliyet Modeli: edinme maliyeti, degistirme maliyeti ve firsat maliyeti
e Insan Kaynak Degeri Modeli: Parasal olmayan davranissal model

e Parasal vurgu modeli: indirimli kazanglar ve ticret yaklasimlari

Insan Kaynaklar1 Muhasebesi modelleri, miisteri, organizasyon yapisi, kurumsal
kiiltiir ve yenilik gibi 6nemli unsurlar1 dikkate almadan, sadece insan sermayesi degeriyle
ilgilenmektedir (Chen ve Digerleri, 2004:199). Sackmann, Flamholtz ve Bullen, bu
modelleri ¢ogu kez tartismakla birlikte bu modelleri orgiitlere uygulamak konusunda
biiyiik ¢caba gostermektedir. Modeller ile ilgili yapilan deneyler her ne kadar basarili
goriinmese de insan sermayesi unsuru giiglii olan hizmet sektorlerinde (banka, sigorta
sirketleri ve finans kurumlar1 gibi) uygulanabilir olacag: diisiiniilmektedir. Yatirimeilar
ve hissedarlar i¢in CEO ve iist yonetimin becerisi ve uzmanligi n planda olmakta fakat
organizasyonda yer alan diger insanlarin yetenekleri ve potansiyelleri
degerlendirilmemektedir. Bu 06ngdrii, modelin elestirel yapisim1 ortaya koymaktadir
(Bontis, 1999:443).

1.3.4.9. Teknoloji Brokeri Yontemi

Teknoloji brokeri yontemi, entelektiiel sermayenin parasal degerini hesaplamak
tizere 1996’da Annie Brooking tarafindan stratejik planlamaya yardimci olmak amaciyla
gelistirilmis bir modeldir (Bontis, 2001:49). Brooking, entelektiiel sermayenin, piyasa
varliklari, insan merkezli varliklar, entelektiiel miilkiyet varliklar1 ve yapisal varliklarin
toplamindan olustugunu savunmaktadir. Piyasa varliklari, miisteriler, marka, sirket adi,
dagitim kanallar1 ve sdzlesmeler gibi piyasa baglantili varliklar ile Franchising ve lisans
anlagmalarindan olusmaktadir. Insan merkezi varliklar, uzmanlik, problem ¢6zme
yetenegi, yaraticilik, calisanlarin girisimciligi ve yoneticilik becerileri toplamindan
olusmaktadir. Entelektiiel miilkiyet varliklari, sirket varliklarini korumaya yonelik yasal

mekanizmalar ile Know-how, ticari sirlar, patent, telif hakki, dizayn haklar1 ve ticari
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markalar gibi yapisal varliklardan olugmaktadir. Altyap: varliklari ise, bir organizasyonu
fonksiyonel kilan metodoloji, teknoloji ve siiregler ile yonetim felsefesi, sirket kiiltiiri,
finansal yapi, iletisim sistemleri, piyasa ve miisteriler ile ilgili veri tabanindan

olusmaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006:163).

Teknoloji Brokeri yontemine gore, entelektiiel sermayenin parasal degeri
Brooking’in Onerdigi {i¢ asama ile gergeklesmektedir. Yaklasimin birinci asamasinda
amagc entelektiiel sermayenin sirketteki varligini test etmek olup, sirket calisanlarina 20
adet soru yoneltilmekte ve sorularin cevaplanma derecesine gore sirketin entelektiiel
sermaye varligi belirlenmektedir. Sorularin cevaplanma derecesi diisiik ise sirketteki

entelektiiel sermaye varliginin giiglendirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Yaklasimin ikinci asamasinda ise entelektiiel sermayenin alt bilesenleri tespit
edilmeye calisilmaktadir. Bu asamada calisanlara entelektiiel sermaye bilesenlerini
kapsayan 178 adet soru sorulmakta ve cevaplarin dagilimina gore alt bilesenler tespit

edilmektedir.

Son asamada ise entelektiie]l sermayenin parasal degeri hesaplanmaktadir. Bu
hesaplama Brooking’in 6nerdigi li¢ temel yontemle gergeklestirilmektedir. Bu yontemler

(Asikoglu, 2008:89).

e Varligin yenileme maliyetine yonelik degerleme yapan, maliyet yaklasimi
e Degerin belirlenmesinde piyasaya yonelik kiyaslama 6lgiitleri kullanan, piyasa
vaklagimi

e Varligin gelir yaratma kapasitesini degerlendiren, gelir yaklasimidir.

Bu yontemin avantaji, organizasyondaki entelektiiel sermayeyi tanimlamak
degerlendirmek ve kaldirag olarak kullanmaya olanak saglamasi olarak degerlendirilse de
kalitatif nitelikli sorular yoluyla entelektiiel sermayenin parasal degerinin hesaplanmasi,

bu yontemin dezavantaji olarak dngoriilmektedir (Yildiz, 2010:120).

1.3.4.10. Maddi Olmayan Varhklar Gostergesi Yontemi

Bu olglim yontemi 1997 yilinda Karl- Erik Sveiby tarafindan gelistirilmistir.
Sveiby, maddi olmayan varliklarin Olgiilmesindeki  zorluklarin  {istesinden
gelinebilecegine inanmakta ve entelektiiel sermayeyi maddi olmayan varliklar

baglaminda ele alarak daha kolay Olciilebilecegine inanmaktadir (Bontis, 2001:51).
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Geleneksel mali tablolarin, sirket ger¢ek degerini yansitmaktan uzak oldugunu 6ngoren
Sveiby, sirketin asil degerini bilgi temelli maddi olmayan varliklarin belirleyecegini

savunmustur (Y1ildiz, 2010:128).

Sveiby, ortaya koydugu bu yontemle maddi olmayan varliklar1 ii¢ boyutta ele
almigtir. Bu boyutlar (Maria ve Marti, 2003:214);

o Duis yapi (miisteriler); Sirketin miisteri portfoylinii ve tedarikgiler, bankalar ve
hissedarlar ile olan iligkileri, is birligi anlagmalar1 ve ittifaklar1 (stratejik,
teknolojik, liretim ve pazarlama), ticari markalar1 ifade eder.

e I¢cyapi (organizasyon); Sirketin resmi ve gayri resmi organizasyon yapist, calisma
yontemleri ve prosediirleri, yazilimlar, veri tabanlari, arastirma ve gelistirme (Ar-
Ge) sistemleri, yonetim sistemleri ve kiiltiirii anlamina gelir.

e Yetenekler (insan); ¢alisanlarin egitimi, deneyimi, bilgisi, bilgisi, becerileri ve

degerleri ve tutumlar gibi varliklari ifade eder.

Bu boyutlarin raporlama kriterleri ise, biiylime yenileme, etkinlik ve istikrar
kriterleridir. Bu ii¢ bilesen yoluyla yapilan 6l¢iim yOnteminin esas amaci, yonetim
kontrolii saglamak olup, her bir bilesen ii¢ kriter baz alinarak dl¢iilmekte ve yoneticilerin
her bir boyutla ilgili olarak sirketin gergek durumunu yansitabilecek iki ya da ii¢ gosterge
se¢mesini Onermektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006:163). Maddi olmayan varliklarin
boyutlarin1 ve bu boyutlarin 6lglilmesi ve raporlanmasindaki kriterler Tablo 1.2

yardimiyla ifade edilmistir.
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Tablo 1.2. Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi

Maddi Olmayan Varhklar
Olgiitler Dis Yapi ic Yap Yetenekler
Biiyiime ve | - Organik Biiyiime - Bilgi Teknolojilerine - Yetenek endeksi

endeksi

- Bilylik miisterilerin
orant

- Yasa gore dagilim
- Sadik miisteri orani

- Siparig tekrar siklig1

endeksi

- Orgiitiin yas1

- Destek personeli devir hizt
- Deneyimsiz i gbren orani

- Kidem

Yenileme (Sirketin Satin Yapilan Yatirimlar - Meslekte gecirilen yil
almalarr) - I¢ yap1 giiglendiren - Egitim seviyesi ve
- imaj Giiglendiren yatirimlar maliyetleri
Miisteriler - Firmanin organizasyon - Caligsanlarin yeteneklerini
- Yeni Misterilere yapisini giliglendiren miisteri | arttiran miisteri beklentileri
Satiglar beklentileri - Yetenek Farklilagtirmasi
- Yeni iiriin ve hizmetlerin
orant
- Uygulanan yeni siiregler
Etkinlik - Miisteri basina kar - Destek Personelin sayisi / - Uzmanlarin sayist /
- Miisteri basina Toplam Personelin sayisi Toplam personel
satiglar - Uzman basina katma deger
- Fiyat Tekliflerindeki - Calisan ve uzman basina
kar/zarar endeksi kar
Istikrar - Miisteri Memnuniyet | - Degerler / Davranislar - Uzman devir hiz1

- Goreceli ticret (Diger
isletmelere gore)

- Kidem

Kaynak: Yildiz, S. (2010). Entelektiiel Sermaye: Teori Ve Arastirma. Tirkmen Yaymevi. Sf:129

1.3.4.11. Patent Degeri Yontemi (Bontis’in Alint1 Agirhikh Patentler Yontemi)

Bontis (1996), Dow Chemical sirketinin, patentler yoluyla sirketin entelektiiel

sermayesini 6l¢en ve bu modeli uygulayan ilk sirket oldugunu belirtmektedir. Sirketin

eski yoneticilerinden olan Gordon Petrash, entelektiiel varliklarin yonetimini ele alan alt1

asamal1 bir siire¢ gelistirmistir. Bu siiregler;

1. Isletmelerde bilgi roliiniin tanimlanmasi

2. Rakip isletmelerin strateji ve bilgi varliklarinin degerlendirilmesi

3. Sirketin bilgi varliklar1 portfoyiiniin siniflandirilmasi
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4. Varliklar1 elde tutmak, vazgecmek, gelistirmek ve satmak iizere
degerlendirilmesi

5. Bosluk goriilen alanlara yatirim yapilmasi

6. Yeni bilgi portfoyiiniin toplanmasi gibi siireglerden olugmaktadir

(Bontis,2001:56).

Dow Chemical, bu entelektiiel sermaye girisimini olusturdugu siirecte, kritik
iletisim baglarin1 kolaylastirmak i¢in 6rgiitii yeniden diizenlemistir. Lynn (1998), yapilan
bu orgiitsel degisikliklerin, sirkette bilgi paylagimini ve takim c¢alismasini gereginden
fazla rahatlattign i¢in, Dow sirketinin kiiltiirel bir devrim yaptigini belirtmektedir
(Cetin:2005:373; Bontis, 2001:56). Model entelektiiel miilkiyet olarak ifade edilen ve
yasal olarak koruma altina alinan entelektiiel varliklar yoluyla sirketin entelektiiel
sermayesini 6l¢mektedir. Modelde patentler, entelektiiel varliklarin dnemli bir pargasini
olusturmakta ve sirkete entelektiiel miilkiyet kazandirdigi ongoriilen ARveGE
faaliyetlerinin yansimasi olan teknoloji kriterini belirlemektedir. Bu kriteri belirleyen
birim satis tutar1 basina, patent maliyeti, ARVeGE masrafi, patent sayisi, proje maliyeti
gibi gostergeler yardimiyla entelektiiel sermaye varliklarinin degerini 6lgmektedir. Bu
model entelektiiel sermayeyi sadece patent ve ARveGE calismalar ile
iligskilendirdiginden dolay: giiniimiizde pek kullanim alan1 bulmamaktadir (Y1ldiz, 2010:
135,136).

1.3.4.12. Sullivan’in Entelektiiel Sermayeyi Ol¢iim Yontemi

Bu model, entelektiiel sermayeden bir deger yaratma iizerine ¢alisan Sullivan
(2000) tarafindan gelistirilmistir. Entelektiiel sermayeyi, kara doniistiiriilen bilgi olarak
tanimlayan Sullivan, maddi olmayan varliklarini degere doniistiiren ¢ok sayida sirketin
katilmiyla bir ’Entelektiiel Sermaye Yonetimi® adli bir toplanti diizenlenmis ve
toplantidan entelektiiel sermayenin c¢ercevesinin ii¢ boyuttan olustugu goriisii
desteklenmistir. Bu ii¢ boyut, uzun vadeli strateji ve entelektiiel sermayeye verilen rolleri
kapsayan icerik boyutu, firmanin yenilikleri ve satin alma veya imalat yoluyla elde edilen
baz1 diger tamamlayici ticari varliklari igeren dis goriiniisii boyutu ve fikirleri firmalar
icin degere doniistiiren faaliyetler, prosediirler, yazilim araglar1 ve politikalar iceren

entelektiiel sermaye faaliyetleri boyutu seklinde tanimlanmistir. Muhasebe dis1 goriiniis
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boyutunun igerdigi ticari varliklar, satig, ortak girisimler, ittifaklar veya yeni igletmeler

yaratma gibi bazi donilisiim mekanizmalar1 yoluyla degerlere doniistiiriilecektir.

Sullivan (2000), entelektiiel sermaye faaliyetlerinden deger ¢ikarmak i¢in hangi
faaliyetlerin yonetileceginin bilinmesinin, elde edilmesi gereken degerin bilinmesinden
daha 6nemli oldugunu savunarak, Entelektiiel sermaye faaliyetlerini tanimlamak igin,
yenilik ve deger gergeklemesi arasinda bir bag kuran faaliyetleri igeren bir Entelektiiel

sermaye deger zinciri yaratilmasini 6nermistir (Nazari, 2010:52).

Sullivan’a gore isletmenin piyasa degeri asagidaki gibi formiilize edilmektedir:
e Vm=VTA+VDCF (5)
(Vm = firmanin Piyasa Degeri)
(VTA= Firmanin Maddi Duran Varliklarinin Degeri)
(VDCF = Gelecekte gergeklesmesi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri)

Isletmenin entelektiiel sermaye degeri ise;

e Vm=VSC + VDCFIC (6)
(Vm = Firmanin Piyasa Degeri)
(VSC = Yapisal sermaye degeri)
(VDCFIC = Firmanin entelektiiel sermayesinden kaynaklanan indirgenmis nakit

akimlarinin degeri) seklinde hesaplanmaktadir (Yanar, 2012:116-117).

1.3.4.13. Entelektiiel Sermaye Endeksi Yontemi

Bu model Goran ve Johan Ross tarafindan gelistirilmis olup ilk olarak Skandia
sirketinin raporunda ek olarak sunulmustur. Onceki 6l¢iim yontemleri entelektiiel
sermayenin tek bileseni hakkinda fikir saglarken, ‘ikinci jenerasyon’ olarak nitelendirilen
bu model, entelektiiel sermaye bilesenlerini tek bir endeks altinda toplamaya ve
entelektiiel sermayedeki degisimi piyasadaki gelismelerle iliskilendirmeye ¢aligmaktadir
(Bontis, 2001:48). Ross ve Arkadaslarina gore bu yontemin en 6nemli avantajlarindan ve
katkilarindan birisi, kuruluslarin pazardaki degisikliklerin veya diger performans
gostergelerindeki degisikliklerin Entelektiiel sermaye endeksindeki degisikliklerle nasil
iligkili oldugunu Glgmelerine olanak tanimaktadir. Bu nedenle model, yoneticilerin,
entelektiiel sermaye gelisiminin, isi bir biitiin olarak nasil etkiledigi konusunda bazi

varsayimlarini test etmeye veya rekabet etmelerine yardimer olacak bir ara¢ olarak
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kullanilabilmelerini saglamaktadir. (Marr ve Digerleri, 2004:556). Yazarlar, entelektiiel
sermaye endeksinin agagida belirtilen birden farkli 6zelliginin  oldugunu

savunmaktadirlar. Bu 6zellikler;

e Kendine has bir yéntem olan,

¢ Entelektiicl sermaye dinamiklerinin izlemesine odaklanan,

e Onceki dénemlerin performansini hesaba katabilen

e Fiziksel varliklarin incelemesine dayanan diger yontemlerden farkli olarak sirkete
151k tutabilen

o Entelektiiel sermaye endeksinin performansinin payi, piyasa degerindeki
degisiklikleri yansitmazsa, sermaye formlari, agirliklar1 ve / veya gostergeler

secimi kusurlu oldugunu gosterebilen 6zelliklere sahiptir (Bontis, 2001:48).

Bu yontemde, farkli 6nlemlerin her biri i¢in agirliklandirma 6znel olarak yapilir; bu
baglamda endeksin bir kurulusun gergek entelektiiel sermayesini tam olarak
yansitmayacagi i¢in yoneticilerin bu agirliklandirmada hata yapmasi tehlike arz edebilir.
Bu yaklasimdan beklenen katkinin saglanabilmesi, entelektiiel sermaye formlarinin
agirliklandirilmasi asamasinda yonetim ekibi arasinda iyi bir organizasyon ve diyalogun

kurulmasina baglidir (Marr ve Digerleri, 2004:556).

1.3.4.14. MERITUM Projesi

MERITUM (Measuring Intangible to Understand and Improve Innovation
Management) projesi Avrupa birliginin entelektiiel sermaye ile ilgili bir konsenstis projesi
olup 1998-2001 yillar1 arasinda bir araya gelen alt1 Avrupa iilkesindeki (Fransa, ispanya,
Norveg, Danimarka ve Isve¢) dokuz arastirma grubunun cabasiyla gerceklesmistir.
Entelektiiel sermaye bilesenleri ve ol¢limii konusunda literatiirde tam bir fikir birliginin
saglanmamasi diisiincesi bu konsensiisiin olusmasinda etkili olmustur. MERITUM
caligmasi, maddi olmayan varliklar ve entelektiiel sermaye kavramlarinin
siniflandirilmasi, maddi olmayan varliklarin yonetim kontroliiniin firma diizeyinde nasil
yapildiginin arastirilmasi, firmalardaki maddi olmayan varliklara iliskin sermaye piyasasi
etkilerinin belirlenmesi ve maddi olmayan varliklarin raporlanmasi ve yonetimi igin
kilavuz ilkelerin gelistirilmesi gibi dort farkli etkinlikle gergeklesmistir (Chaminade ve
Johanson, 2003:529).
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MERITUM projesinin sonuglar1 2002 yilinda Gériinmeyen Varliklarin Yonetimi ve
Raporlanmasi i¢in Kilavuzlar kitabinda sunulmus olup, goriinmeyen varliklar; insan
sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye olarak ii¢ gruba ayrilmis ve bu varliklar

statik ve dinamik olarak da bir ayrima tabi tutulmustur (Y1ildiz, 2010:137).

1.3.4.15. DATI Projesi ve Danimarka Entelektiiel Sermaye Kilavuzu

Danimarka Ticaret ve Sanayi Gelisimi Bakanligi, Kopenhag Isletme Fakiiltesi,
Aarhus Universitesi, Artur Andersen ve 19 firmanin dahil oldugu, DATI projesi, bu 19
firmanin entelektiiel sermaye tablosu iiretmemesi iizerine, isletmelerin entelektiiel
sermayelerinin  Ol¢glimii ve nasil raporlanmasi gerektigini belirlemek amaciyla
gelistirilmistir. Bu firmalarin entelektiiel sermaye tablosu olusturmay1 kabul etmesi ile
birlikte proje, Subat 1998’de uygulamaya gegirilmistir. Firmalar ile yilda ortalama sekiz
goriisme yapilmis ve arastirmacilar tarafindan, projeye yon verebilmek adina firmalarla
alt1 ayda bir konu ile ilgili roportaj ve yilda bir kez anket yapilmistir. Proje metodolojisini

belirlemek amaciyla igletmelere asagida yer alan bes adet soru sorulmustur.

e Neden firma entelektiiel sermayeyi 6l¢mek ister?
e Projeye kimler katiliyor?

e Firma entelektiiel sermaye ile nasil ¢aligir?

e Entelektiiel sermaye nedir?

e Entelektiiel sermayenin raporlamasinin firmaya hangi potansiyel kazanimlar

getirilmesi bekleniyor? (Bugh, 2001:93).

Sorulardan elde edilen sonuglar ve yapilan goriigmeler ile birlikte firmalar ilk olarak
entelektiiel sermaye bildirgesini yayinlamis ve ardindan da firmalar entelektiiel sermaye

tablolarin1 yayinlamislardir.

Danimarka entelektiiel sermaye kilavuzuna gore entelektiiel sermaye, sirketin bilgi
yonetimini igeren dort unsurdan olusmaktadir. ilk unsur, kullanicinin sirketin mallarindan
veya hizmetlerinden aldig1 degeri arttirma hirsini ifade eden bir "bilgi dykiisii" diir. ikinci
unsur, yonetim ici zorluklarin bir kiimesidir ve i¢ kaynakl gelistirmeyle giiclendirilmesi
veya harici olarak kaynak saglanmasi gereken bilgi kaynaklarimi vurgulamaktadir.
Ugiincii unsur, ydnetim zorluklariyla ilgili bir seyler yapmaya baslayabilecek bir dizi

girisimi  kapsamaktadir. Dordiincii ve son wunsur ise, girisimlerin baglatilip
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baslatilmadiginin veya yonetim zorluklarinin karsilanip karsilanmadiginin izlenmesini
saglayan bir dizi gostergedir. Gostergeler, inisiyatifleri Olciilebilir yaparak goriniir
kilmaktadir (Johanson ve Digerleri, 2006:482). Bu dort unsur birlikte sirketin bilgi
yonetiminin analizini sunmakta olup unsurlarin karsilikli olarak iligki icinde olmas1 6nem
arz etmektedir. Bu gostergeler, girisimlere yon vermekte olup hangi girisimin etkili
olacagi konusunda fikir vermektedir. Bu analiz tam olarak bitirildiginde sirketler

entelektiiel sermaye bildirisini sunma agamasina gelebilecektir (Yildiz, 2010:142).

1.3.4.16. OECD Projesi

Son yiizyilda entelektiiel sermayenin kategorizasyonu konusunda bir dizi
tartismalar yasanmis ve 90’larda ise entelektiiel sermayenin nasil hesaplanacagi
konusunda bir dizi OECD konferans1 diizenlenmistir. OECD, ¢esitli raporlar ve
istatistiksel incelemeler yayinlayarak is diinyasinda ve ulusal ekonomik seviyedeki maddi
olmayan varliklarin 6nemine dikkat ¢eken ilk uluslararasi organizasyon olma konusunda
kilit rol oynamustir. OECD, bilgi yonetimi uygulamalari ve makro diizeydeki maddi
olmayan varliklar1 {izerine yapilan caligmalarla siireci desteklemeye devam etmistir

(Chaminade ve Roberts, 2003:736).

Bu OECD girisimi, maddi olmayan duran varliklarin, isletmenin biiyiimesinin,
verimliligin, karliligin ve varlik yaratmanin belirleyicileri olarak giderek daha onemli
oldugu fikrine dayanmaktadir. 1990’11 yillardan itibaren sirketlerin piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki farkin giderek biiylimesi, maddi olmayan duran varliklara olan
ilgiyi arttirmigtir. Fakat maddi olmayan varliklarin 6nemini belirlemek, bu varliklar:
tantyabilmek ve entelektiiel sermayeyi mevcut yontemlerle 6l¢ebilmenin zor oldugu
asikardir. 1999 yilinda Amsterdam’da diizenlenen bu OECD konferansinda, maddi
olmayan varliklarin oOlgiilmesi, raporlanmasi ve yonetilmesi icin gerekli adimlarin
atilmasma ve komisyonlarin kurulmasina yonelik uzlagma saglanmistir. Konferans,

asagida belirtilen dort ana baglik altinda uzlagmastir.

e Isletmeleri, entelektiiel sermayelerini &lgmek icin motive edici etmenleri
belirlemek,
e Isletmelerde hangi birimin/personelin en iyi sekilde entelektiiel sermayeyi

Olcebilecegini ve yonetebilecegini degerlendirmek,
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e Entelektiie]l sermayenin raporlanmasiyla birlikte beklenen sonuglarin ortaya
cikaracagi etkileri belirlemek

¢ Entelektiiel sermayeyi 6l¢gme yontemlerini gelistirmek (Yildiz, 2010:142).

Olusturulan komisyonlar ve yapilan goriismeler neticesinde gelecekteki rekabet
edebilirlik ve zenginligin anahtarinin, Avrupali sirketler arasinda bilgi stokunu artirmak
oldugu fikrine dayali benzer bir siire¢ baslatilmis ve egitim yatirimlarmin da diger
sermaye yatirimlar: gibi bilancoda ayni sekilde ele alinmasi gerektigini belirten bir

yaklasim Onerilmistir (Johanson ve Digerleri, 2006:475-476).

1.3.4.17. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) Yontemi

90’11 yillardan itibaren firmalarda rekabet avantaj1 saglamada en 6nemli varlik olan
entelektiiel sermayenin Sl¢iilmesi ve degerlendirilmesi konusunda, literatiirde heniiz bir
fikir birligi saglanamamustir. Arastirmacilar tarafindan gelistirilmis 6l¢iim yontemlerinin
¢ogu, olaya biitiinsel yaklasmakta ve firmadaki entelektiiel sermayenin degerini tam
olarak tespit etmede yetersiz kalmaktadir. Ante Pulic (1998;2000), tarafindan gelistirilen
entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi (VAIC (Value Added Intellectual Coefficent)),
entelektiiel sermayeyi 6lgmek icin gelistirilmis diger yontemlerden farkli olarak finansal
tablolardan elde edilen standart verileri kullanmaktadir (Ariff ve Digerleri, 2016:489).
Edvinnson (1997), Stewart (1997) ve Sveiby (1997;2001), entelektiiel sermaye Ol¢limii
konusunda g¢esitli yontemler gelistirmis olan Onemli arastirmacilar arasinda yer
almaktadir. Pulic, bu arastirmacilar1 entelektiiel sermayenin bilesenlerini olusturma
konusunda fikren desteklese de bilesenlerin analizi konusunda 6znellikte kalindigini
savunmaktadir. Bu arastirmacilar yaptiklari ¢calismalar sonucunda entelektiiel sermayenin
tek bir gosterge ile ifade edilmesi konusunda hemfikir olsalar da 6l¢tiim kriterlerini
belirlemede fikir ayriligi yasamislardir. Pulic, tek bir Ol¢im kriteri ilizerinde duran
arastirmacilarin belirledigi gostergelerin entelektiiel sermayeyi yansitmada 6znel oldugu
ve sirketlerin kurumsal basarilarin1 karsilastirmada yeterli olmadigr goriisiini

savunmaktadir (Pulic, 1998:4).

Yaklasik 200 yildir kurumsal basari, fiziksel sermayenin basar1 kriterlerine gore
hesaplanmaktaydi. Daha sonra yatirimcilarin, yatirrmin amortisman zamanini 6grenme
istegi Hissedar Deger Analizi yonteminin 80 y1l boyunca kullanilmasina yol agmigtir. Son

yillar belirli bir yatirim déneminde gergek kazang ya da kayiplarini gosteren Ekonomik
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Katma Deger (EVA) analizinin yiikselisini 6n plana ¢ikarmigtir. Bu yontemlerin
sonrasinda ortaya atilan etkinlige dayali maliyet, yonetici puan kart1 ve ekonomik deger
analizi gibi yontemler, sirket icindeki olaylar hakkinda daha iyi bilgi saglamayi
kolaylagtirmistir. Tim bu gelismelerden sonra, Pulic tarafindan one siiriillen VAIC
yontemi, sirket bagarisin1 6lgmenin mantiksal bir devami olarak goriilmekte ve bir sirket
icindeki durum hakkinda daha ayrmtili bilgi vermeyi amaglamaktadir. Pulic, VAIC

yontemin diger yontemlere gore avantajlarini su sekilde siralamistir:

e Sirketlerin entelektiiel potansiyel performansini nesnel olarak sirket diizeyinde
ulusal ekonomilere dogru 6lgen ilk yontemdir.
e Hesaplanabilmesi i¢in tamamen objektif rakamlara dayanir.

e Bilgi alma kapasitesi nedeniyle, dnemli is kararlarinin alinmas1 durumunda sistem

kagimilmazdir (Pulic, 1998:19).

Pulic, katma deger yaratmak icin fiziksel sermayenin yaninda entelektiiel
sermayenin de olmasi gerektigini diisinmekte ve bir sirketin entelektiiel yeteneginin
sitketin verimliligini gosterdigi gorlisiinii savunmaktadir. Pulic bu analizi dort

parametreye dayandirmaktadir (Pulic, 1998:5-8):

e Katma Deger; bilgi temelli ekonomide, ekonomik deger iiretmenin 06l¢iitii olarak

kabul edilmektedir.
o Fiziksel Sermaye; sirket i¢in gerekli tiim finansal fonlari igermektedir.

o FEntelektiiel Potansiyel, Bu potansiyel, sirketin altyapisin1 verimli bir sekilde
kullanip, ¢cevre ve piyasa ile yogun iligkide bulunarak deger yaratma yeteneklerini

iceren deger yaratan c¢alisanlarin yetenegi olarak tanimlanmaktadir.

o Entelektiiel Yetenek; istihdam edilen fiziksel sermaye ve entelektiiel yetenegin bir

sonucu olup, katma degerin ne kadar bagarili gerceklestiginin gostergesidir.

Alternatif entelektiiel sermaye Ol¢iim yontemleri, genelde sirket i¢i yonetim
kademelerinin kullandig1 ve belirli ilkelere dayandigi i¢in sinirli bir yapidadir (Firer ve
Williams, 2003:353). Firer ve Williams (2003), VAIC'in, hesaplanmasi kolay,
standartlastirilmis ve tutarli bir 6l¢tim onergesi sagladigr ve firmalar ve iilkeler arasinda

etkili karsilastirmali analizler yapabilmesi konusunda avantaj sagladigim1i ve VAIC
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hesaplamasinda kullanilan verilerin genelde mesleki serbest muhasebeci tarafindan

denetlenen mali tablolara dayandigini1 savunmaktadir (Chen ve Digerleri, 2005:165).

VAIC, yonetimin, hissedarlarin ve diger ilgili paydaslarin, bir sirketin toplam
kaynaklar1 ve kaynak bileseni tarafindan katma deger etkinligini etkin bir sekilde
izlemesine ve degerlendirmesine olanak tanimak i¢in tasarlanmig analitik bir prosediirdiir
(Firer ve Stainbank, 2003:31). Bu yontem, sirketi, siirekli bir degisim ig¢inde olan dinamik
bir sistem gibi gérmekte ve bilginin yonetimi ve 6l¢limiinde yeni bir bakis agis1 sunarak,
isletmede temel unsur olan calisanlar1 isletmenin basarisina katki saglayan bir deger
olarak degerlendirmektedir. Bu yontem hem fiziksel hem de entelektiiel sermayenin
deger yaratma konusundaki performansini 6lgerek bir sirketin ya da bir ekonominin deger
yaratma giiclinli ortaya koymaktadir (Yildiz, 2010:127). Maddi (fiziksel ve finansal)
sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermayeyi etkinlik bazinda ve finansal tablolardan
elde edilen gercek degerler lizerinden 6lgen bu yontem, bu iic sermaye etkinliginin

toplamindan olusmaktadir. VAIC yontemin hesaplanmasi iic asamada gergeklesmektedir:

e Birinci Asama: Isletmenin yaratt1§1 Katma Deger (VA) hesaplanir. Katma degerin

hesaplanmasinda literatiirde farkli hesaplamalar bulunmakta olup Ante Pulic’ e

gore katma deger;

VA=OP+EC+D+A (7)

VA : Katma deger (Value Added)

OP : Faaliyet kar1 (Operating Profit)

EC : Personel gideri (Employee Cost)

D : Tiikenme ve itfa paylar1 (Maddi olmayan varliklar i¢in) (Depreciation)
A : Amortisman giderleri (Maddi Varliklar) (Amortisation)

Literatirde Katma Deger (VA) kavrami ile ilgili farkli hesaplamalar
bulunabilmektedir. Bu farkliligin olugsmasinin temel nedeni farkl: tilke firmalarin finansal
tablolarinin igeriginin farklilik gostermesi ve kullanilacak verilerin her finansal tablo ve
bagimsiz denetim raporlarinda ayni diizende olmamasidir. Ante Pulic’in gelistirdigi
yukarida yer alan katma deger hesaplamasi, literatiirde aragtirmacilar tarafindan yapilan

caligmalarda kullanilmaktadir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarin finansal
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rapor ve dipnotlarindaki bilgilerin simiflandirilma diizenine gére VA’nin en uygun ve
basit formiilii yukarida da yer verilen sekilde VA = OP + EC + D + A”’ (Sahinve
Alabay, 2011; Stahle ve Stahle, 2011; Salehi ve Enayati, 2014; Rossi, 2014; Dzenopoljac
ve Bontis, 2011) ¢alismada kullanilacaktir.

e Ikinci Asama: Entelektiiel katma deger katsayisin1 (VAIC) hesaplayabilmek icin
Maddi Sermaye Etkinligi (CEE), insan Sermayesi Etkinligi (HCE) ve Yapisal
Sermaye Etkinligi (SCE), kavramlarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Ante Pulic,
deger katma siirecinde, yapisal sermaye ile insan sermayesi arasinda ters bir
iliskinin oldugunu savunmakta ve SCE katsayisinin asagidaki gibi hesaplanmasi

gerektigini belirtmektedir.

CEE=VA/CE

HCE =VA/HC SCE =SC/VA

CEE : Maddi Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency)
HCE : Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency)
SCE : Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency
CE :Net varliklarin defter degeri (Capital Employed)

HC : Personel Gideri (Human Capital)

SC : Yapisal Sermaye (Structural Capital) = VA -HC

e Uciincii Asama: Tiim bu hesaplamalar yapildiktan sonra hesaplanan Maddi

Sermaye Etkinligi (CEE), Insan Sermayesi Etkinligi (HCE) ve Yapisal Sermaye
Etkinligi (SCE) kavramlar1 toplanarak Denklem 8’de goriildiigii gibi entelektiiel
sermaye katma deger katsayist1 olan VAIC degerine ulasilmaktadir (Yildiz,
2010:126; Firer ve Stainbank, 2003:31; Goh, 2005:390; Kamath, 2008:693)

VAIC = CEE + HCE + SCE ®)
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1.4. ISLETMELERDE DEGER KAVRAMLARI

Isletmelerin performanslarin1 belirlemede literatiirde arastirmacilar tarafindan
cesitli degerler kullanilmakta ve performans bu degerlerin ifade ettikleri ile
belirlenmektedir. Calismamizin bu bolimiinde isletmede kullanilan varliklar ile bu
varliklardan isletme i¢in maddi olmayan ve soyut kavram olarak ifade edilen deger

kavramlarindan ayrintili olarak bahsedilecektir.

1.4.1. Geleneksel Muhasebe Sisteminde Isletme Varhklar

Geleneksel muhasebe sisteminde isletme varliklari, isletmenin bilangosunun aktif
tarafinda yer almakta ve duran varliklar ve donen varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Donen varliklar, bir yil i¢erisinde paraya cevrilebilen varliklar olup, likidite esasina gore
diizenlenmistir. Donen varliklar i¢inde, hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar,
diger alacaklar, stoklar, yillara yaygin insaat ve onarim maliyetleri ve diger donen
varliklar olusan varlik kalemleri yer almaktadir. Duran varliklar olarak tabir etti§imiz
varliklar ise bir yi1ldan daha uzun bir siirede paraya ¢evrilebilen varliklardan olusmaktadir.
Duran varlik grubu, ticari alacaklar, diger alacaklar, mali duran varliklar, maddi duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar, 6zel tiikenmeye tabi varliklar, gelecek yillara

ait giderler ve gelir tahakkuklar1 ve diger duran varlik kalemlerinden olusmaktadir.

1.4.1.1. Duran Varhklar

Duran varliklar, satilmak amaciyla alinmayan, faaliyet donemi icerisinde isletme
tarafindan nakde cevrilmesi diislinlilmeyen, birden fazla donem kullanilabilen ve
sagladigr yarar birden fazla doneme yayilan varliklar olarak tanimlanmaktadir.
Calismamizin ana konusunu olusturan entelektiiel sermaye kavramimin da yer aldig
duran varliklarin maddi olmayan duran varlik kalemleri iizerinde durulacak ve
isletmelerin finansal durum tablolarinda yer alan maddi olmayan duran varliklari
olusturan kalemler detayli incelenecektir. Bu maddi olmayan duran varlik kalemlerinin
isletme performanst iizerindeki etkisi ve entelektiiel sermayeyi temsil etme giicii

tartigilacaktir.
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1.4.1.2. Maddi Olmayan Duran Varhklar

Maddi olmayan duran varliklarin iktisadi hayattaki onemi giderek artmakta ve
isletme faaliyetlerinin basarisinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Deran ve Savas,
2013:74). Maddi olmayan duran varliklar, isletmelerde herhangi bir fiziksel varlik
olmamasina ragmen, kullanmalar1 sonucunda isletmeye fayda saglayan bir kisim haklarla
isletmeye ticari bir istiinliik saglayan imtiyaz ve istiinliikler olarak adlandirilmaktadir.
Bu maddi olmayan varliklarin bir kism1 bir bedel 6denmek suretiyle isletmeye dahil
olmakta, bir kismi ise isletmelerin ¢alismalar1 sonucu ortaya g¢ikmaktadir (Siirmen,
2010:260). Kaplan ve Norton, maddi olmayan varliklarin degerinin Olgiilmesinin
muhasebe acisindan kutsal oldugunu, calisanlarin becerileri, Bilgi Teknolojileri
sistemleri ve organizasyon kiiltiirleri birgok sirkete maddi varliklarindan ¢ok daha fazla
deger kattigini savunmaktadir. Isletmelerin sahip oldugu mali ve fiziksel varliklarin
aksine maddi olmayan varliklarin taklit edilebilirligi zor olup bu siirdiiriilebilir rekabet
acisindan firmalara gili¢lii bir kaynak durumundadir. Yoneticiler maddi olmayan duran
varliklarinin degerini tahmin etmenin bir yolunu bulabilirlerse, sirketlerinin rekabetci
konumunu daha kolay ve dogru bir sekilde 6lgebilir ve yonetebilirler. Maddi olmayan
varliklar firmalar i¢in farkli derecede 6neme sahiptirler. Bir iiretim firmasinin sahip
oldugu maddi olmayan duran varlik bir perakende firma i¢in ayn1 énemde olmayabilir.
Bu ac¢idan maddi olmayan varliklarin bagimsiz bir sekilde degerlendirilmesi zor
gorinmektedir. Her sirket farkli strateji  belirleyerek bu degerlendirmeyi
gerceklestirebilmektedir. Hangi maddi olmayan varligin, sirket i¢in ne kadar onemli
oldugu sirketlerin farkli degerlendirme stratejileri belirlemesine yol agmaktadir. Maddi
olmayan varliklar sirketlerin belirledikleri stratejiler ile uyumlu ise bu varliklar sirket i¢in
bir deger ifade edecektir. Eger boyle bir uyum yok ise veya strateji hatali ise, bu varliklara
ne kadar yatirnm yapilirsa yapilsin, sirkete sagladigi deger sinirhi diizeyde kalacaktir

(Kaplan ve Norton, 2004:52).

Maddi olmayan duran varliklar, geleneksel muhasebe sisteminde 26 numarali hesap
altinda izlenmekte olup, haklar, serefiye, kurulus ve orgiitlenme giderleri, arastirma ve
gelistirme giderleri, 6zel maliyetler ve diger maddi olmayan duran varliklar gibi
kalemlerden olusmaktadir (Kiiciiksavas, 2014:433). Bu boliimde haklar ve serefiye

kavrami1 en Onemli maddi olmayan duran varliklar kalemi olup ileriki boliimlerde
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detaylandirilacaktir. Caligmamizin esas konusunu olusturan entelektiiel sermaye kavrami

da bu boliim altinda muhasebelestirilmektedir.

1.4.2. Firma Deger Olciitleri

“Deger” kavrami herhangi bir nesnenin sagladigi toplam fayda, bir varligin
kullanim1 sonucu elde edilen haz veya bir varligin satilmast veya el degistirmesi
karsiliginda o varliga 6denen bedel seklinde tanimlanmaktadir (Akmese, 2008:309).
Firmalarin genel amaci sahip olduklar1 degeri maksimize etmektir. Bu baglamda firma
degeri, bir firmanin yeterli bilgiye sahip istekli gruplarin herhangi bir baski olmaksizin
alim ve satimda 6demeye razi olduklar1 bedel olarak tanimlanmaktadir. Bir firmanin
degeri sermaye getirisinin sermaye maliyetini astigi kisim olarak degerlendirilebilir.
Firma degeri, firmalarin net finansal borcu ile hisse senetleri degerinin toplami olarak
belirlenebilmektedir. (Kayali, 2008:68). Bilgi temelli ekonomide, finansal yonetimin esas
amaci maksimum bir deger yaratmaktir. Gelisen internet ve bilgi teknolojisinin, firma
faaliyetlerinin her alanina miidahil olmasi, firmalarin deger yaratmada maddi olmayan
varliklara daha ¢ok Gnem vermesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Firmalarin deger
Olciitii, muhasebe defterlerinde yer alan varliklartyla siirli kalmamakta, sahip oldugu
entelektiiel varliklarin kattiklart deger ile belirlenmektedir. Bu baglamda, firma degerine
maddi varliklardan daha ¢ok deger katan maddi olmayan entelektiiel varliklar, farkli isim
ve degerlendirmelerle tasvir edilmekte ve Glciilmektedir. Entelektiiel sermaye kavrami
geleneksel muhasebe sisteminde serefiye olarak nitelendirilmekte ise de serefiye kavrami
bir biitiin olarak entelektiiel sermaye kavramini yansitamamaktadir. Bununla birlikte
firmalarin sahip olduklari varliklarin degerlendirilmesinde farkli deger kavramlari
kullanilmakta olup, bu tiir kavramlarin tanimlamalarina bu boliim alt basliklar altinda

deginilecektir.

1.4.2.1. Serefiye Degeri

Serefiye, Fransizca *da ‘fonds de commerce’, Almanca ’da ‘firmenwent’, ingilizce
’de ‘goodwill’, Tiirk¢e ’de ise ‘serefiye, pestemallik, pestemaliye, hava parasi’ gibi
isimlerle anilmaktadir (Siirmen, 2010:261). Serefiye kavrami, Muhasebe Sistemi
uygulamalar1 Genel Tebligi’ne gore, “bir isletmenin devralinmasi durumunda, katlanilan

maliyet ile, bu isletmenin rayi¢ bedelle hesaplanan net varliklarimin degeri arasindaki
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olumlu fark” olarak tanimlanmaktadir (Deran ve Savas, 2013:80; Kutlu, 2009:166).
Serefiye, isletme birlesmelerinde veya satin almalarinda, edinilen ve ayri ayri
tanimlanmayan diger varliklardan dogan gelecekteki ekonomik faydalari temsil eden bir
varliktir. Serefiye, tanimlanamayan maddi olmayan duran bir varlik olup, bu varlik ayr
ayr1 tespit edilemez ve bir isletmenin 6ziinde yer alir. Isletme tarafindan ayri olarak
satilamaz veya satin alinamaz. Serefiye, net tanimlanabilir varliklarinin gercege uygun
degerini asan, bir isletme elde etmek ig¢in Odenen tutar olarak Ol¢iiliir ve kaydedilir.
Bilangolarda serefiye verileri, yatirnmcilarin firma degerinin maddi olmayan boyutlari ile
ilgili fikir edinmesine yardimci olmaktadir. Giliniimiiz sirket birlesmeleri ve satin
almalarda 6denen tutar icerisinde serefiye degerinin oraninin yiiksek olmasi finansal tablo
rakamlarin1 farkli boyutlara ulastirmistir. Bu nedenle alim ve satim sirasinda serefiye

degerinin dogru tespiti biiylik onem arz etmektedir (Giimrah ve Adiloglu, 2011:156).

1.4.2.2. Nominal Deger

Nominal deger, finans ve ekonomide sik¢a kullanilan bir kavramdir. Nominal
kavrami kelime olarak ‘yazili’, ‘isme varolan’ anlamima gelmektedir. Nominal deger,
menkul kiymet lizerinde yazilan deger olarak ifade edilmektedir (Aydin ve Digerleri,
2003:73). Nominal deger kavrami, finans alaninda, tahvil, hisse senedi gibi menkul
kiymetlerin tizerinde yazili deger i¢in kullanilmakta; ekonomi diinyasinda ise belirli bir
yil veya belirli bir doneme ait, enflasyonla diizeltilmemis veri anlaminda
kullanilmaktadir. Hisse senetlerinde nominal deger, bir isletmede toplam sermayenin
belirlenmesi ve kayit altina alinmasi icin gerekli olan muhasebe islemlerinde
kullanilmaktadir. Nominal deger, hi¢ degismemekte fakat piyasa degeri arz ve talebe gore
degisebilmektedir (Piyasa Rehberi, 2017).

1.4.2.3. Defter Degeri

Defter degeri kavrami, bir varligin birikmis amortisman ve birikmis deger
diisiikliigi zararlari indirildikten sonra finansal tablolara yansitilan tutardir. Defter degeri
muhasebe dilinde, isletmenin varliklarindan bor¢lariin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen
tutar, yani isletmenin 6z kaynaklar1 olarak tanmimlanmaktadir. isletmelerin degerinin
belirlenmesinde defter degerinin etkisi giiniimiizde pek kalmamustir. isletmelerin cari

degeri ile defter degerinin arasindaki farkin siirekli artan bir seyirde olmasi defter
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degerinin igletme degerlemesindeki roliinii zayiflatmistir. Defter degeri, giiniimiiz isletme
degerlemesinde sadece bilgi verme amacgli degerlendirilmekte olup yeni kurulmus
isletmeler, bankalar gibi varliklarinin biiylik boliimiiniin parasal varliklar olan isletmeler
ve kazanclar1 dengesiz olan isletmelerde anlamli bir degerleme yontemi olabilmektedir

(Ertugrul, 2008:148).

1.4.2.4. Piyasa Degeri

Alic1 ve saticinin bir arada oldugu ve alim satimin gergeklestigi ortama piyasa
denilmektedir. Bu piyasada islem goren mal veya kiymetlerin alinip satildigi deger ise
piyasa degeri olarak tanimlanmaktadir. Isletmeler agisindan piyasa degeri kavrami ise
firmanin hisse senetlerinin piyasada islem gordiigii deger olarak ifade edilmektedir.
Isletmelerin sahip olduklari varliklarin degerinin {izerinde islem gérmesi bu firmanin bir
piyasa degerinin oldugunu gdstermekte ve isletme nezdinde deger kavrami ortaya
¢ikmaktadir. Giiniimiizde, gii¢lii bir kurumsal yonetime sahip isletmeler faaliyetlerini
daha iyi yoneterek daha yiiksek performans gostermektedirler. Bu yiiksek performans
isletmelerin daha yiiksek bir piyasa degeri elde etmesine ve geri doniisiimiin daha hizli
gerceklesmesine olanak saglamaktadir. Yiiksek performans gdsteren isletmelere
yatirnmcilar daha fazla ilgi duymakta ve isletmelerin hisse senetlerinin piyasa degeri de
artmaktadir. Artan bu piyasa degeri isletmenin piyasadaki degerini belirlemektedir
(Karamustafa ve Digerleri, 2009:101). Literatiirde arastirmacilar ve yatirimcilar, firma
degerlemesi yaparken agirlikli olarak piyasa degerinin defter degerine orani yontemini
kullanmaktadirlar. Bu oran isletme performans: hakkinda genel anlamda bilgi vermekte
olsa da firmalarin sahip olduklar1 entelektiiel sermaye konusunda yeterli bilgi

saglayamamaktadir.

1.4.2.5. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, firmalarin pazar degeri arastirmasinda genel kabul gérmiis
firma degerleme kavramlarindan biridir. Bir firmanin biitiin olarak devredilmesi halinde
ortaya ¢ikacak deger olarak tanimlanabilir (Kredi Gold, 2017). Bu deger, firma faal
durumda iken hisse basina tekabiil eden degerlerden tiim borglarin diisiiriilmesi ve elde
edilen degerin tiim hisse sayisma bdliinmesi sonucunda elde edilmektedir. Isleyen

tesebbiis degeri, firmanin piyasa degerinin ulasabilece§i en iist smir olarak kabul
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edilmektedir. Bir firmanin parga par¢a degerlendirilmesinde parcalarin toplaminin
degerinin biitiin isletme degerinden daha fazla oldugu asikar olup bu baglamda isleyen
tesebbiis degeri, piyasa degeri kavraminin en iist simnir1 olarak degerlendirilmektedir.
Isleyen tesebbiis degerinin piyasa degerinden farki, isletmedeki 6rgiit unsurunun da
degere dahil edilmesidir. Isleyen tesebbiis degerinin defter degerinden diisiik olmasi
isletmenin deger yaratamamasi anlamina gelmekte ve bu durumunda isletmenin
faaliyetinin devam ettirilmesi anlamsiz olmaktadir. Isletmelerin cesitli cabalarla mevcut
kazancindan daha fazla kazang elde etme giicii, sahip oldugu maddi olmayan varliklara
verilen 6nem sonucunda bu varliklarin ortaya ¢ikardigi katma deger ve isletmelerin sahip
olduklar1 yatirimlarin gelecekteki degeri, isletmelerin isleyen tesebbiis degerinde arttiric

bir etki yaratacagi goriisii savunulmaktadir (Ertugrul, 2008:149-150).

1.4.2.6. Gergek Deger

Yatirimcilarin, isletmenin gelecekteki gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin
bu hisse senedinden bekledikleri fayday1 da gz oniine alarak, hisse senedine 6demeye
hazir olduklar1 ve yatirimcilar i¢in normal kabul edilen deger olarak tanimlanmaktadir.
Hisse senedinin gercek degeri, isletmenin ge¢mis verileri ve gelecekteki faaliyetlerine
iligskin planlart ile isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin ve genel ekonominin gelecekteki
seyri gbz Oniine alinarak isletmenin gelecekte elde edecegi gelirlerin bir fonksiyonu
olarak tanimlanmaktadir. Gergek deger, isletme 6zelinde karlilik durumu, varlik ve
sermaye yapisi, dagitilan kar paylar1 ve gelecekte yatirim yapma potansiyeli ile isletme
dist etkenler olan sektor ve ekonomik yapinin gelecekteki durumlarinin tahmini dikkate

alinarak belirlenmektedir (Ertugrul, 2008:151).

Piyasa fiyatinin piyasadaki arz ve talebe gore sekillendigi, gercek degerin ise
isletme ici ve isletme dis1 faktorler dikkate alinarak belirlendigi gergekligi baz alinirsa,
hisse senedinin piyasa fiyati ile ger¢ek degerinin uzun donemde birbirine yakin
seyretmesi beklenen bir durum olmaktadir. Ciinkii higbir yatirimci bir hisse senedine
gercek degerinden fazla 6deme yapmak istemez ve yatirimcinin hisse senedine ddeyecegi
tutarin da piyasa fiyati olarak degerlendirildigi diisiiniiliirse, bu iki kavramin etkin bir
piyasada uzun donemde birbirine yakinsamasi olast bir durum olarak

degerlendirilmektedir (Muhasebe Tiirk, 2017).
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1.4.2.7. Tasfiye Degeri

Tasfiye kavrami genel olarak, bir ticaret kurulusunun batmasi, kapanmasi gibi
nedenlerle, hesaplarin kesilerek ortada kalan mal ve paradan, alacaklilarin payina diisen
tutarin 6denmesi durumu olarak tanimlanmaktadir. Tasfiye degeri ise, bir isletmenin
istege bagl ya da zorunlu olarak, varliklarinin hizli bir sekilde satilmasi sonucunda elde
edilecek tutardan borg¢larin diisiilmesi sonucunda ortaya ¢ikan degerdir. Bu deger, isletme
varliklarinin istege bagli veya zorunlu olarak satilmasinda farkli sonuglar verebilecektir.
Bu nedenle, bu degerin zorunlu tasfiye degeri veya istege bagl tasfiye degeri gibi bir
ayrimla degerlendirilmesi yerinde olacaktir. Tasfiye degeri, isleyen bir tesebbiisiin degeri
unsurlarini dikkate alan bir deger olmadigindan dolay1 bu degerin isletme degerlemesinde
kullanilacak bir kavram degil, sadece alacaklilarin paylarinin 6denmesi agisindan bir
degerleme olarak kullanilmasi yerinde olacaktir (Ertugrul, 2008:149). Tasfiye degerinin
piyasa degerinden biiyiilk olmas1 durumunda sirketin hisse senetleri piyasada daha ¢ok
talep gorecektir. Bu durum piyasa kosullarinda pek karsilasilabilir bir durum degildir.
Sirketin tasfiye degeri, minimum degeri yansittig1 i¢in sirketin defter degerinden fazla
olmasi olas1 bir durumdur ¢iinkii sirketin defter degeri tarihi maliyetlerle belirlenmekte,

tasfiye degeri ise cari piyasa degerine gore degerlendirilmektedir (Cam, 2010:71).

1.4.2.8. Marka Degeri

Marka kavramu, bir grup lretici ve/veya saticinin mal ve hizmetlerini belirlemeye,
tanitmaya ve rakiplerinkinden ayirip farklilastirmada kullanilan birer isim, isaret ve terim
gibi degerlerdir. Marka kavramu, sirketlerin bir maddi olmayan varligi olup, bir ekonomik
deger tasidig ifade edilmektedir (Kerin ve Sethuraman, 1998:262). Marka degeri ise
tilketicinin o marka ile 6zlestirdigi ve diger markalardan farklilastirdigi degerler biitiinii

olarak tanimlanmaktadir.

Uretim odakl1 ve iiret sat anlayigmin hakim oldugu, miisteri memnuniyetinin ¢ok
on planda olmadigr donemlerde marka kavrami sirketler i¢cin ¢ok bir deger ifade
etmemekteydi. Teknolojinin hizla gelistigi, bilgi devriminin yasandigi ve global
markalarin hiikiim siirdiigii gliniimiizde marka kavrami sirket unvaninin bile Oniine
geemis, sirketin yasamini siirdiirebilmesi i¢in biiyiik bir glic haline gelmistir. Maddi

olmayan varliklarin en onemli degerlerinden olan marka kavraminin sirketin piyasa
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degerinin belirlenmesinde biiyiik bir giice sahip oldugu tartisilmaz bir gercektir. Global
markalarin sirketin piyasa degerine yaptig1 etki yerel markalarin yaptig1 etkiden ¢ok fazla
diizeyde olmasi yerel markalar1 global marka olmaya sevk etmistir. Bunu basaramayan
markalar yerel pazarlara hilkmetmeye yonelmistir. Son zamanlarda birgok yerel firma
pazarin kendi kontroliiniin 6tesinde oldugu varsayimina gore hareket ettigini ve kiiresel
firmalara kars1 rekabet etme sansinin az oldugunu varsaymaktadir. Yerel firmalarin en
onemli giicli iist diizey bir yonetici arayist olmayip, yerel kimlikleri ve kiiltiirlerini
markalarina yansitabilmesidir. Steenkamp ve Digerleri (2002), yaptiklar1 arastirmada,
Yerel kiiltiiriin simgesi olarak markasini konumlandiran ve iletisim kuran yerel firmalarin
daha yiiksek bir marka degeri olusturulabilecegi sonucuna varmislardir (Steenkamp ve
Digerleri, 2002:62). Sirketlerin sahip olduklar1 marka degerleri, sirketin piyasa degerini
belirlemede tek basina yeterli olmasa da sirketlerin piyasa degerine biiyiik katki

saglamaktadir.
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IKIiNCi BOLUM

ISLETMELERDE PERFORMANS, FINANSAL PERFORMANS
KAVRAMLARI VE OLCUMU

Onceden belirlenen hedeflere ulasma kapasitesi ve dnceden planlanan amaglarin,
yapilan faaliyetler sonucunda nicel ve nitel olarak degerlendirilmesi seklinde ifade edilen
performans kavrami, igletmelerde siirdiiriilebilir bir biiyiime gerceklestirebilmek ve dogru
ve objektif bir sonug ortaya ¢ikarma agisindan 6nem arz etmektedir. Finansal performans
ise isletmenin mevcut finansal pozisyonunun, yatirimlarinin giivenliginin ve risk
degerlendirmesi olarak ifade edilmektedir. Bununla birlikte isletmelerin ge¢cmisini
degerlendirerek gelecek icin kararlar almasi, yatirimlarini planlamasi, kaynak kullanimi
yonetimi ve yoneticilerin performanslarin1 degerlendirmede finansal performans 6l¢timii

onem kazanmaktadir.

Calismanin ana temast entelektiiel sermayenin firmalarin finansal performansi
tizerindeki etkisinin analiz edilmesi oldugundan, finansal performans kavrami bu
boliimde tiim boyutlari ile ele alinmis olup, isletmelerde finansal performansin 6l¢iim

yontemleri detayli bir sekilde anlatilmistir.

2.1. ISLETMELERDE PERFORMANS KAVRAMI

Performans kavrami genel olarak bir igletmenin belli bir zaman diliminde edindigi
basar1 derecesi olarak degerlendirilmektedir. isletme yoneticileri isletme adma gelecege
yonelik kararlar alirken isletmenin performans degerlendirmesinden elde ettigi bilgilere
ithtiya¢ duymaktadir (Kaya ve Giilhan, 2010:63). Performans ydnetiminde performans
kavram, etkililik, etkinlik ve verimlilik olarak {i¢ boyutta ele alinmaktadir. Etkililik
kavrami isletmelerin gerceklestirdikleri faaliyetler sonucunda belirlenen amag¢ ve
hedeflere ne diizeyde ulasabildigini gostermektedir. Etkinlik kavrami ise kullanilacak
tiretim aracglarinin hedeflenen amaclar dogrultusunda hangi yeterlilikte kullanildiginm
gosteren bir degerlendirme Oolgiitiidiir. Etkinlik, isletmenin standart performansinin
gerceklesen fiili performansina oranlanmasi ile elde edilir. Performansin diger bir boyutu
olan verimlilik ise en basit ifadeyle ¢iktinin girdiye oranlanmasi olarak hesaplanmakta

olup eldeki kaynaklarin en iyi sekilde degerlendirilmesi ile yapilacak {iretimin
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gerceklesme diizeyi olarak tanimlanmaktadir. Her {i¢ performans boyutu da isletmeler
icin Oonem arz etmektedir. Bir igletmenin etkin olmasi verimli oldugu anlamina
gelmemekte, verimli olmasi da etkili oldugu anlamina gelmemektedir. Isletmeler basariya
ulagabilme konusunda her ii¢ performans 6lgiitiinii de birlikte degerlendirmesi gereklidir

(Boyiikaslan, 2018:67).

2.1.1. Performans Kavrami ve Onemi

Gegmiste isletme performansi, satis rakamlar1t ve elde ettigi kar lizerinden
degerlendirilirken, giiniimiizde ¢ok boyutlu bir hal almistir. Bir firmanin performansini
sadece varliklarindan deger yaratma giicli olarak tanimlamak, isletme performansinin tam
olarak ne diizeyde oldugunu yansitamamaktadir. Performans oOl¢iimii, firmalarin
faaliyetlerinde ve kaynak kullaniminda ekonomiklik, etkenlik ve verimlilik gibi ilkelere
ne dilizeyde ulasabildiginin Olglimii, sorunlarin belirlenmesi ve bu sorunlarin
tyilestirilmesinde alinmasi gereken 6nlemlere yonelik bir sistematik degerlendirme olarak
tanimlanmaktadir (Elitag ve Agca, 2006: 348,349). Firmalarin performans Ol¢iimii,
faaliyet gosterdigi pazardaki performansi, varliklarin kullanimindan elde ettigi deger ve
borsadaki hisse senedi getirilerinin olusturdugu deger bilesenlerinden olugmaktadir.
Isletmelerin performanslarmi belirlemede literatiirde arastirmacilar tarafindan cesitli

degerler kullanilmakta ve performans bu degerlerin ifade ettikleri ile belirlenmektedir.

2.1.2. isletmelerde Performansin Boyutlari

Isletmelerde mevcut olan performansi ii¢ boyutta ele almak miimkiindiir.
Isletmenin ekonomiklik ilkesi geregi kit kaynaklarla optimum {iretim yapma felsefesini
giiden bir performans olarak degerlendirilen ekonomik performans, isletmenin maliyet
odakl1 stratejiler gelistirerek rekabet gilicli yaratma amacinit gostermektedir. Bununla
birlikte rekabet etme giiciiniin analiz edilmesi ve rakiplerle kiyaslama yapilmasi agisindan
Oonem arz eden finansal performans ve borsada islem goren sirketlerin hisselerine olan
talebin artmasi ve bunun da hisse fiyatina yansidig: artisla sirketin piyasadaki degerinin
yiikselmesini saglayan ve tamamen borsadaki hareketlerle ilgili olarak gosterilen borsa

performansi seklinde ii¢ boyutta incelemek miimkiin olmaktadir.
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Calisgmamiz, entelektiiel sermayenin firmalarin finansal performans: iizerindeki
etkisini 6lgmeye calistigindan, ekonomik performans ve borsa performans: kavramlarina

kisaca deginilecek, finansal performans kavramindan ise daha detayli bahsedilecektir.

2.1.2.1. Ekonomik Performans

Kar amaci giiden isletmelerin nihai hedefi karin1 maksimize etmektir. Drucker,
matematiksel teknikler ve sosyolojik jargonun Oniine bir tiirlii gecemedigi geleneksel
yaklasimda, isletmelerin ucuza alip pahali satma felsefesi giiderek isletme karin1 satis ile
alis arasindaki fark olarak hesaplamakta ve maliyet odakli hareket ettiklerini
vurgulamaktadir (Pulic, 1998:2). Kiiresel rekabet ortaminda isletmeler maliyet odakl
stratejilerle miisterilerine ayni kalite mali daha cazip bir fiyattan sunabilmektedir. Bu
baglamda isletmeler, maliyet + kar = fiyat felsefesini terk edip fiyat — kar = maliyet
stratejisini benimseyerek iistiin rekabet giicii elde etmeyi hedeflemelidir. Bu stratejinin
esas amaci, satig fiyatin1 arttirmak yerine maliyetleri azaltma yoluna giderek karliligin
arttirmaya ¢alismak olarak degerlendirilmektedir (Karcioglu, 2000;2). Giiniimiizde
isletmeler ekonomik performansini arttirmak adma maliyet odakli yaklasimlar
gelistirerek kaliteden 6diin vermeden rakiplerine gore daha diisiik maliyetle iiretim
yapmay1 hedef edinmelidir. Gelistirilen biitiin stratejiler maliyeti azaltmaya yonelik

stratejiler olmal1 ve maliyetleri azaltict yatirimlar 6nemsenmelidir.

Bir sirketin ekonomik performansinit 6lgmek icin varlik getirisi ve yatirimlarin
getirisi gibi muhasebe 6nlemleri ¢ok sik kullanilmaktadir. Jacobson, muhasebe 6nlemleri
arasinda yer alan yatirimin getirisinin firmanin ekonomik performansini 6l¢gmede 6nemli

bir 6l¢iim aract oldugunu vurgulamaktadir (Khanna ve Damon, 1999:9).

2.1.2.2. Borsa Performansi

Bilim ve teknolojinin ilerlemesi, Amerika basta olmak iizere, dliinyanin her yerinde
borsa kavraminin gelismesinde itici bir giic olmustur. Universiteler, federal laboratuvarlar
ve sirketlerdeki endiistriyel arastirma ve gelistirme, yeni bilgi teknolojisi ve bilimsel
gelismeler, ekonominin performansini artiran ve hisse senedi fiyatlarini artiran siirekli
yenilik ve verimlilik kazanimlarini ortaya ¢ikarmistir (Deng ve Digerleri 1999:20).

Diinyanin en biiyiik ve ilk borsasi olan Newyork Borsasi, agirlikli olarak teknoloji
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firmalarinin faaliyet gosterdigi NASDAQ Borsasi, Londra Menkul Kiymetler Borsas,
Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi, Hollanda merkezli kurulan Euronext Borsasi ve
iilkemizde 1985 yilinda kurulan ve sonradan adi Borsa Istanbul olarak degistirilen
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi bu bilim ve teknolojinin dnemli ¢iktilar1 arasinda yer

almistir.

Sirketler, oncelikli hedef olarak fon temin etmek, bunun yaninda sirketin piyasa
degerini arttirmak, sirketin genis kitlelerce taninmasini saglamak, riski tabana yaymak ve
daha hizli kurumsallasmak adina borsalarda islem gérmeyi amaglamislardir (Elmas,
2012:7). Bu baglamda isletmeler borsa iizerinden yatirimcilara ulasarak hisselerinin
satigin1 saglamakta, piyasa arz talebiyle belirlenen hisse senedi fiyati araciligiyla sirketin
piyasa degerini belirlemektedir. Sirketin piyasada olusan degeri ile muhasebe
defterlerindeki degeri arasinda olumlu fark olusmasi, sirketin borsa performansinin

pozitif yonde oldugu ve bir katma deger yarattig1 algisi ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.2.3. Finansal Performans

Rekabet etme giiciinii analiz etmek ve rakipleriyle benchmarking yapabilmek i¢in
isletmelerin finansal performansini 6l¢gmek 6nem arz etmektedir. Finansal performans,
isletmelerin finansal durumunun, parasal politikalarinin ve faaliyetlerinin, yaptig1 yatirim
ve TUstlendigi risklerin degerlendirilmesidir. Bu performansin Olgiimii, isletmenin
gecmisini degerlendirerek gelecek i¢in kararlar almasi, yatirimlarini planlamasi, kaynak
kullanim1 yonetimi ve yoneticilerin performansini degerlendirmede 6nemli bir 6l¢iimdiir.
Bu performans ol¢iimii isletmelerin diizenli olarak yayinladigi mali tablolarindan elde
edilen veriler 15181inda yapilmakta ve buna bagli olarak tutarli sonuglar elde edilmektedir
(Uygurtiirk, Korkmaz, 2012:96).

Finansal performans yonetimi planlama asamasinda, makroekonomik gostergelerin
isletmenin finansal performansini ne yonde etkileyeceginin tespiti firma i¢in biiyiik 6nem
arz etmektedir. Bu gostergelerin firmanin finansal performansinda degisiklik yaratmasi,
hem firma yoneticilerin stratejik hedeflere ulagsmada aldiklar1 kararlari, hem de
yatirimeilarin firmaya yonelik yatirimlarin yoniinii etkilemektedir. Faiz orani, enflasyon
ve doviz kuru gibi degiskenlerde yasanabilecek degisiklik firmanin finansal

performansin etkileyebilecektir (Aydeniz, 2009:264).
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2.2. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI VE OLCUMU

Firma 6zelinde yapilan finansal performans degerlemeleri, yoneticiler i¢in gelecege
yonelik kararlar almada ve isletmenin mevcut durumunu degerlendirmede her ne kadar
bliylik 6nem arz etse de yatirimcilar i¢in de alinacak yatirim kararlar1 ve olusturacaklari
portfdy konusunda daha bilingli karar verme ve dogru yatirim yapma konusunda yapilan

analiz ve degerlendirmeler 6nem arz etmektedir (Bakirci ve Digerleri, 2014:9)

2.2.1. Finansal Performansin Onemi

Performans kavrami kelime olarak, bir is veya gorevin yerine getirilmesinde
gosterilen basart derecesi ve gergeklestirmek istedigi hedefe yonelik olarak neye
ulasabildigi ve neyi yapabildiginin nicel veya nitel gostergesidir (Karaman, 2009:413).
Performans, genel anlamda isletmelerin amaclarina wulagsma diizeyi olarak
tanimlanmaktadir. Isletmelerin performansinin, bir deger olarak ifade edilmesi, genel
olarak isletmenin rakiplerine gére mevcut durumu ve bulundugu sektordeki konumu

acisindan 6nem arz etmektedir.

2.2.2. Finansal Performansin Ol¢iimii

Finansal performans Olc¢limii, isletmelerin faaliyette bulundugu sektdrde artan
rekabet kosullarina ayak uydurabilmesi, finansal bagar1 diizeyinin ortaya konulabilmesi,
belirlenen hedeflere ulasilip ulasilamadiginin tespit edilmesi, giiclii ve zayif yonlerinin
ortaya konulmasi, gelecek i¢in dogru ve uygulanabilir planlarin ortaya konulabilmesi
acisindan dnem arz etmektedir (Celik ve Ayan, 2016:57). Artan rekabet kosullarinda
isletmelerin basarili olabilmeleri, etkin bir performans 6l¢iimiine baghdir. Isletmelerin
rekabet edebilmeleri, varliklarini siirdiirebilmeleri ve mevcut strateji ve hedeflerini
gerceklestirebilmeleri i¢in gergeklestirdikleri dontistimleri 6lgmelerinin gerekliligi 6nem
arz etmektedir. Isletmelerde performans kavrami, hedeflere ulasabilmede elde edilen
ciktilar ve bu ¢iktilarin olugsmasinda kullanilan kaynaklarin 6l¢iimii, belirli bir amaca
ulasabilme istegi ve wuygulanan faaliyetlerin verimliligi ve etkililigi olarak
tanimlanmaktadir (Agca ve Tunger, 2006:175).

Isletmelerin finansal performanslarin1 $lgme konusunda cesitli yontemler gelistirilmistir.

Finansal performansin temel onceligi olan ge¢mis veriler 1s18inda gelecege yonelik
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kararlar almak ve planlama yapabilmek oldugundan finansal performansin 6l¢iimiinde

agirlikli olarak firmalarin finansal verileri ile oran analizleri yontemleri kullanilmaktadir.

2.2.2.1. Finansal Performans Olciim Yéntemleri

Isletmeler genel olarak muhasebe islemlerinden elde edilen ve finansal durum
tablolarinda yer alan veriler araciligr ile gesitli degiskenler olusturup analiz etmeyi
amaglarlar. Elde edilen bu degiskenlerin saglikli degerlendirilebilmesi admna bu
degiskenlerin analizi 6nem arz etmekte olup bu analize genel olarak finansal analiz ad1
verilir. Finansal analiz, isletmelerin donemler itibariyle faaliyetlerinin etkinliginin ve
basart derecesinin Ol¢iilmesi, isletmenin finansal yapisinin gdsterdigi trendin
belirlenmesi, isletmenin bor¢ ddeme giiciiniin Slgiilmesi, isletmenin hedeflerine ne
sekilde ulastiginin tespit edilmesi, isletmelerin finansal a¢idan ne durumda oldugu ve
gelecege yonelik kararlar almak icin yapilan bir degerlendirme siireci olarak ifade
edilmektedir (Atmaca ve g¢elenk, 2011:115). Finansal analiz analizi yapana, analizin

yapisina ve amacina gore ii¢ baslikta degerlendirilmektedir.

Finansal analiz yapis1 agisindan, sadece bir donemi kapsayan statik analiz ve birden
fazla donemi kapsayan dinamik analiz olarak iki baslik altinda incelenmektedir. Amacina
gore finansal analiz ise, yonetim analizi, yatirim analizi ve kredi analizi olarak {i¢ baslikta
degerlendirilmektedir. Burada yonetim analizinden kasit, isletmenin belirlenen hedefe
ulasip ulasamadiginin belirlenmesi, mevcut durum analizi ve gelecege yonelik stratejik
kararlar alinmasini saglayabilmek adina yapilan analiz olarak ifade edilmektedir. Yatirim
analizi ise, isletme ortaklar1 veya isletmeye ortak olmayr diisiinen yatirimcilar ile
isletmeye uzun vadede fon saglayabilecek kuruluslarin yaptig1 analizdir. Kredi analizi ise
isletmeye fon saglayacak kredi kuruluslarin kendi gelistirdikleri analiz yontemleri ile

analiz etme siireci olarak tanimlanmaktadir.

Analistin durumuna gore yapilan analizi ise i¢ analiz ve dis analiz olarak iki baglikta
degerlendirmek miimkiindiir. I¢ analiz isletmenin kendi biinyesinde yer alan personeller
aracilig1 ile yapilan analiz, dis analiz ise genelde bagimsiz degerlendirme kurulusu gibi
farkli bir kurulusun isletme icin yaptig1 analiz olarak ifade edilmektedir. Finansal analiz

genelde dort farkli yontemle gergeklestirilmektedir.
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o Yatay Analiz (Karsilastirmali Tablolar Yontemi): Bu yontem bir firmanin yer
yila ait verilerinin yan yana yazilarak, yillara gére kalemlerin degisimlerinin
yiizdesel olarak izlendigi dinamik bir analiz tiiriidiir.

o Dikey Analiz (Yiizde Yontemi): Bu yontemde, isletmenin finansal tablo
kalemlerinin hem bulundugu grup igerisindeki yiizdesel oranin1 hesaplamak
hem de tablo genelindeki yiizdesel agirligimi belirlemeye yarayan ve
kalemlerin mevcut durumunun yorumlandigi bir analiz tiirtidiir.

o Trend Analizi (Egim Yiizdeleri Analizi): Bu yontemde analiz yapilacak mali
tablo verilerinin yillar itibari ile ger¢ceklesen rakamlar1 yan yana yazilarak baz
alinan yilin egimi 100 kabul edilir ve diger yillarin mevcut durumu baz alinan
yila gore degerlendirilmektedir.

e Oran Analizi: Bu analiz yontemi diger yontemlere nazaran en ¢ok kullanilan
yontemdir. Oran analizi sonucunda elde edilen sonuglara gore alinacak

kararlar firma degeri iizerinde etkili olabilmektedir (Birgili ve Diizer

2010:75).

Finansal performans ol¢limiinde, literatiirde arastirmacilar tarafindan gesitli oranlar
kullanilmakta ve bu oranlar genel olarak karlilik, etkinlik ve verimliligi 6lgen oranlardan
olugmaktadir. Calismada, finansal performansin dl¢iilmesinde kullanilan oranlar agagida
yer almaktadir (Williams ve Firrer, 2003; Yalama, 2004; Shiu, 2006; Kayal1, 2007; Y 6riik
ve Erdem, 2008; Ghoshve Mondal, 2009; Clarke ve Whiting, 2011).

e ROA (Return on Assets); Aktiflerin Karliligi

e ROE (Return on Equity); Oz sermaye Karlili§1

e ATO (Asset Turnover Ratio); Aktif Devir Orani

e MB (Market Book Ratio); Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani

Yukarida yer alan finansal performans oranlarindan Aktiflerin Karliligi, sirket
varliklarinin kar yaratmada ne kadar etkin oldugunu gostermekte olup, hesaplama
sonucunda ortaya ¢ikan deger ne kadar biiyiik ise sirket varliklarinin kar yaratmada o
derece basarili oldugu sdylenebilir. Bu oran verimli bir yonetimin varliklarini kazang elde
etmede ne kadar etkin kullandig1 konusunda fikir vermektedir. Aktiflerin karlilig1 oram
yapilan hesaplamalarda ne kadar yiiksek ¢ikarsa, sirketler kar yaratmada o kadar basarili

oldugunu gostermektedir. Bir sirketin aktif yapisi faaliyet gosterdigi sektore gore
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degisiklik gosterebilmektedir. Baz1 sektorlerde likit varlik yapist agirliktayken bazi
sektorlerde ise bilangoda tasinmaz mallar ve makine techizat agirlikta olabilir, bu nedenle
bu oran aym sektdorde yer alan firmalarin karsilastirilmasinda oldukca fayda

saglamaktadir.

Piyasa ekonomisinin gegerli oldugu iilkelerde yatirim yapmanin temel amaci kar
elde etmek oldugundan, elde edilen karin sermayedarlar tarafindan konulan sermaye
arasindaki iliskinin tespit edilmesi karlilik analizinde 6nemli bir gésterge konumundadir.
Bu durum genel olarak “mali rantabilite” olarak ifade edilmektedir (Akgii¢, 2010:64).
Onemli bir karlilik gdstergesi olan 6z sermaye karliligi, isletme ortaklarinin isletmeye
koyduklari sermaye karsiliginda ne kadar kazang sagladiklarini géstermektedir. Bu oranin
yiiksek ¢ikmasi, isletme kaynaklarinin verimli kullanildigini géstermektedir. Bu oranin
hesaplanmasinda dikkat edilmesi gereken nokta, paydada yer alan rakamin firmanin
gercek 0z sermayesini yansitip yansitmadigidir. Bu deger firmanin aktifleri ile borglar

arasindaki olumlu fark olarak hesaplanmaktadir.

Aktif devir orani ise sirketin varliklarindan ne kadar gelir elde ettigi ile ilgilidir. Bu
oran firmanin karhiligin1 belirlemede en 6nemli etmenlerden biri olup bir isletmede
sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir gostergesi ya da varliklart kullanmada bir
etkinlik 6l¢iisii olarak yorumlanabilmektedir. Bu oranin analizinde, duran varliklarin aktif
toplami icerisindeki pay1 oransal olarak biiyiik ise bu isletmede aktifin devir orani diistik
olarak yorumlanmaktadir (Akgii¢, 2010:57). Ulkemizde aktif devir oram, firmalarin
kapasite kullanim oranlarmin diistikliigii ve firmalarin goreli olarak yiiksek stokla
caligmasi gibi etmenlerden dolay1 diger iilkelerle kiyaslandiginda genelde daha diisiik
cikmaktadir. Aktif devir oraninin diistikliigl, firmanin karlilig1 tizerinde olumsuz etkilere

neden olmaktadir.

MB orani bir diger degisle PD/DD orani ise, isletmenin genel performanst ile ilgili
olup sirketin piyasa degeri ile muhasebe defter degerinin karsilastirilmasinda
kullanilmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketin piyasa degerinin yiiksek olmasi
anlamina gelmekte olup, bu oran literatiirde ¢ok yaygin olmasa da entelektiiel sermaye
hesaplama oram1 olarak da kullanilmaktadir. Bu oranin degerlendirilebilmesi ig¢in
oncelikle firmanin bulundugu sektor iginde degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu oran
genellikle sermaye yogun sektorlerde ise yarayan bir analiz araci olup, hizmet sektorii

gibi emek yogun sektorlerde anlamli bir sonu¢ vermeyebilir. Hizmet sektoriinde defter
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degerinin diisiik olmas1 bu oranin ¢ok yiiksek ¢ikmasina neden olacak bu da yatirimcilar
icin yaniltict bir fikir olabilecektir. Bu oranin finans ve sanayi sektorii gibi sektorlerde

kullanilmasi1 daha tutarli sonug alinabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
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UCUNCU BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYE iLE FIRMALARIN FINANSAL PERFORMANS
ILISKISIi: BIST SINAI ENDEKSI FIRMALARI UZERINE BIiR PANEL VERI
ANALIZI

Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde yer alan firmalarin entelektiiel
sermayesinin firma finansal performansi iizerine etkisi konulu ¢alismamizin bu boliimii,
calismanin uygulama ve analiz boliimii olup, Oncelikle ¢alismanin amag¢ ve Onemi
tanimlanarak firmalarin Borsa Istanbul ve Kamu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen
verileri ile firmalarin entelektiiel sermayeleri ve performans gostergeleri hesaplanmus,
elde edilen veriler analize tabi tutulmustur. Analizden elde edilen sonuglar bu boliimde

yorumlanip sektorler arasi degerlendirmeler yapilmistir.

3.1. TURKIYE’DE SANAYi SEKTORU

1765 yilinda James Watt’in buhar makinasini icat etmesi ve bunun tiretimde en
biiyiikk enerji kaynagi olarak kullanilmasi, diinya toplumunda ekonomik faaliyetlerin
oniiniin agilmasia ve iiretim faaliyetlerinin artmasina neden olmustur. Ulkemizde ise 0
donemlerde Osmanli Devleti’nin ekonomisinin tarima dayali olmasindan kaynakli sanayi
sektorii pek gelisim gosterememistir. Cumhuriyetin ilaniyla birlikte {iilkemizde
sanayilesme siireci hizlanmis ve gliniimiiz itibariyle iilkemiz, gelismekte olan iilkeler
arasinda yer almistir. Ulkemizde ge¢ baslayan bu sanayilesme siireci, 1963 yilinda
yayinlanan kalkinma planlari ile hareketlenme yasamis, Avrupa birligi uyum siireci ile

birlikte uygulanan politikalar sanayilesmeye biiyiik bir ivme kazandirmistir.

Ekonomik gelismenin hizli bir sanayilesme siireci ile miimkiin olabilecegi
gorlisiiniin benimsendigi 30’lu yillardan giliniimiize, GSYH icindeki sanayi iiretiminin
payt onemli Olclide artarak tarim sektoriiniin oniine ge¢mis ve bu iilke ekonomisinin
gelismesinde itici bir gii¢ olmustur (Terzi, 2004:219-220). Tablo 3.1’de goriildigii iizere
1968 yilinda iilkemizde tarim sektoriiniin GSYH i¢indeki yiizdesel oran1 %33 iken sanayi
sektdriiniin GSYH igindeki payr heniiz %17 lerdedir. Ilgili yilda hizmet sektdriiniin
GSYH icindeki pay1 ise %49 gibi bir oran olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1968’den 2015’

geldigimizde ise, uygulanan kalkinma ve sanayilesme politikalari, gelisen teknoloji ve
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kiiresellesme, sanayi sektoriiniin gelismesinde ve GSYH i¢indeki payinin artmasinda
etkili olmugtur. 2015 yilina baktigimizda, tarim sektoriiniin GSYH ig¢indeki pay1 her
gecen yila gore diisiis egilimi yasamis ve %9 gibi bir orana gerilemistir. Sanayinin GSYH
icindeki pay1 ise %33 gibi bir orana ylikselmistir. Hizmet sektoriiniin GSYH i¢indeki pay1
bu yil itibariyle %60 gibi bir oranda seyretmektedir.

Tablo 3.1. Sektorlerin GSYH Igindeki Paylarmin Yillara Gore Degisimi (%)

1968 33 17 49
1970 31 18 51
1975 25 21 53
1980 24 21 55
1985 19 24 57
1990 16 26 57
1995 15 28 57
2000 12 32 53
2001 12 31 56
2002 12 30 55
2003 11 31 54
2004 11 32 54
2005 11 32 55
2006 10 33 55
2007 9 33 56
2008 9 32 56
2009 10 31 58
2010 9 33 57
2011 9 33 57
2012 9 33 58
2013 9 33 58
2014 9 33 59
2015 9 33 60

Kaynak: TUIK

Sanayi sektoriinlin istthdam igindeki payr Tablo 3.2°de verilmistir. Tabloyu
inceledigimizde ise sanayide istihdam edilen kisi sayis1 yillar itibariyle yiizdesel olarak
cok bir degisiklik gostermese de artan niifusa oranla sanayi sektoriinde isttihdam edilen
kisi sayisinda artis gézlemlenmektedir. 2005 yilinda tarim sektoriinde ¢alisan kisi sayisi
toplam istthdamin %25,5’ini olustururken 2015 yilina geldigimizde istihdam edilen kisi
sayisinda ¢ok biiylik bir degisiklik olmamasina ragmen oransal olarak %19,5°e

gerilemistir. 2005 yilinda sanayi sektoriinde istihdam edilen kisi sayisi toplam istihdamin
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%21,6’s1m1 olustururken, 2015’e geldigimizde ise istihdam edilen kisi sayist artmasina
ragmen toplam oran igindeki pay1 %19,5’e gerilemistir. Bu gerilemenin temel nedeninin,
gecmiste emek yogun ¢alisan sanayi sektoriiniin artan teknoloji ile birlikte yerini teknoloji
yogun bir isleyise biraktig1 ve insanin yerini iiretimde makinelerin aldig1 bu sebeple boyle
bir oransal diislisiin yasadigi tahmin edilmektedir. Hizmet sektériinde emek yogun isleyis
devam ettiginden dolayi, hizmet sektoriiniin istihdam i¢indeki pay1 yillar itibariyle artig

gostermis, 2005°te %47,3 olan oran 2015 yilinda %53,7’ye yiikselmistir.

Tablo 3.2. Sanayi Sektériiniin istihdam I¢indeki Pay1

Yillar Toplam Tarim Sanayi Ingaat Hizmetler =~ Toplam = Tarim Sanayi ingaat  Hizmetler

2005 19633 5014 4241 1097 9281 100,0 25,5 21,6 5,6 47,3
2006 19933 4653 4 362 1192 9726 100,0 23,3 219 6,0 48,8
2007 20209 = 4546 4 403 1231 10029 = 100,0 22,5 218 6,1 49,6
2008 20604 4621 4537 1238 10208  100,0 22,4 22,0 6,0 49,5
2009 20615 4752 4179 1305 10380 = 100,0 23,1 20,3 6,3 50,4
2010 21858 5084 4615 1434 10725 @ 100,0 23,3 21,1 6,6 491
2011 23266 5412 4 842 1680 11332 | 100,0 23,3 20,8 72 48,7

2012 23937 5301 4903 1717 12016 = 100,0 22,1 20,5 72 50,2
2013 24601 5204 5101 1768 12528 | 100,0 21,2 20,7 72 50,9
2014 25933 5470 5316 1912 13235 1000 21,1 20,5 7,4 51,0
2015 26 621 5483 5332 1914 13891 @ 100,0 20,6 20,0 7,2 52,2
2016 27 205 5305 5296 1987 14617  100,0 19,5 19,5 7,3 53,7

Kaynak: TUIK

3.2. ARASTIRMANIN LITERATURU

Calismanin bu boliimiinde, online ulusal ve uluslararasi veri tabanlarindan, online
kiitiiphanelerden ve internet arastirmalarindan elde edilen -¢alismanin ana temasi ile
ilgili- yerli ve yabanci yayinlar incelenmis ve calisma ile iligkisi oldugu disiiniilen
yayinlar derlenerek bir literatiir arastirmast yapilmasi amaclanmistir. Bu boliimde
calismada ekonometrik model kullanilmasindan otiirii literatiir arastirmasi, ekonometrik
analiz yontemi kullanilan ¢calismalar ve ekonometrik model kullanmayan daha ¢ok anket,
goriisme yontemi gibi yontemlerle yapilan ¢alismalar diye iki baslik altinda incelenmistir.
Ekonometrik model kullanilarak yapilan caligmalar ise caligmanin esas degiskeni olan

Ante Pulic(1998) tarafindan gelistirilen VAIC katsayis1 yontemi, baz alinarak VAIC
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yontemi ile yapilan ¢aligmalar ve diger yontemlerle yapilan ¢aligmalar diye bir ayrima

tabi tutularak incelenmistir.

3.2.1. Ekonometrik Model Kullanilarak Yapilan Calismalar

90’11 yillarla birlikte, bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler, bilginin biiytik bir
hizla ¢cogalmasi, bilgiye ulasilabilirligin daha kolay olmasi1 durumlari, firmalarin bilgiyi
yogun kullanmasina olanak saglamigtir. Firmalardaki bu bilgi yogunlugu, entelektiiel
sermaye kavramini ortaya cikarmistir. Entelektiiel sermayeye sahip olan firmalarin
yiiksek performans sergilemesi, arastirmacilarin ilgisini ¢ekmeye baslamistir. Bilim
insanlart ¢aligmalarinda Oncelikli olarak entelektiiel sermaye kavrami iizerinde
yogunlagsmis ve daha sonra da bu kavrami somutlagtirmak ve dlgiilebilir hale getirmek
icin gerekli arastirmalar yaparak, entelektiiel sermaye kavraminin dlgiilebilmesi ile ilgili

yeni yontemler arayisi igine girmislerdir.

Firmalarin sahip oldugu entelektiiel sermayenin belirlenmesi ile ilgili, cok sayida
bilim insaninin ortaya siirdiigii ve literatiirde kabul goriilen ¢ok sayida yontem
bulunmaktadir. Bu yontemlerin bir kisminin Olgiimiinde, ihtiya¢ duyulan verilere
ulagilabilirligin zor olmasindan kaynakli firmalarin sahip olduklar1 entelektiiel
sermayenin tam olarak tespit edilememesi, yontemlerin uygulanabilirligini zayiflatmigtir.
Bunun yaninda gelistirilen bazi yontemler bu eksiklikleri ortadan kaldirarak bu
hesaplamay1 basitlestirmis ve literatiirde arastirmacilar tarafindan genis bir sekilde
kullanilmistir. Bu yontemlerin en 6nemlisi, Ante Pulic (1998) tarafindan gelistiren ve
firmalarin finansal tablo verilerine dayanan Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC)
yontemi, literatiirde c¢ogu arastirmacilar tarafindan kabul gormiis ve calismalarda

kullanilmistir.

Aragtirmacilar, entelektiiel sermaye ile firma performansi arasindaki iliskiyi
ortaya koymada en ¢cok ekonometrik model ve yontemlere bagvurmaktadirlar. Firmalarin
performans 6l¢limii genel olarak rakamsal verilere bagli oldugundan dolay1, matematiksel
hesaplamalarin ortaya ¢ikardigi sonug, diger yontemlere nazaran daha tutarli olmaktadir.
Bu baglamda ¢alismamizla ilgili yaptigimiz literatiir aragtirmasini, ekonometrik modeller
uygulanarak yapilan ¢aligsmalar ve anket ve miilakat yontemi ile yapilan ¢aligmalar diye
iki ana baglik altinda, ekonometrik model yontemi ile yapilan ¢alismalar1 da entelektiiel

sermayeyi VAIC yontemi kullanarak hesaplayan ve diger hesaplama yontemleri
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kullanilarak yapilan ¢alismalar olarak iki boliimde degerlendirmenin daha uygun oldugu

distiniilmektedir.

Entelektiiel sermayenin firmalarin finansal performansi iizerine etkisinin
incelendigi ve entelektiiel sermayenin VAIC yontemi ile hesaplandigi calismalar
incelendiginde, literatiirde sektorel ayrim yapmadan ilgili tilkelerin borsa firmalar1 geneli
lizerine yapilan ¢alismalarda, Williams ve Firrer (2003), Giiney Afrika Johannesburg
borsasinda islem goren 75 firmanin 2001 yillar1 verilerini kullanarak, Entelektiiel
sermayenin karlilik, verimlilik ve piyasa degeri iizerine etkisini 6lgmeye ¢alismistir.
Williams ve Firrer calismada katma deger verimi ve bilesenleri ile karlilik, tiretkenlik ve
piyasa degeri arasindaki iligkinin karisik ve sinirl diizeyde oldugunu tespit etmistir. Bu
tespit sonucunda Giiney Afrika Ulkesi firmalari her ne kadar entelektiiel sermayeyi
giiclendirme c¢abasi iginde olsa bile kurumsal performansta fiziksel sermaye hala
firmalarm en giiclii kaynak yapis1 olma 6zelligini korudugu sonuclarina ulagmistir. Bir
diger calismada Chen ve Digerleri (2005) tarafindan Taiwan borsasinda islem goren 4254
firmanin verileri kullanilarak, entelektiiel sermayenin PD/DD iizerindeki etkisi dl¢iilmeye
calisilmistir. Yazarlar, entelektiiel sermayenin piyasa degeri lizerinde olumlu bir etkisinin
oldugu, firmalarin deger yaratma verimliligini arttirmada entelektiiel sermaye

bilesenlerine daha ¢ok 6nem vermesi gerektigi sonuglarina ulagsmustir.

Entelektiiel sermaye firma finansal performans iligkisini inceleyen
Avustralya’daki ilk ¢alisma Clarke ve Digerleri (2011) tarafindan yapilmis olup yazarlar
VAIC katsayisi ve bilesenlerinin aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, gelir artis1 ve galisan
verimliligi lizerindeki etkisini belirlemeye calismistir. 2161 firmanin 2003-2008 yillari
verileri kullanilan bu ¢calismada, VAIC, HCE ve CEE, tiim performans 6lgiitleriyle pozitif
ve anlamli bir korelasyona sahipken, SCE ayni performans dl¢limleri ile olumsuz ve
onemli derecede iliskiye sahip oldugu, VAIC katsayisimin gelir artis1 ile zayif bir
korelasyona sahip oldugu belirlenmistir. Maditinos ve Digerleri (2011)’nin Atina Borsasi
Ozelinde yaptig1 calismada ise VAIC ile finansal performans oranlari arasinda genel
olarak anlamli bir iliski tespit edilememis, sadece insan sermayesi ile finansal performans
arasinda anlamli bir iliskinin varlig tespit edilmistir. Stahle ve Digerleri (2011) tarafindan
Finlandiya ozelinde yapilan ¢alismada ise yazarlar Entelektiiel Sermaye Katsayisini
hesaplamay1r ve Onceki calismalarda ortaya c¢ikan g¢eliskileri ortaya koymayi

amagclamislardir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, Entelektiiel Katma Deger Katsayist,
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sirketin emek ve sermaye yatirimlarinin verimliligini géstermekte, entelektiiel sermaye
ile dogrudan bir iliskisi oldugunu gdstermemektedir. Slovakya KOBI’leri iizerine yapilan
calismada Pilkova ve Digerleri (2013), VAIC katsayisinin aktiflerin karlilig1 iizerindeki
etkisini 6lgmeye calismis olup VAIC katsayisinin ele alinan 15 sektoriin 14’{inde
aktiflerin karlilig1 iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Nadeem
ve Digerleri (2016) tarafindan Ingiltere firmalari iizerine yapilan, entelektiiel sermayenin
finansal performans {izerindeki etkisini 6lgen bir diger ¢calismada ise yazarlar, VAIC
katsayisi ile finansal performans gostergelerinden aktiflerin karliligt ve 6z sermaye
karlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu, VAIC katsayisi ile aktif devir oran1 ve
PD/DD orani arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini tespit etmistir. Bununla birlikte,
Entelektiiel sermaye bilesenleri agisindan ise yapisal ve fiziksel sermaye ile firma
performansinin 6nemli derecede iliskili oldugu fakat insan sermayesinin firma

performansi ile anlamli bir korelasyona sahip olmadigini tespit etmislerdir.

Varsova Borsasinda igslem goren 211 firmanin entelektiiel sermaye ve firma
performans iligkisinin arastirildigi calismada Urbanek (2016), VAIC katsayisi ile ROA,
ROE ve ATO degiskenlerinin arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan analiz sonucunda
yazar, VAIC ve bilesenleri ile finansal performans gostergeleri arasinda anlamli iliski
tespit etmis olup sirket yoneticilerinin entelektiiel sermayeye yatirim yapmalarindaki esas
amacin bir deger yaratmak oldugu goriisiiniin gegerli oldugunu vurgulamistir.
Noradinova ve Digerleri (2016), Malezya borsasinda iglem goren 46 firmanin yonetimsel
sahipligin entelektiiel sermaye performansi ile firma degeri arasindaki iliskisini
incelemeyi amaclamistir. Entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin bagimsiz degisken,
yonetim sahipligi 6l¢iitlerinin ise bagimli degisken olarak kullanildigi ¢alismada yazarlar,
yonetimsel sahipligin IC ve bilesenleri ile firma degeri arasindaki iliskide belirgin

olmayan bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Entelektiiel sermayenin firmalarin finansal performans: {izerine etkisinin
incelendigi ve entelektiiel sermayenin VAIC yontemi ile hesaplandigi bankacilik ve
finans sektdrleri 6zelinde yapilan ¢alismalar incelendiginde, Yalama (2005), IMKB’de
islem goren 18 bankanin entelektiiel sermayesini VAIC yontemi ile hesaplayarak VAIC
katsayisinin karlilik iizerine olan etkisini incelemistir. Yazar, entelektiiel sermayeyi
karliliga doniistiirme oranini 61,3 olarak tespit etmis ve entelektiiel sermayeyi girdi olarak

kullanan portfoyiin en fazla getiriyi elde ettigi sonucuna ulagsmistir. EI-Bannany (2008)
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ise Ingiltere’”de bulunan bankalar {izerine entelektiiel sermaye belirleyicilerini
aragtirmistir. Yazar 27 bankanin entelektiiel sermayesini VAIC yontemi ile hesaplamis
ve bankacilik literatiiriinde, entelektiiel sermaye performansiin belirleyicileri olarak
diisiiniilen bilgi teknolojisi (IT) sistemlerine yatirim, banka verimliligi, giris engelleri,
entelektiiel sermaye yatiriminin verimliligi, banka karlilig1 ve banka riski faktorleri ile
entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi modeller yardimiyla analiz etmistir. Yazar, bilgi
teknolojisi (BT) sistemleri, banka verimliligi, giris engelleri ve entelektiiel sermaye
degiskenlerine yatirim verimliligi yatirnmlarinin entelektiiel sermaye performansi
tizerinde Onemli bir etkisi oldugu ve bankalarin verimliligi ve entelektiiel sermaye
performansi arasinda pozitif bir iligki oldugu sonuglarina ulagsmigtir. Bankacilik sektorii
0zelinde yapilan bir diger ¢alisma ise Ghosh ve Digerleri (2009) tarafindan Hindistan’da
faaliyet gosteren 70 bankanin entelektiiel sermayesi ile mali performanslar1 arasindaki
iligki incelenmistir. Yazarlar caligmada entelektiiel sermaye performansi ile finansal
performans gostergeleri, yani karlilik ve verimlilik arasindaki iliskilerin ¢esitlilik
gosterdigini ve degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Bu sonuca gore, bankalarin entelektiiel sermayesinin rekabet avantaji agisindan hayati

oldugu goriisii iizerinde yogunlagmiglardir.

Ting ve Digerleri (2009) Malezya finans sektoriinii temsil ettigini diisiindiigii 20
adet mali kurulusun entelektiiel sermaye ve finansal performans iligkisini incelemistir.
VAIC katsayisi ve bilesenleriyle aktif devir hizi arasindaki iligkinin sinandig1 ¢alismada,
entelektiie]l sermaye bilesenlerinden olan insan sermayesi ve yapisal sermaye ile aktif
devir hiz1 arasinda yliksek derecede anlamli bir iligki oldugu fakat miisteri sermayesi ile
aktif devir hiz1 arasinda da negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Avusturalya finansal
sektorii 6zelinde yapilan ¢calismada ise Joshi ve Digerleri (2012) VAIC katsayisinin ROA
tizerindeki etkisini Olgmeye ¢alismistir. Yapilan analiz sonucunda yazarlar,
Avustralya'daki finansal sektoriin deger yaratma kapasitesi, beseri sermayeden oldukca
etkilendigi, sirketlerin yaklasik {i¢te ikisinde ¢ok diisiik entelektiiel sermaye verimliligi
seviyeleri bulundugu, VAIC bilesenlerinin performansi, genel olarak finansal sektordeki
tiim alt sektorlerde farklilik gostermekte oldugu ve Yatirim sirketleri, bankalar, sigorta
sirketleri, cesitlendirilmis finansal sistemlerin VAIC degerinin yiiksek oldugu bununla
birlikte sigorta sirketlerinin fiziksel sermayeye agirlik verdiklerinden dolayr VAIC

degerinin diislik ¢iktig1 sonuglarina ulasmislardir. Bankacilik sektoriin 6zelinde yapilan
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bir diger ¢alisma ise Djamil ve Digerleri (2013) tarafindan kaleme alinmistir. Yazarlar
Endonezya borsasinda iglem goren 25 bankanin entelektiiel sermaye bilesenlerinin
Endonezya banka sektoriindeki hisse senedi getirisi tizerindeki etkisinin olup olmadigini
arastirmistir. Arastirma sonuglarina gore hisse senedi getirilerinin degisiminin cogunlukla
enflasyon, doviz kuru ve sosyo-ekonomik kosullar gibi dis faktorler tarafindan
belirlendigini, entelektiiel sermayenin mevcut hisse senedi getirisini etkilemedigini,

ancak hisse senedi getirisinin artmasina katkida bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Bilisim ve teknoloji sektorleri 6zelinde yapilan calismalar incelendiginde, Shiu
(2006), Tayvan’da faaliyet gosteren 80 adet teknoloji firmasinin VAIC katsayisi ile
firmalarin karlilik verimlilik ve pazar degeri oranlari arasindaki iligkiyi incelemistir.
Yazar, VAIC ile Karlilik ve Pazar degeri arasinda pozitif yonlii, verimlilik ile negatif
yonli bir iligki tespit edilmistir. Tiirkiye 6zelinde yapilan caligmada ise Kayali ve
Digerleri (2007), IMKB’de islem géren 9 teknoloji firmasinin entelektiiel sermayesinin
firma degeri lizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamistir. VAIC katsayis1 ve bilesenleri
ile varlik kazanma giicii, aktif devir hiz1 ve PD/DD degeri arasindaki iliskinin incelendigi
calismada yazarlar, entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece insan sermayesi ile firma
karlilig1 ve verimliligi iizerinde bir anlamli iligki tespit etmis, diger degiskenler arasinda
anlaml bir iliski tespit edilmemistir. Ulkemiz &zelinde yapilan bir diger ¢alismada,
Gormiis ve Digerleri (2014) tarafindan, BIST de islem goren 12 adet bilisim sirketinin
entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin firmalarin finansal performansi lizerindeki etkisini
O0lcmek amaclanmistir. Yazarlar yapilan analizler sonucunda bilisim sektorii
isletmelerinin miisteri sermayesi, insan sermayesi ve yapisal sermaye unsurlarindan
olusan entelektiiel sermaye degerleri ile finansal performanslar1 arasinda belli bir iliskinin
mevcut oldugu ve bu noktada s6z konusu isletmelerin entelektiiel sermaye unsurlarina

gereken hassasiyeti gdsterme ¢abasi icerisinde olduklar1 sonuglarina ulagsmislardir.

Bes farkli Asya tilkesinde (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland)
faaliyet gosteren 213 teknoloji firmasinin sahip oldugu entelektiiel sermaye bilesenlerinin
firma performansi {izerindeki etkisini incelendigi calismada, Nimtrakoon ve Digerleri
(2015), VAIC katsayis1 ve bilesenlerinin finansal perofrmans Slgiitleri olan net kar marji
ve ROA iizerindeki etkisini analiz etmistir. Yazarlar, 5 Asya iilkesinin firmalarinda da
entelektiiel sermaye bilesenleri ile firma finansal performansi arasinda pozitif yonli

iligkiler tespit edilmis ve her firmanin entelektiiel sermaye bilesenlerine farkli derecede
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onem verdigini, Entelektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesinin, yapisal sermaye
ve iligkisel sermayeye oranla daha énemli oldugu ve entelektiiel sermaye bilesenleriyle
net kar marj1 ve ROA degiskenleri arasinda pozitif bir iligkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmistir. Bontis ve Digerleri (2016) tarafindan yapilan bir baska g¢alismada ise,
entelektiie]l sermayenin Sirp bilisim ve teknoloji sektorli firmalart iizerindeki etkisi
incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, entelektiiel sermaye bilesenlerinden
sadece miisteri sermayesi bileseninin finansal performans 6lgiitleri iizerinde belirgin bir

etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Caligmamizin da ana sektorii olan sanayi sektorii 6zelinde yapilan caligmalar
incelendiginde, Yoriikk ve Erdem (2008) tarafindan IMKB’de islem gdren otomotiv
sektorlii firmalarmin entelektiiel sermayelerinin bu firmalarin finansal performansi
tizerindeki etkisi Olclilmeye calisilmistir. Yazarlar calisma sonucunda VAIC ve
bilesenleri ile arlilik, aktif devir hiz1 ve PD/DD oranlar arasinda anlamli fakat zayif iliski
tespit etmis olmakla birlikte, Tirkiye’de faaliyet goésteren otomotiv firmalarinin
entelektiiel sermaye varliklarina 6nem verme yolunda caba gosterdikleri, buna ragmen
isletme performansina etki eden temel unsurlarin hala fiziksel varliklar oldugu sonucuna
ulasmistir. Sanayi sektorli O0zelinde bir diger ¢alisma ise Aras ve Digerleri (2011)
tarafindan Istanbul Borsas1 Imalat Sektorii 6zelinde yapilmis ve Kurumsal Sosyal
Sorumluluk ile VAIC arasindaki etkilesimi tespit etmek amaglanmustir. Yapilan analizler
sonucunda yazarlar, Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile VAIC arasinda anlamli bir iligki
tespit edememislerdir. IMKB’de islem géren 20 adet KOBI iizerine yapilan ¢alismada ise
Sahin ve Digerleri (2011), entelektiiel sermaye bilesenleri ile firma finansal performans
ve karlilik gostergeleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yazarlar, entelektiiel sermaye
bilesenlerinin, firmalarin karlilik ve piyasa degeri lizerinde 6nemli etkilerinin oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Uluslararasi diizeyde sanayi sektorii 6zelinde yapilan ¢aligmalara bakildiginda, Pal
ve Soriya (2012), Hindistan ilag ve Tekstil sektorii firmalarimin entelektiiel sermaye
finansal performans iligkisini analiz etmeyi amaglamislardir. Yapilan analizler
sonucunda, yazarlar karlilik ve entelektiiel sermaye arasinda pozitif bir iligkinin varligin
tespit etmis fakat her iki sanayi sektoriinde entelektiiel sermaye ve verimlilik arasinda
anlaml bir iliski tespit edememislerdir. Salehi ve Digerleri (2014) ise bir benzer

calismay1 Tahran Borsasi 6zelinde gergeklestirmistir. Yazarlar Tahran Borsasinda islem
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goren Ilag ve kimya sektorii firmalarinin entelektiiel sermaye ve ekonomik katma
degerinin firmalarin finansal performansi tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamislardir.
Yapilan analizler sonucunda VAIC bilesenlerinden SCE disinda tiim degiskenler arasinda
anlaml iliski tespit edilmistir. Rossi ve Celenza (2014) ise benzer bir ¢alismay1 italya
Imalat Sektérii 6zelinde uygulamis olup yazarlar VAIC ile Performans gostergelerinden
Aktiflerin karliligi, 6z sermaye karlilig1 ve satiglarin karlilig1 arasinda anlamli bir iliski
bulamamistir. Yazarlar VAIC ile PD/DD arasindaki iligkiyi test etmek i¢in yeni bir
regresyon analizi kurmus ve VAIC degeri yiiksek olan firmalarin diisiik olan firmalara
gore daha yiiksek performans sergiledigi sonucuna ulagmistir. Svanadze ve Kowalewska
(2015) Varsova Borsast WIG20 endeksi 6zelinde yaptigi calismada, VAIC ve
bilesenlerinin firmalarin finansal performanslari iizerindeki etkiyi 6l¢meye calismistir.
Yazarlar entelektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesi bileseni diger bilesenlere
gore tim firmalarda daha yiiksek bir deger aldig1 dolayistyla WIG20 endeksi firmalar
insan sermayesine yapisal sermaye ve miisteri sermayesinden daha fazla 6nem verdigi
sonuclarina ulagmistir. Son olarak Ariff ve Digerleri (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada
Amerika Borsasinda islem goren 166 Ar-Ge firmasinin entelektiiel sermayesinin firma
performansi iizerindeki etkisini 6lgmeyi amaclamistir. Yapilan analizler sonucunda
yazarlar, toplam IC verimliliginin Ar-Ge firmalar1 arasinda piyasa performansiyla pozitif
ve anlamli bir iligkiye sahip oldugunu, bununla birlikte toplam IC verimliliginin
bilesenleri arasinda insan sermayesi verimliligi Ar-Ge sirketlerinin piyasa performansiyla
anlaml bir iliskiye sahip degilken, yapisal sermaye verimliligi ve miisteri sermayesi
verimliligi piyasa performansiyla pozitif ve anlamli bir iligskiye sahip oldugu sonucuna

ulagmustir.

Entelektiie]l Sermaye ile Firma finansal performans iligkisinin smandig1 ve
entelektiiel sermayenin Ante Pulic (1998) tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 yontemi ile hesaplandigi ¢alismalar, literatiiriin genel hatlariyla 6zet bir sekilde

goriilebilmesi i¢in agagida Tablo 3.3’te sunulmustur.
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Tablo 3.3. Literatiir Ozeti (VAIC)

Yazar

Williams ve
Firrer (2003)

Chen ve Cheng
ve Dig. (2005)
Yalama A.
(2005)

Shiu, J.H.
(2006)

Kayah C. ve
Digerleri (2007)
El-Bannany, M.
(2008)

Yoriik ve
Erdem (2008)

Ghosh ve
Mondal (2009)

Ting ve Lean
(2009)

Aras ve Aybars
ve Digerleri
(2011)

Clarke ve Seng
ve Digerleri
(2011)

Sahin ve
Alabay (2011)

Maditinos ve
Chatroudes
(2011)

Stahle ve
Digerleri (2011)

Pal ve Soriya
(2012)

Pucar (2012)

Joshi ve
Digerleri (2012)

Djamil ve
Digerleri (2013)

Pilkova ve
Digerleri (2013)

Gormiis ve
Erem (2014)

Ulke

Giiney Afrika
Johannesburg
Borsasi
Tarwan
Firmalar1
Tiirkiye
Bankacilik S.
Taiwan Teknoloji
S.

Tiirkiye Teknoloji
S.

Ingiltere
Bankacilik S.

Borsasi

Tiirkiye ~ IMKB
otomotiv sektorii

Hindistan
Bankacilik S.

Malezya
Mali S.

Tiirkiye
BIST Imalat S.

Avurstralya

Borsast 10 farkli
Sektor
Tiirkiye
KOBI

IMKB

Yunanistan Atina
Borsasi 4 Sektor

Finlandiya
Helsinki
10S.
Hindistan Ilag¢ ve
Tekstil S.

Borsasi

Bosna Hersek
fhracat S.
Avustralya Finans

Sektori

Endonezya
Bankacilik S.

Slovakya 15 farkli
sektor

Tiirkiye BIST

Biligim S.

Veri Seti

75 firma 2001
yil1 verileri

4254
1992-2002
18 firma 1994-
2004

80 firma 2003
yili

8 firma
verileri
27 Firma 1999-
2005

Firma

2005

12 firma
2003 yili

70 firma
2008

1999-

40 firma
2007

1999-

39 firma
2008

2007-

2161 firma
2003-2008

20 firma 2008-
2010

96 firma
2008-2010

125 Firma
2006-2008

207 Firma
2000-2010

134 Firma 2004-
2007
33 Firma 2006-
2008

25 Banka 2005-
2009

2718 firma 2011
yilt

12 firma 2008-
2012

Bagimsiz D.

VAIC

VAIC
VAIC
VAIC
VAIC
VAIC
VAIC
bilesenleri

VAIC

VAIC

KSS

VAIC

bilesenleri

VAIC
Bilesenleri

VAIC
Bilesenleri

VAIC

VAIC

ve

ve

ve

ve

VAIC ve HCE

VAIC
Bilesenleri

VAIC
Bilesenleri

VAIC

VAIC

ve

ve

Bagimh D.

ROA, ATO, M/B

M/B, ROA, ROE,
GR, EP
NKM,
AKM
ROA, M/B, ATO

OSKM,

ROA, ATO M/B

LOGITIN, HASS,
FASS, SERV,
ROE, ITAGASS
Karlilik

Aktif Dv. Hiz1
PD/DD

ROA, ROE, ATO

ATO
VAIC
ROA, ROE, RG,

EP

MB, ATO, ROA,
ROE

PD/DD
ROE, GR

ROA,

ROA, ROI

ROA, ROE, ATO

Thracat Biiyiimesi

ROA

H. Senedi ve Hisse

Senedi Biiylimesi
ROA

ROA, ATO,
PD/DD

Yontem

Panel Veri
Analizi

Panel veri
Analizi

Veri Zarflama
Analizi

Coklu D. Reg.
Korelasyon
Coklu D. Reg.
Korelasyon
Regresyon ve
Korelasyon

Coklu
Regresyon
Korelasyon
Coklu
Regresyon
Korelasyon
Coklu
Regresyon
Korelasyon
Icerik Analizi
ve Regresyon
Modeli
Coklu D.
Regresyon ve
ANOVA testi
Coklu D.
Regresyon ve
Korelasyon
Coklu
Regresyon
Korelasyon
Coklu
Regresyon
Korelasyon
Korelasyon ve
OoLS
Tahmincisi
Dogrusal
Regresyon A.
Coklu
Regresyon
Analizi
Coklu
Regresyon
Analizi

Ileri  Asamah
Regresyon
Analizi
Coklu D.
Regresyon ve
Korelasyon

D.
ve

D.
ve
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75

Salehi ve Tahran Borsas1 39 firma 2007- VAIC ROA Cok
Digerleri 2014) Kimya ve Ila¢ 2010 Degiskenli ve
Sektorii Bulanik Reg.
Rossi ve Italya Imalat 23 firma 2002- VAIC ROE, ROA, ROS  Regresyon
Celenza (2014)  Sektorii 2011 Analizi
Giirkan ve Borsa Istanbul 24 firma 2008- VAIC PD/DD Panel veri
Digerleri (2015) Sinai Endeksi 2013 Analizi
Nimtrakoon 5 Farkli Asya 213 Firma 2011 VAIC ROA, NKM ANOVA  ve
(2015) Ulkesi  Teknoloji yili Coklu
S. Regresyon
Analizi
Swanadze ve Vargova Borsast 20 Firma 2010- VAIC ve Degiskenler
Kovalewska WIG20 Endeksi 2013 Bilesenleri arasinda genel
(2015) degerlendirme
Bontis ve Sirbistan ~ Bilisim 13989 Firma VAIC ve ROE, ROA, ATO, Coklu D.
Digerleri (2016) ve Teknoloji S. 2009-2013 Bilesenleri ROIC Regresyon ve
Korelasyon
Nadeem ve Ingiltere  Londra 774 Firma 2005- VAIC ROA, ROE, ATO, Dinamik OLS
Digerleri (2016) Borsasi 2014 PD/DD ve Panel Veri
Urbanek (2016) Varsova Borsast 211 Firma, 2011 VAIC ve ROE, ROA, ATO Coklu D.
verileri Bilesenleri Regresyon ve
Korelasyon
Ariff M\H.A. ve  Amerikan Borsas1 166 Firma 2006- VAIC PD/DD ve TobinQ | Coklu D.
Digerleri (2016) ARveGE S. 2013 Regresyon ve
Betimsel
Korelasyon
Noradinova ve  Bursa Malezya 46 Firma 2009- VAIC ve Yonetim Sahipligi Panel Veri
Digerleri (2016) ACE Pazan 2012 Bilesenleri Olgiitleri Analizi

Entelektiiel Sermaye ile Firma Finansal Performans iliskisinin o6lgiildiigi
caligmalarda nadir de olsa entelektiiel sermaye, literatiirde yer alan VAIC yodntemi
disindaki diger hesaplama yontemleriyle de ol¢iilmiistiir. Bu yonde yapilan ¢alismalar
incelendiginde, Marr ve Digerleri (2003) tarafindan entelektiiel sermayeyi Olgme
konusunda bir arastirma olan ¢calismada, entelektiiel sermayenin hesaplanmasi konusunda
literatiirde ¢cok sayida ¢aligmanin entelektiiel sermayeyi hesaplamaya odaklandigini fakat
neden hesaplanmasi gerektigine ¢cok fazla deginmedigini, bu nedenle yazarlar entelektiiel
sermayenin neden hesaplanmasinin énemli oldugunu ortaya koymay1 amaglamislardir.
Akmese (2008) tarafindan yapilan c¢alismada ise Amerikan Dow Jones endeksi
firmalarinin PD/DD degeri analiz edilmis ve bu degerin 90’11 yillardan sonra biiytik bir
artis egilimi gosterdigini tespit ederek bu durumun firmalarin entelektiiel sermayeye
onem vermesinden kaynaklandigini ortaya koymustur. Arjantin agag¢ endiistrisinde yer
alan KOBI’lere yonelik yapilan ¢alismada Jardon ve Digerleri (2009), entelektiiel
sermayenin isletme performansi {izerinde etkisinin olup olmadigini incelemis ve ¢alisma

sonucunda yazarlar, entelektiiel sermaye bilesenlerinden biri olan yapisal sermayenin
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performansa direkt etki ettigi, diger bilesenlerin firma performansi {izerinde bir etkisinin

olmadig1 gozlemlemistir.

Tetik ve Oren (2010) ise IMKB’de islem goren turizm firmalarmnin entelektiiel
sermayesinin firma performansi iizerine etkisini inceleyerek firmalarin entelektiiel
sermayesini, literatlirde entelektiiel sermaye hesaplamasinda kullanilan Tobin Q yontemi
ile hesaplamistir. Calisma sonucunda Q degerinin 1°den kii¢lik oldugu tespit edilmis ve
yazarlar, Q degerinin kiigik ¢ikmasini, isletmenin kaynaklarindan yeterince
faydalanmadiginin ve firmalarin yiiksek degerde entelektiiel sermayeye sahip
olmadiginin gdstergesi olarak yorumlamistir. IMKB &zelinde yapilan bir diger ¢aligmada,
Karacan ve Ergin (2011), 17 bankanin entelektiiel sermaye firma finansal performans
iligkisini analiz etmeyi amaglamustir. Yazarlar, entelektiiel sermayeyi Stewart tarafindan
ortaya atilan Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger yontemi ile hesaplayarak, bankalarin
piyasa degeri yaratma giicliniin dogrudan dogruya entelektiiel sermaye ile ilgisi oldugu
sonucuna varmuslardir. Borsa Istanbul’a kayith 8 Sigorta firmasmin entelektiiel
sermayesinin igletme performansi tiizerindeki etkisinin incelendigi ve entelektiiel
sermayenin ayni yontemle hesaplandigi bir diger caligmada ise Boliikbasi (2014),
analizler sonucunda sigorta sirketlerinin bilango getirisi ve sahip oldugu maddi
varliklarin, bu sirketlerin esas degerini ortaya koymadigini, sahip olduklari entelektiiel
sermaye, esas biiyiikliiklerini gdstermekte oldugunu tespit etmistir. Borsa Istanbul
Bankacilik sektorii 6zelinde yapilan ¢alismada Turgut (2016), grafiksel ve eslestirilmis
gruplar t-testi yardimiyla firmalarin entelektiiel sermaye degisimlerini incelemis olup,
kriz sonras1 donemdeki PD/DD degeri kriz 6ncesi doneme gore daha yiiksek bir degisim

sergilemekte oldugu sonucuna ulagmastir.

Literatiirde ¢ok az bulunan tarim sektorii isletmelerine yonelik Scafarto ve Digerleri
(2016) tarafindan yapilan g¢alismada farkli iilkelere mensup 18 tarim isletmesinin
entelektiiel sermaye ve bilesenleri ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliski
analiz edilmistir. Calisma sonucunda yazarlar, iligkisel sermaye ve siire¢ sermayesinin
performans gostergeleri ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugunu, yenilik
sermayesinin ise aktif devir orani ile anlamsin bir iliskiye sahip oldugunu gézlemlemistir.
Insan sermayesinin ise herhangi bir performans 6lciitii ile anlamli bir iligkisi tespit
edilmemistir. Kendirli ve Diker (2016) tarafindan Borsa Istanbul’da islem géren kagit ve

ambalaj sektoriindeki firmalara yonelik yapilan g¢alismada, firmalarin entelektiiel
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sermayeleri literatiirde entelektiiel sermaye hesaplamasinda kullanilan PD/DD, EVA ve
Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger yontemi ile ayri1 ayri hesaplanarak, entelektiiel
sermaye ile likidite, karlilik ve yilikiimliiliik oranlar1 arasindaki iliski analiz edilmistir.
Yapilan hesaplamalarin analizi sonucunda kagit ve ambalaj imalat1 yapan isletmelerde
entelektiie]l sermayenin finansal performansi etkiledigi ve entelektiiel sermayesi olan

isletmelerin, maddi varliklarinin getirisi iizerinde bir getiri elde ettigi belirlenmistir.

Entelektiiel sermaye firma finansal performans iliskisinin incelendigi ve entelektiiel

sermayenin, VAIC yontemi disinda diger hesaplama yontemleri ile hesaplandigi

caligmalar, Tablo 3.4’te 6zet olarak verilmistir.

Tablo 3.4. Literatiir Ozeti (Diger Yontemler)

Yazar Ulke Veri Seti Calismanin Amaci Yontem

Marr, Gray Genel Genel Entelektiiel Sermayenin = Literatiir

ve Digerleri Hesaplanma Gerekliligi Uzerine Arastirmasi

(2003) bir aragtirma

AKkmese Amerika Dow 1920-2000 Dow Jones Smai Endeksinde Deger

(2008) Jones  Smai Yer Alan Firmalarin PD/DD = Yorumlamasi
Endeksi degerlerinin yorumlanmast

Jardon, Arjantin Agag 113 KOBI Arjantin Agag¢ Endiistrisinde yer = PLS tahmincisi

Martos ve Endiistrisi alan  KOBi’lerin IC  ve

Digerleri bilesenlerinin tahmin edilmesi

(2009)

Tetik ve Oren IMKB’de 8 Firma  Firmalarin Entelektiiecl TobinQ

(2010) Islem Goren 2007-2009 Sermayesinin Hesaplanmasi Yontemi
Turizm Firm.

Karacan ve IMKB 17  Banka Entelektiiel Sermaye ve Finansal Hesaplanmis

Ergin (2011)  Bankacilik S. 2008-2010 Performans Iliskisini Test etmek =~ Maddi Olmayan

Deger Y.

Boliikbas1 Borsa Istanbul 8 Firma Entelektiiel Sermayenin Isletme Hesaplanmis

(2014) Sigorta 2009-2011 Uzerindeki Etkisinin = Maddi Olmayan
Sektorii Incelenmesi Deger Y.

Turgut (2016) Borsa Istanbul 7 Banka 1999-2000-2001 Ekonomik = Grafiksel Ve
Bankacilik 1995-2006 Krizleri Oncesi Ve Sonrasi Eslestirilmis
Sektorii Entelektiiel ~ Sermayelerindeki =~ Gruplar T-Testi

Degisimin Analizi

Scafarto ve Farkh 18 Firma Tarim isletmelerinin Entelektiiel ~Korelasyon ve

Digerleri Ulkelerdeki 2010-2014 Sermaye Bilesenlerinin Firma Coklu

(2016) Tarim Performansimma Etkisi (ROE, Regresyon
Isletmeleri ROA, ATO, ROI) Analizi

Kendirli ve BIST Kagit ve 7 firma 2013 IC, PD/DD, EVA Ve HMOD  Oranlarin Kendi

Diker (2016)  Ambalaj yili Yontemi  ile  Hesaplanarak, Aralarinda
Sektorii IC’nin Performans Gostergeleri Kiyaslanmasi

Uzerindeki Etkisi Incelenmistir.

Yoluyla Analiz
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3.2.2. Anket ve Miilakat Yontemi ile Yapilan Calismalar

Entelektiiel sermaye firma finansal performans iligkisini inceleyen ¢aligmalarin
geneli ekonometrik yontemlerle analiz edilirken bazi ¢aligmalar firma 6zelinde anket
veya miilakat yontemi ile analiz edilmeye ¢alisilmistir. IMKB Ulusal Sinai Endeksi
0zelinde yapilan ¢calismada, Eren ve Akpinar (2004), entelektiiel sermaye bilesenlerinden
yapisal sermayenin isletme performansi tizerindeki etkisi anket yontemi ile belirlenmeye
caligilmis, yapisal sermayenin giiclii kiiltiir ve amag birligi, patent ve marka ile bilgi islem
altyapist unsurlarinin isletmenin genel performansi iizerinde énemli bir diizeyde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir diger ¢aligmada Bozbura (2004), Tiirkiye pazarinda
faaliyet gosteren firmalarin st diizey yoOneticileri ile anket yoluyla entelektiiel sermaye
kriterlerini ortaya koymay1 amaclamistir. Yapilan anketler sonucunda yazar, firmalarin
beseri sermaye ve iliski sermayesi, Tirkiye'de firmalarin PD/DD degeri ile pozitif bir
iligkiye sahip oldugunu ve Tirkiye'de firmalarin yapisal sermayesi, insan ve iliski
sermayesi ile bir korelasyona sahiptir sonucuna ulasmistir. Yildiz (2011), banka
calisanlar ile yaptig1 anket ¢aligmasi ile entelektiiel sermayenin isletme performansina
etkisini arastirmis, anket verileri ile yapilan analizler sonucunda entelektiiel sermayenin
unsurlarinin bankalarin hem siibjektif hem de objektif performansini olumlu yonde
etkiledigini gozlemlemistir. Ayrica ankete katilan yoneticilerin demografik 6zellikleri de
entelektiiel sermaye unsurlarinin algilamisinda farklilik gosterdigi sonucuna ulagmistir.
Entelektiiel sermayenin deger yaratma ile nasil bir iliskisi oldugu ve entelektiiel sermaye
ve bilesenlerinin finansal sermaye ile arasindaki iligkileri vaka analizi yontemiyle ortaya
koymay1 amaclayan Murthy ve Mouritsen (2011) tarafindan yapilmistir. Calismada NSW
Bank adli firmaya yonelik yapilan vaka analizinde, yazarlar, entelektiiel sermaye ile
finansal sermaye arasinda bir nedensellik iliskisi kurmaktan ¢ok finansal sermayenin bir
girdi olarak kullanilmas1 ve entelektiiel sermayenin daha ¢ok biitce uygulamalariyla
sekillendigi goriisiinii ortaya koymuslardir. Bankacilik sektorii 6zelinde yapilan bir diger
caligmada ise Topaloglu ve Bayraktar (2012), entelektiiel sermaye unsurlarinin bankalar
lizerindeki etkisini I¢ Anadolu Bolgesi banka calisanlarina ydnelik anket calismas: ile
belirlemeyi amaglamustir. Yapilan anketlerin analizi sonucunda yazarlar, I¢ Anadolu
Bolgesi bankacilik sektoriinde entelektiiel sermaye unsurlarinin var oldugu ve bu
baglamda entelektiiel sermaye varliklarina sahip olan bankalarin birbirilerine yakin

konumda olduklar1 ve yapisal sermaye varligimin diger entelektiiel sermaye unsurlarina
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gore zayif kalmasi, bankalarin bilisim altyapilarina, kurum ig¢i egitime, teknolojik
gelismelere ve teknik altyapir anlaminda gereken Onemin verilmesi ve yatirimlarin
yapilmasi gerekliligi sonucuna ulasmislardir. Ulkemiz 6zelinde turizm sektdriine yonelik
yapilan ¢alismada Altimoglu ve demir (2012), 51 otel yoneticisi lizerinde yaptig1 anket
calismasi ile entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi ile miisteri sermayesi
arasinda ¢ok kuvvetli olmasa da anlamli bir iliski oldugu, firmalardaki var olan kurum
imaj1, calisanlarinin entelektiiel bilgisinden daha ¢ok miisterilerini etkilemesi ve onlari
isletmeye cekmesinden kaynakli olarak da miisteri sermayesi ile yapisal sermaye
arasindaki iliskinin anlamli ve bu iliskinin, insan sermayesi ile miisteri sermayesi
arasindaki iliskiden daha kuvvetli oldugu sonuglarina ulagsmislardir. Entelektiiel sermaye
bilesenlerinin firma performansi iizerine etkisinin Rusya imalat sektorii firmalart
acisindan incelendigi ¢alisma Andreeva ve Garanina (2016) tarafindan kaleme alinmastir.
Yazarlar entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin firmalarin orgiitsel performansini nasil
etkiledigini 6l¢ebilmek icin anket yontemi kullanmislardir. Yapilan anket ve analiz
sonuclarina gore Yapisal sermaye ve insan sermayesinin birbirinden bagimsiz olarak
orgiitsel performans iizerinde olumlu bir etkisi olmasina ragmen iligkisel sermayenin

bagimsiz olarak orgiitsel performans tlizerinde ¢ok zayif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Entelektiiel sermaye firma performans iligkisi anket yontemi ve diger yontemler ile

analiz eden calismalar Tablo 3.5’te 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 3.5. Literatiir Ozeti (Anket ve Miilakat)

Yazar Ulke Veri Seti Calismanin Amaci Yontem
Eren ve IMKB Smai 159 Firma 24 Yapisal Sermayenin isletme = Anket/ SPSS
AKkpinar Endeksi Soruluk Anket = Performanst Uzerindeki
(2004) Etkisi
Bozbura Tiirkiye Tum 71 anket Firmalardaki ~ Entelektiiel ~Anket ve Miilakat
(2004) Sektorler Sermaye Kriterlerinin = Teknigi 5°li Likert
Tespiti Olgegi
Yildiz (2011) Tiirkiye 8 Ozel Entelektiiel Sermayenin =~ Anket Calismasi
IMKB Bankanin 421 Isletme Performansina
Bankacilik S.  Yoneticisi Etkisinin Tespiti
Murthy ve Avustralya NSW  Bank Entelektiiel Sermayenin = Vaka Analizi
Mouritsen NSW Bank verileri Istatistiki iliskiler Digindaki
(2011) Deger Yaratma Ile Olan
Iliskisini Incelemek
Topalogu ve Tiirkiye Ic Anadolu  Entelektiiel Sermaye Anket Calismasi
Bayraktar Bankacilik Bolgesi 475 Unsurlarinin Bankacilik
(2012) Sektorii Calisan Sektorii Uzerindeki

Etkilerini Incelemek
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Tablo 3.5. (Devami)

Ergiin ve Genel Entelektiiel Sermayenin Yapisal Esitlik
Yilmaz (2012) Arastirma Alt Bilesenlerinin  Modeli ve
Entelektiiel Sermaye fle Entelektiiel
Olan iliskisi Ve Firmamm Sermaye Modeli
Mali ve Mali Olmayan
Performans1  Uzerindeki
Etkilerini incelemek

Altmoglu  ve Kusadast 51 Yonetici 12 Turizm Firmalarimin =~ Anket
Demir (2012)  Otelleri Adet 4 ve 5 Entelektiiel Sermayesini  Uygulamas1 SPSS

yildizli Oteller ~ Arastirmak 17.0
Bas ve Lisansiistii 2002 — 2012 Entelektiiel Sermaye ile Igerik Analizi
Digerleri Tez Analizi yillar1 63 Adet  ilgili yazilmig lisansiistii SPSS
(2014) Lisanstistii tezleri icerik analizi ile

Tez incelemek
Andreeva ve Rusya Imalat 240 Rus Entelektiiel Sermaye ve Anket Yontemi ve
Garanina Sektorii Firmasi Bilesenlerinin Rus imalat Regresyon Analizi
(2016) sektorii firmalarinin orgiitsel

performansini nasil

etkiledigi analiz etmek
3.3. ARASTIRMANIN AMACI

60’11 yillarda giindeme gelen fakat bilgi teknolojisinin hizla gelisme gosterdigi 90’1
yillarla beraber aragtirmacilarin dikkatini ¢ekmeye baslayan entelektiiel sermaye
kavrami, giliniimiiz firmalar1 i¢in en biiyiik rekabet giici olarak tanimlanmaktadir.
Firmalarin piyasa degeri ile defter degerinin arasindaki farkin giderek artmasi entelektiiel
sermayenin firmalar nezdindeki Onemini ortaya koymaktadir. Bu baglamda
calismamizda, Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde islem géren sanayi temelli
firmalarin entelektiiel sermayelerinin firma finansal performansinin tizerindeki etkisini
incelemek amaglanmigtir. BIST SINAI endeksinde islem goren firmalar, genel anlamda
Sanayi Sektorii firmalar1 olsa da faaliyet koluna gore kullandiklari teknoloji, emek,
hammadde girdisi ve is hacmi birbirlerinden farklilik géstermektedir. Bu sebepten dolay1
sanayi sektorii firmalarmin entelektiie]l sermayelerinin performanslari {izerindeki
etkisinin daha 6lgiilebilir ve daha anlamli sonuglar verebilmesi adina, bu firmalar bagl
bulunduklar1 alt sektorlere gére ayrima tabii tutulmus ve her bir alt sektoriin entelektiiel
sermayesi ve bilesenlerinin firma performansi tizerindeki etkisi ayr1 ayr1 incelenmistir.
Elde edilen sektor bulgular: birbiri ile karsilastirilmis ve sektorler aras1 degerlendirme
yapilarak hem sektorde yer alan oyunculara daha tutarli bilgi saglamak, hem de sektor

yatirimcilarina sektorii daha iyi analiz etme konusunda fikir saglamak amaglanmaistir.
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3.4. ARASTIRMANIN ONEMI

Entelektiiel sermaye kavraminin son 20 yilda isletmeler i¢in, giin gectikge dnemi
artan bir kavram haline geldigi kabul edilmektedir. Isletmelerin gelecek stratejilerini
belirlerken entelektiiel sermaye kavrami bu stratejilerin her safthasinda yer almakta ve
onemsenmektedir. Isletmelerin temel hedefi kar elde etmek olsa da isletmeler, biiyiime
odakl1 hedefler belirlemek zorundadir. Entelektiiel sermaye kavrami isletmelerin nerde
oldugunu ve nereye ulasmak istedigini belirlemede Onemli faktorler arasinda yer
almaktadir. Glintimiizde kar amac1 giiden tiim isletmeler sahip oldugu maddi varliklardan
ziyade piyasadaki degeri ile degerlendirilmektedir. Bu acidan entelektiiel sermaye,

firmalarin piyasa degeri lizerinde en 6nemli belirleyici konumundadir.

Sanayi sektoriinde entelektiiel sermaye, diger sektorlere nazaran daha belirgin bir
yapidadir. Bu sektérde yer alan firmalar giiclii bir sermaye, gii¢lii bir insan kaynagi ve
giicli bir isletme yapisina sahip olmakla birlikte sahip olunmasi gereken bu ii¢ giig
entelektiiel sermayenin Onemli bilesenlerini olusturmaktadir. Bu agidan bakilirsa her
firmanin sahip oldugu entelektiiel sermayesinin farkinda olmasi ve maddi olmayan

varliklarinin degerini tespit etmesi gereklidir.

Entelektiiel sermaye kavraminin Ol¢iilmesi ile ilgili literatiirde c¢ok sayida
hesaplama yontemi ve bundan kaynakli ¢ok sayida g¢alisma bulunmakta olup bu
calismalarin ¢ogu tek sektorde yer alan ve genel anlamda hizmet odakli faaliyet gosteren
firmalar tizerine odaklanmistir. Sanayi sektorii odakli yapilan ¢aligmalar kisitli olup bu
sektorle ilgili yapilan caligmalar da tek bir alt sektdor ilizerinde yogunlagmistir.
Calismamizda, sanayinin tiim sektor kollar1 degerlendirilmeye alinarak hem sektorler
arasi kiyaslama imkani yaratilmis hem de entelektiiel sermayenin hangi sektdrde ne kadar
etkili oldugunu belirlemeye ¢alisiimistir. Calismanin 6nem kazandig: bir diger nokta ise,
faaliyetine yeni baslayacak veya biiylime odakli hareket eden firmalar, bulundugu sektor
ile ilgili genel bir algiya sahip olarak sahip oldugu entelektiiel sermayesinin degerini
belirlemesi ve sektordeki diger rakiplerinin durumunu da dikkate alarak entelektiiel
sermayesine ne yonde bir yatirim yapmasi gerektigini belirlemesi agisindan bir 6ngoriiye

sahip olabilecegidir.
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3.5. ARASTIRMANIN KAPSAMI, VERi SETi ve DEGISKENLERIN
TANIMLANMASI

Calismada Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde yer alan 150 adet firmadan
2008-2015 yillar1 aras1 verisi ulagilabilir 102 firma arastirmanin kapsamini
olusturmaktadir. Bu firmalarin sektorel bazda degerlendirilmesinin yapilabilmesi i¢in

firmalar Tablo 3.6’daki gibi alt sektorlere ayrilmistir.

Tablo 3.6. SINAI Endeksi Firmalarinin Alt Sektorlere Gore Dagilimi

ALT SEKTORLER Firma Sayis ‘

Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii 9
Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektorii 17
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektorii 8
Kimya, Petrol, Plastik ve Kauguk Sektorii 14
Metal Ana Sanayi Sektorii 8
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi Sektorii 22
Tas ve Topraga Dayal1 Sektor 24
Toplam 102

Calismanin veri seti olarak firmalarin 2008-2015 yillar verileri kullanilmistir. S6z
konusu veriler Borsa Istanbul ve Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) firmalarin
yillik/donemlik diizenli olarak yayimnlanan bagimsiz denetim raporlar1 ve dip notlarindan
elde edilmistir. Firmalarin 2008 yilindan Onceki bagimsiz denetim raporlarinda ve
finansal durum tablolarinda, istenilen verilere tam anlamiyla ulagilamamasindan dolay1

calismanin baslangi¢ yil1 2008 olarak alinmistir.

Calismada oncelikli olarak firmalarin entelektiiel sermayesinin hesaplanmasi
hedeflenmistir. Firmalarin entelektiiel sermayesi Bolim 1.3.4.17.°de detayli olarak
tanimlanan Ante Pulic (1998) tarafindan gelistirilen ve literatiirde yogun olarak kabul
goren Entelektiiel Katma Deger katsayis1 Yontemi (VAIC) ile hesaplanmistir. Oncelikli
olarak VAIC degerinin ve VAIC katsayisin1 olusturan Maddi Sermaye Etkinligi Katsay1si
(CEE), Insan sermayesi Etkinligi Katsayisi (HCE) ve Yapisal Sermaye Etkinligi
Katsayisi (SCE)’nin hesaplanabilmesi i¢in gerekli veriler, firmalarin bagimsiz denetim

raporlar1 ve finansal tablolarindan elde edilmis ve her firma ve her yil icin ayr1 ayri
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hesaplanmistir. Firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesi i¢in oncelikli
olarak genis bir literatiir taramas1 yapilmis ve finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan
gostergeler tespit edilmistir. Elde edilen bu gostergeler arasindan en yogun olarak
kullanilan ii¢ gosterge belirlenmis ve bu gdstergeler, her firma ve her yil i¢in ayr1 ayri
hesaplanmistir. Calismanin karmasikligini ortadan kaldirmak adina, hesaplanan bu ii¢
gosterge girdi olarak kullanilarak Veri Zarflama Analizi yontemi yardimiyla her bir firma
ve her bir yil i¢in birer etkinlik katsayisi olusturulmustur. S6z konusu analiz ile ilgili,

arastirmanin yontemi boliimiinde daha detayli bahsedilecektir.

Calismanin bir sonraki asamasinda, daha Once sektorel olarak siniflandirilan
firmalarin her y1l1 i¢in hesaplanmis VAIC ve bilesenleri olan SCE, HCE, CEE degerleri
ile finansal performans gostergeleri etkinlik katsayis1 degiskenleri ile olusturulan
modeller Panel Veri Analizi kullanilarak regresyona tabi tutulmustur. Elde edilen

bulgular sektorel bazda degerlendirmeye alinmustir.

Entelektiiel sermayenin dlglilmesi ve hesaplanmast ile ilgili literatiirde ¢ok sayida
yontem bulunmakta ve arastirmacilar tarafindan bu yoOntemler caligmalarda
kullanilmaktadir. Literatiirde sikga kullanilan ve ama Stewart (1997)’a gore asla kokli
bir yontem olarak kabul edilmeyen PD/DD yontemi, Stewart tarafindan 1980’lerin
sonunda ortaya atilan EVA yontemi, Nobel 6dillii meshur iktisatct James Tobin
tarafindan gelistirilmis TobinQ yontemi, NCI Research sirketi tarafindan gelistirilen
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger yontemi, Kaplan ve Norton tarafindan gelistirilen
Balanced Scorecard yontemi ve bunun devami olarak kabul edilen Scandia Klavuzu
yontemi, Brooking tarafindan gelistirilen Teknoloji Brokeri yontemi ve daha birgok
yontem (Yontemlerin tamami Bolim 1.3.4 ‘te detayli olarak verilmistir.), esas amag
olarak entelektiie]l sermayeyi hesaplama veya 6l¢gme amaciyla gelistirilmis olup bu
yontemlerden c¢ogu literatiirde arastirmacilar tarafindan kismen kullanilmistir. Bu
yontemlerin ¢ogu, entelektiiel sermaye kavramini tam olarak yansitma ve/veya yontemde
kullanilan verilere kolay ulagamama gibi nedenlerden dolay1 evrensellik kazanamamastir.
Ante pulic (1998) tarafindan gelistirilen ‘Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayis1’
yontemi, uygulanmasi ve hesaplamada kullanilan verilerin ulasilabilirligi acisindan
literatiirde en ¢ok kabul gérmiis yontemdir. Bu baglamda calismamizda firmalarin

entelektiiel sermayesi bu yontemle hesaplanmis ve elde edilen Entelektiiel Sermaye
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Katma Deger Katsayis1 ve bu katsaymin bilesenleri olan SCE, HCE ve CEE bagimsiz

degisken olarak belirlenmistir.

Calismada firmalarin finansal performansinin Slgiimiinde literatiirde ¢ok sik
kullanilan performans oranlarindan, aktiflerin karlihigi (ROA), 6z sermaye Karliligi
(ROE) ve aktif devir hizi (ATO) degiskenleri ise bagimli degisken olarak ¢aligsmaya dahil

edilmistir.

ROA, yonetimin bir sirketin varliklarindaki yatirnmlarimi kara ne kadar iyi
cevirebildigini degerlendirmesine yardime1 olmaktadir. (Nguyen, 2016:29). ROA, 6nceki
arastirmalarda sirketlerin yillik raporlarinda karliligin anahtar performans gostergesi ve
finansal performans oOlgiitii olarak siklikla kullanilmistir (Joshi ve Digerleri, 2012:273;
Pilkova ve Digerleri, 2013:333; Salehi ve Digerleri, 2014:256). Aktiflerin karlilig1 orani
literatiirde yer alan calismalar dikkate alindiginda (Chan, 2009:16; Pal ve Soriya,
2012:125; Nimtrakoon, 2015:600) bu oran asagidaki gibi bir hesaplamaya tabi

tutulmustur.
e Aktiflerin Karliligi: Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler

Aktiflerin karlilig1 orani, finansal performansin bir muhasebe performansi dlgiitii olup

bir sirketin toplam varliklarina gore ne kadar karl oldugunu gosterir.

Isletme ortaklarmin isletmeye koyduklar1 sermaye karsiliginda ne kadar kazang
sagladiklarin1 gosteren ROE (6z sermaye karlilig1) asagidaki gibi hesaplamaya tabi
tutulmustur (Sahin ve Alalbay, 2011; NAditinos ve Chatroudes, 2011; Rossi ve
Celenza,2014; Bontis ve Digerleri, 2016; Urbanek, 2016).

e Ozsermaye Karlihigi: Net Kar / Ozsermaye (Piyasa Rehberi, 2017).

Isletmelerin varliklarini ne kadar etkin kullandigini ifade eden ATO (aktif devir orani)
ise asagidaki gibi hesaplanmigtir (Williams ve Firrer, 2003; Sihu, 2006; Kayali ve
Digerleri, 2007; Ghosh ve Mondal, 2009; Ting ve Lean, 2009; Gérmiis ve Erem, 2014;
Nadeem ve Digerleri, 2016).

e Aktif Devir Hizi Orani: Net Satislar / Ortalama Toplam Varliklar (Investopedia,
2017).

Elde edilen bu oranlar her firma ve her y1l i¢in ayr1 ayr1 hesaplamaya tabi tutulmustur.

Hesaplanan bu {i¢ orandan veri zarflama analizi yontemi kullanilarak sektorel bazda her
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firma ve her yil icin bir etkinlik katsayist olusturulmustur. Bu etkinlik katsayisi
calismanin bagimli degiskeni olarak belirlenmistir. Calismada bagimsiz ve bagimli

degiskenler Eviews 8 programi yardimiyla panel regresyon analizine tabi tutulmustur.

3.6. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismamiza bagimli degisken olarak dahil ettigimiz aktiflerin karlhiligi, 6z sermaye
karlilig1 ve aktif devir hizi oranlarindan olusan finansal performans oranlarini tek bir
degiskene indirgemek i¢in veri zarflama analizi yonteminden faydalanilmistir. S6z
konusu oranlar kullanilarak finansal performans gostergeleri endeksi elde edilmis ve
analize dahil edilmistir. Bir diger degiskenimiz olan Entelektiiel katma deger katsayisi ve
bilesenleri ise ¢alismada bagimsiz degisken olarak kullanilmig ve bagimsiz degiskenin
bagimli degisken olan veri zarflama analizi ile elde ettigimiz finansal performans
gostergeleri endeksi {izerindeki etkisini analiz etmek i¢in degiskenler arasinda panel
regresyon analizi uygulanmistir. Calismada Oncelikle degiskenler arasindaki iligkinin
tahmin edilebilmesi i¢in sektdrel bazda ve degiskenler bazinda modeller kurulmustur.
Oncelikle modellerde sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak icin degiskenlerin
duraganlik seviyeleri test edilmis ve modele duragan oldugu seviyeden dahil edilmistir.
Panel OLS tahmincisinin Onceliklerinden olan ve modellerin sabit etkilerle mi yoksa
rassal etkilerle mi tahmin edilecegini belirlemek i¢in Hausman testinden yararlanilmistir.
Modellerin sabit ve rassal etkileri belirlendikten sonra modellerde oto-korelasyon varligi
test edilmistir. Modellerde oto-korelasyonun olup olmadigi ise Breusch Godfrey LM testi
yardimiyla 6l¢iilmiistiir. Modellerde degisen varyans sorununun olup olmadiginin tespiti
ise White testi yardimiyla gerceklesmistir. Yapilan test sonuclar1 baz alinarak modeller

Panel OLS tahmincisi ile tahmin edilmis ve elde edilen degerler yorumlanmustir.

3.6.1. Veri Zarflama Analizi

Cok sayida karar birimi, birden ¢ok girdi kullanarak, birden fazla ¢ikt1 tiretmektedir.
Bu durumda karar birimi etkinligi, agirliklandirilarak bir araya getirilen ¢iktilarin ayni
sekilde elde edilen girdilere oranlanmasi ile elde edilmektedir. Yapilan bu islemler ¢cok
sayida benzer isi yapan karar birimleri i¢in de uygulandiginda her karar biriminin etkinligi
elde edilecek fakat degerlendirmede elde edilen agirliklar objektif bir sonug

vermeyecektir. Bunula birlikte her karar birimine kendi girdi ve ¢ikt1 agirliklarini verme
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olasilig1 tanindiginda her karar birimi muhtemelen en iyi olduklart ¢ikt1 agirligini en
yilksek deger tanimlayacaktir. Bu durum etkinlik 6lgme sorununda bir ayrim
yasamaktadir (Ulucan, 2012:187). Bu durumda Veri Zarflama Analizi, karar birimlerinin

goreli etkinliklerini ortaya ¢ikaran bir yontem olarak kullanilmaktadir.

Veri Zarflama Analizi (VZA), ¢ok sayida girdi ve c¢ikti olmasindan dolay1
organizasyonel karar birimlerinin goreli etkinliklerinin o6l¢iilmesinin gli¢ oldugu
durumlarda kullanilan dogrusal programlama tabanli bir tekniktir (Ulucan, 2012:185). Bir
diger tanimlamada VZA, {iretim smirlarinin tahmini i¢in yoneylem aragtirmasinda ve
ekonometride sik¢a kullanilan parametrik olmayan ve karar birimleri i¢in goreli etkinlik
kiyaslamasi yapan bir metottur (Forsund ve Sarafoglu, 2002). VZA modellerinden ilk
olarak, Olgege gore sabit getirili olan CRS (Constant Returns to Scale) modeli 1978
yilinda Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan ortaya ¢ikarilmis ardindan olgege gore
degisken getirili VRS (Variable Returns to Scale) modeli 1984 yilinda Banker, Charnes
ve Cooper tarafindan gelistirilmistir(Cooper etc.).

Karar birimlerinin etkinsiz olmasi1 iki farkli sebepten kaynaklanmaktadir. Bu
sebeplerden birincisi, etkinsiz bir sekilde isletilen karar birimi, bir diger sebep ise karar
birimlerinin ¢aligma kosullar1 igerisinde dezavantajli bir konumda olmasi olarak
degerlendirilmektedir (Kutlar ve Babacan, 2008). Bu durumun belirlenebilmesi icin de
CRS etkinlik skorunun VRS etkinlik skoruna oranlanmasi ile elde edilen 6lgek etkinligine
basvurulmakta, CRS ve VRS modelleri de girdi ya da ¢ikt1 odakli kurulmaktadir (Akbulut
ve Digerleri, 2013:3).

Girdi odakli modeller, girdi kullanimini sabit ¢ikt1 diizeyine gore oransal olarak
azaltarak teknik etkinsizligi dlgmeye ¢alisir. Cikt1 odakli modeller ise ¢ikti kullanimini
sabit girdi diizeyine gore oransal olarak arttirarak teknik etkinsizligi 6lger. Ulasilan bu iki
Ol¢ek degerinin CRS altinda ayni degeri gosterdigi, VRS altinda biraz farkli oldugu
goriliir. Durum bu olsa da uygun yonelimin tercihi ekonomik tahmin kadar 6nem arz
etmemektedir. Konu ile ilgili yapilan ¢alismalar degerlendirildiginde girdi miktar
oncelikli karar degiskeni olarak se¢ildiginden dolay1, calismalarda girdi odakli modeller
tercih edilmistir. Kaynak miktarinin sabit oldugu c¢ikti miktarinin ise arttirilmasi

istenildigi durumda ise ¢ikt1 odaklt modeller daha uygun goriilmektedir. Kisacas1 hangi
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yonelimin segilecegi, yoneticilerin genel olarak kontrol sahibi oldugu durumla ilgili

olmaktadir (Coelli ve Perelman, 2000).
CRS (ConstantReturnstoScale) Modeli:

Bu model, (Charnes etc. , 1978) tarafindan gelistirilen bir model oldugundan dolay1,
bu modele CCR modeli de denilmektedir. Bulunan dogrusal modelin kisit sayisi1 dualine
gore fazla oldugu i¢in genellikle islem kolaylig1 agisindan dual model tercih edilir. Buna

gore Dual CRS modeli soyledir:
N tane karar birimi, I tane girdi ve J tane ¢ikt1 degiskenleri olmak {izere;

Girdi odakli CRS:
min 6, 9)

Kiszitlar:

Burada; A, Nx1 boyutunda siitun vektoridiir. X, IXN boyutunda tiim karar
birimleri i¢in girdileri veren matris ve Y, JXN boyutunda tiim karar birimleri i¢in ¢iktilar
veren matristir. X, Ve Yy, o. Karar biriminin girdi ve ¢iktilarini veren sirasiyla Ix1 ve
Jx1 boyutlu vektorlerdir. Skaler bir deger olan 6, 0. Karar biriminin etkinlik skorudur.
Varsayilan bu kisitlar altinda model N tane karar birimi i¢in ayr1 ayr1 ¢oziilerek her karar

biriminin skor degerleri elde edilir.

Girdi odakli modellerde optimal skor degeri 0 <65 <1 olmaktadir. (Farrell, 1957),
olasi girdilerdeki oransal azalma bakimindan teknik etkisizligi tanimlamistir. Yani 65 <1
ise (Farrell, 1957) tanimina gore,X,girdi vektoriindeki 1-8; kadarlik oransal kiigiilme ile
gozlemlenen veri noktalarinin dogrusal kombinasyonundan olusan(X.4,Y.A)tahmini
noktasi elde edilir. Bu tahmini noktalarin olusturdugu kiime pargali dogrusal es iiriin

egrisidir. Farrell, (1957)’e gore teknik etkin olan bir karar birimi, es {irlin egrisi lizerinde



88

bulunur ve optimal skor degeri 8; = 1 dir.(Koopmans, 1951) ise es iiriin egrisi tizerinde

bulunan bir karar biriminin teknik etkinligine daha kati bir tanim getirmistir. Buna gore;
SI_><1 == eo.XO_X./’l (10)
S]_I;<1 == Y.A - YO (11)

Her bir girdi ¢ikt1 kisit1 igin aylak degiskenler olmak iizere bir karar biriminin

teknik etkin olmasi igin;
6, =1 (12)
Six1=0 Ve S, =0 (13)

Olmasi gerekmektedir. Sadece ilk sart saglanirsa zayif goreceli etkindir. kinci
sart da saglanirsa gii¢lii goreceli etkindir denir(COOPER etc. ).

Cikt1 odakly CRS:
max @, (14)

Kisitlar:

Cikt1 odakli modellerde optimal skor degeri 1< @y<co olmaktadir. Ve o. Karar
biriminin @3 — 1 degeri, o. Karar biriminin girdi miktarlari sabit tutularak elde edilen
ciktilardaki oransal artisa denk gelmektedir. 1/@yDegeri de degeri 0 ile 1 arasinda

degisen girdi odakli modelin 8, teknik etkinlik skorunu verir(Cooper etc. ).

3.6.2. Panel Veri Analizi

Onceleri kisi, hane halki ve firmalar gibi karar birimlerinin belli bir donemde
tekrarlanan gozlemlerinin birlestirilmesinden olusan panel veri ¢alismalar1 daha sonralari
endistriler bolgeler ve llkeler iizerine yapilan caligmalarda da sik sik kullanilmaya

baslanmustir (Verbeek, 2008:341). Genel olarak bir panel veri modeli;
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Yie = @it tPricXkict Ui =1,....... Nt=1,...... ,T (15)
Seklinde yazilabilmektedir. Burada Y: bagimli degiskeni, X;: Bagimsiz
degiskenleri, a=Sabit parametreyi, B=Egim parametrelerini, u: hata terimini (i) alt indisi
birimleri (birey, firma, sehir, bolge, tilke gibi) (t) alt indisi ise zamani (giin, hafta, ay, yil

gibi) temsil etmektedir (Yerdelen, 2012:4).

3.6.2.1. Birim Kok Testi

Panel veri analizlerinde, zaman serisi analizlerindeki gibi degiskenlerin duragan
olmas1 6nem arz etmektedir (Glingor ve Kaygin, 2015:159). Duragan olmayan seriler ile
kurulacak bir modelde, elde edilen parametreler, degiskenler arasindaki gercek iliskiyi
yansitmaktan ziyade, serilerde var olan asagi veya yukari yonlii bir trendden
kaynaklanabilir. Bundan dolay1 serilerde sahte regresyon durumuyla karsilasmamak igin
serilerin duraganhigi test edilerek degiskenler duragan oldugu seviyede modele dahil
edilmelidir (Tar1, 2011).

Zaman serisi analizi ¢alismalarinda birim kdklerin test edilmesi, aragtirmacilar
tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmis ve ekonometri derslerinin ayrilmaz
bir parcasi haline gelmistir. Panel veri analizi uygulamalarinda ise birim kok testi son
zamanlarda uygulanmaya baglanmistir. Bazi arastirmacilar, ¢aligmalarda panel veri
analizi kullanirken birim kok testi yapilmasi gerekliligini savunarak ¢esitli onermelerde
bulunmuslardir. Levin ve Digerleri (2002), varsayimlar1 dikkate alarak, serilerdeki

hatalar1 test etmek i¢in Levin Lin Chu (LLC) testini genellemistir. (Baltagi, 2008:239).

Calismada, modelleri olusturan degiskenlerin duraganlik durumlart LLC, Im
peseran ve Shin ve Pp Fisher birim kok testleri ile test edilmistir. Birim kok test
sonuclarina gore degiskenlerin duraganlik durumlart %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde test edilerek, degiskenler duragan oldugu seviyeden modele dahil edilmistir.
Elde edilen test sonuglari her bir alt sektor bazinda test edilerek ilgili boliimde tablo olarak

verilmistir.

3.6.2.2. Hausman Testi

Birim veya birim ve zaman farkliliklarini temsil eden katsayilarin hata terimi

bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iligkisiz oldugu hipotezinin gegerliligi,
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Hausman tarafindan Onerilen test istatistigi ile incelenebilmektedir. Bu durumda sabit
etkili model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili modelin parametre tahmincileri
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir

(Ata ve Ag, 2010:57).

Panel veri analizi tahmininde, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olarak
iki temel yontem kullanilmaktadir. Sabit etkiler modeli, sabit katsaymnin kesitten kesite
ya da zaman igerisinde degisim gosterdigi model olarak tanimlanmaktadir. Sabit etkili
modellerin birimler arasindaki farkliliklar1 ele almasi durumunda tek yonlii sabit etkiler
modeli, birim ve zamana gore meydana gelen farkliliklar1 ele almasi durumunda ise iki
yonlii sabit etkiler modeli olarak adlandirilmaktadir (Ayaydin, 2012:53). Her bir birime
ait sabit katsayisinin tahmin edilmesinde tek yonlii sabit etkiler modeli kullanilmakta

olup, modelin genel ifadesi asagidaki gibidir.
Yit =ai +BXit + &it i=1,2,..,.N t=1,2,....,T (16)

Denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu ifade
ederken, t alt simgesi, zaman: ifade etmektedir. Denklemde Yit modele ait bagiml
degiskenleri, Xit bagimsiz degiskenleri, o; sabit katsayiytr ve i, hata terimini

gostermektedir.

Panel veri ile yapilan c¢aligmalarda, birimlere veya birimlere ve zamana gore
meydana gelen farkliliklardan kaynaklanan degisim sabit etkiler modelleri kullanilarak
incelenebilecegi gibi, tesadiifi etkiler modelleri kullanilarak da incelenebilmektedir.
Tesadiifi etkili modellerde, birimlere veya birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Sabit ve
tesadiifi etkili modeller arasindaki en onemli fark, birim etkinin bagimsiz degiskenlerle
iligkili olup olmamasidir. Birim etkinin bagimsiz degiskenlerle iligkisiz olmasi
durumunda model tesadiifi etkiler modeli olarak adlandirilacak, birim etki bagimsiz
degiskenlerle iliskili ise sabit etkiler modeli séz konusu olacaktir (Oz ve Giingdr,

2007:326).

Tek faktorlii tesadiifi etkiler modelinde pi’lerin sabit katsayilar olmadigi, tersine
bagimsiz tesadiifi degiskenler oldugu varsayilir. Tek faktorlii tesadiifi etkiler modeli

asagidaki gibidir:
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Yit =a +BXit * + uit Uit = lit €it (17)

Denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu ifade
ederken, t alt simgesi, zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Denklemde Yit modele ait
bagimli degiskenleri, Xit bagimsiz degiskenleri, o sabit kesisim Kkatsayisini
gostermektedir. Modeldeki hata terimi Uit, iki kistmdan olusur. &it, bilinen hata terimidir.
Wi, birimler arasindaki farkliliklar1 gosterir. Bir bagka ifadeyle zaman igerisinde
degismeyen ‘I’ birime ait spesifik etki terimidir (Hsiao, 2002; Akt. Ayaydin, 2012:123-
124).

Tesadiifi etkiler modeli ile Sabit etkiler modeli arasinda tercih yapabilmek i¢in
Hausman test istatistigi kullanilmaktadir. Hausman test istatistigi “Tesadiifi etkiler
tahmincisi dogrudur.” sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli Ki-Kare dagilimi
gostermektedir. Gergeklesmesi durumunda tesadiifi etkili modelin hata terimleri
bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile iligkili olmadig1 karar1 verilebilecektir. Bu

durumda sabit etkili modeli tercih edilecektir (Pazarlioglu, Giirler, 2007:39).
Temel hipotez;
Ho: Agiklayict degiskenler ve birim (spesifik) etki arasinda korelasyon yoktur.

Seklindedir. Bu durumda her iki tahminci de tutarli oldugundan sabit ve tesadiifi etkiler
tahmincileri arasindaki farkin c¢ok kiiclik olacagi beklenmektedir. Tesadiifi etkiler

tahmincisi daha etkin oldugundan kullanim1 uygun olacaktir.
Alternatif hipotez;
Hi: Aciklayici degiskenler ile birim (spesifik) etki arasinda korelasyon vardir.

Seklinde kurulur. Bu durumda tesadiifi etkiler tahmincisi sapmalidir ve tahminciler
arasindaki farkin biliylik olacagi beklenir. Dolayisiyla sabit etkiler modeli tutarh
oldugundan tercih edilmelidir. Hausman testi sabit etkiler ile aciklayic1 degiskenin
iliskisiz oldugu bilgisini verirse daha etkin bir tahminci olarak rassal etkilerin
kullanilmasinin yolu agilmis olur. Hausman testinde eger sifir hipotezi reddedilir ise,
tesadiifi etkiler modelinin kullanimimin daha uygun olacagi sonucuna ulasilmaktadir
(Mekansal Ekonometri, 2017). Calismada, degiskenlerin duraganlik durumlari test
edildikten sonra olusturulan modellerin sabit etkilerle mi rassal etkilerle mi tahmin

edilecegi belirlenmeye ¢alisilmistir. Modeller Hausman testi yardimiyla test edilmistir.
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Test sonuclarindan elde edilen parametre degerleri 0,05°ten kiiciik ise modeller sabit
etkilerle tahmin edilmis, 0,05’ten biiyiik ise modeller rassal etkilerle tahmin edilmistir.
Hausman testi, her bir alt sektor Ozelinde olusturulan modellere uygulanarak, test

sonuglart ilgili alt sektor basligi altinda tablolagtirilmis ve yorumlanmaistir.

3.6.2.3. Oto-Korelasyon (Breusch Godfrey LM Testi)

Panel veri analizinde oto-korelasyon, zaman serilerinde oldugu gibi 6nemli bir
sorundur. Regresyon analizinin temel varsayimlarindan biri, farkli gézlemler i¢in aym
hatalar arasinda korelasyonun olmamasi olarak bilinmektedir. Eger hata terimleri
arasinda bir iliski s6z konusu ise bu durum modelde oto-korelasyon oldugunu ifade
etmektedir (Korkmaz vd. 2010:101). Calismada, olusturulan modellerde oto-korelasyon
sorununun varligi Breush Godfrey LM testi yardimiyla test edilmistir. Modellerden elde
edilen olasilik degerlerinin 0,05 degerinden kiigiik olmas1 durumunda “Modelde Oto-
Korelasyon yoktur hipotezi reddedilerek modellerde oto-korelasyonun oldugu sonucunu
ulasilmaktadir. Eger olasilik degerleri 0,05’ten biiyiik ise modellerde oto-korelasyonun
sorununun olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Breusch Godfrey LM testi, her bir alt
sektor 6zelinde olusturulan modellere uygulanarak, test sonuglari ilgili alt sektor basligt

altinda tablolastirilmis ve yorumlanmaistir.

3.6.2.4. Degisen Varyans

Dogrusal regresyonun Onemli varsayimlarindan biri de degisen varyans
varsayimidir. Degisen varyans, hata teriminin varyansinin, bagimsiz degiskendeki
degisimlere gore degistigi durum olarak ifade edilmektedir. Regresyonda bdoyle

istenmeyen bir durumun olmamasi i¢in varyans;
Varyans (u)=E[ui— E(u)]? =E(u?)=062 (18)

Seklinde tanimlanmalidir (Tar1, 2010:169). Degisen varyans sorunu kesit zaman ve
panel verilerde gozlenebilen bir durum olup, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ayni
oranli degisiminin oldugu zaman serilerinde gozlenmemektedir. Degisen varyans
sorununun regresyon analizi sonuglari iizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Degisen

varyans durumunda en kiiciik kareler tahminlemesinde, model yansizlik ve tarafsizlik
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Ozelligini korusa da etkinlik olarak bilinen &zelligini kaybetmektedir (Albayrak,
2008:114).

Literatiirde degisen varyans sorununu tespit etmede kullanilan Grafik yontem, Park
testi, Goldfeld-Quandt testi, Glejser testi, Spearman sirali korelasyon testi ve White testi
gibi birkag istatistiki test yer almaktadir. Aragtirmacilar tarafindan en yaygin olarak White
testi kullanilmaktadir. Bu baglamda, ¢alismamizda olusturulan modellerdeki degisen
varyans sorunu White testi yardimiyla test edilmistir. Modellerde hesaplanan test
istatistiginin olasilik degeri 0,05 degerinden kiigiik bir deger aldig1 durumda modellerde
degisen varyansin oldugu, aksi durumda ise modellerde degisen varyansin olmadigi
sonucuna ulasilmistir. White testi, her bir alt sektor 6zelinde olusturulan modellere
uygulanarak, test sonuclar1 ilgili alt sektdr bashgi altinda tablolastirilmis ve

yorumlanmustir.

3.7. BULGU VE YORUMLAR

Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde yer alan firmalar 7 alt sektdre ayrilarak, her
sektor kendi i¢inde analize tabi tutulmustur. Her sektdr i¢in olusturulan modellerde yer
alan degiskenlerin duraganlik durumlarin1 gdsteren birim kok testleri, modellerin sabit
etkilerle mi yoksa rassal etkilerle mi tahmin edilecegini gosteren Hausman Testi,
modellerdeki oto-korelasyonun olup olmadiginin belirlenmesi igin yapilan Breusch
Godfrey LM testi ve modellerdeki degisen varyans sorunun olup olmadigini gdsteren
White testi sonuclar1 ile Panel OLS tahmincisi sonug tablolari, analize dahil edilen
firmalarin verilerine iligskin tanimlayici istatistikler ve analize iligkin korelasyon matrisi
tablolar1 her sektor i¢in ayri ayri ele alinarak ilgili sektdriin yer aldigi boliimde

detaylariyla degerlendirilmistir.

3.7.1. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Analiz Bulgular:

Borsa Istanbul SINAI endeksinde islem gdren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
sektorlinde faaliyet gosteren 9 adet firmaya ait VAIC ve bilesenleri olan CEE, HCE ve
SCE degiskenlerinin ve Finansal performans gostergeleri endeksi (FPGE) verileri Eviews
9 programu ile hesaplanmis ve analize dahil edilen firmalarin verilerine iligkin tanimlayici

istatistikleri Tablo 3.7°de verilmistir.
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Tablo 3.7. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii Tanimlayici statistikler Tablosu

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
Ortalama 0.255327 2.554754 0.404840 3.243378 1.566682
Ortanca deger 0.220869 1.791641 0.441844 2.520829 1.395137
Maksimum 1.075372 10.55168 0.905228 11.55223 3.183769
Minimum 0.040078 0.449990 -1.222273 -0.732206 1.000000
Standart Hata 0.165736 2.160559 0.360351 2.380149 0.594358
Gozlem Sayisi 72 72 72 72 72

Degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin degerini gdsteren korelasyon matrisi

Tablo 3.8’de verilmistir.

Tablo 3.8. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii Korelasyon Matrisi

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
CEE 1,0000
HCE 0,0455 1,0000
SCE - 0,0858 -0,1217 1,0000
VAIC 0,0268 0,2765 0,8040 1,0000
FPG Endeksi 0,3574 0,3670 -0,0997 0,1562 1,0000

Calismada kullanilan modellerde sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak i¢in
oncelikle serilerin duraganlig: test edilmeli ve degiskenler duragan olduklar1 seviyeden
modele dahil edilmelidir. Bu amagla ¢alismada verileri kullanilan dokuma, giyim esyasi

ve deri sektorii verilerinin duraganlik durumlari incelenmis ve Tablo 3.9°da verilmistir.

Tablo 3.9. Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sektorii Birim Kok Test Sonuglari

SEVIYE
Birim Kok Testi
FPGE VAIC SCE HCE CEE
LLC -11,16*** -7,02%** -7,54%** -5,25%** -9,51***
IPS -3,37*** -0,2,18** -2,50%** -1,81** -3,62***
PP-Fisher 32,27%** 39,12%** 47, 74%** 33.24** 96,73***

*H* k% isaretleri sirastyla %1, ve %5 6nem diizeyinde serilerin duragan oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 3.9 incelendiginde modelde kullanilan degiskenler, birinci nesil birim kok
testlerinden olan Levin Lin Chu (LLC), Im Pesaran ve Shin (IPS), ile Philips-Perron (PP)-
Fisher birim kok testleri ile sinanmis ve tim degiskenlerin seviyede duragan olduklari
belirlenmistir. Tiim degiskenler kurulan modellere seviyede duragan olarak dahil
edilmistir. Olusturulan modellerde kullanilacak tahmincilere karar vermek i¢in Hausman
testi kullanilmistir. Hausman testinde bos hipotez “modelde rassal etki vardir”
seklindedir. Hausman testinde hesaplanan test istatistiginin olasilik degerinin 0,05’ten
kiicik olmast durumunda bos hipotez reddedilerek sabit etkiler tahmincisi
kullanilmalidir. Hesaplanan test istatistiginin olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi

durumunda ise bos hipotez kabul edilerek Rassal etkiler tahmincisi kullanilir.

Calismada kullanilan modellerde oto-korelasyon olup olmadigi ise Breusch
Godfrey LM testi yardimi ile incelenmistir. Bu testin bos hipotezi “modelde oto-
korelasyon yoktur” seklindedir. Kurulan testin bos hipotezinin reddedilmesi durumunda
modelde oto-korelasyon oldugu aksi durumda ise oto-korelasyon olmadigi sonucuna
varilir. Yine OLS tahmincisinin varsayimlarindan olan modelde degisen varyans yoktur
varsayimi ise White testi yardimi ile incelenmistir. White testinde bos hipotez modelde
“degisen varyans yoktur” seklinde kurulmustur. Hesaplanan test istatistiginin olasilik
degerinin 0,05’ten kiigiik olmasi durumunda modelde degisen varyans oldugu aksi

durumda ise olmadigi sonucuna vartlir.

Tablo 3.10. Oto-korelasyon Testi, White Testi ve Hausman Test Sonuglari

Hausman Breusch Godfrey White
LM
Test Olasihk Test Olasihk Test Olasihk
Modeller Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri

FPGEi=pot+ B1VAICi+uir | 6,0220 0,0141 17,1055 | 0,0002 15,6772 | 0,0004
FPGE;=ot+ B1SCEirt+ui 3,1575 0,0756 21,9066 | 0,0000 17,8442 | 0,0001
FPGE;=fot+ B1CEEi+Us 3,3069 0,0690 31,6746 | 0,0000 4,8005 0,0907
FPGE;=fo+ B1HCEit+Ui 4,5390 0,0331 18,0948 | 0,0001 17,7688 | 0,0001

Tablo 3.10°da verilen Hausman testi sonucunda VAIC’in FPGE tizerindeki etkisini
ifade eden birinci ve HCE’ nin FPGE tuzerindeki etkisini ifade eden dordinci modelde
rassal etkiler bos hipotezinin reddedildigi, modelin sabit etkiler ile tahmin edilecegi

goriilmektedir. Ikinci ve Uciincii modelde ise rassal etkiler bos hipotezinin
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reddedilemedigi, bu nedenle bu iki modelin rassal etkiler ile tahmin edilecegi ifade
edilmektedir. Breusch Godfrey LM testi ¢alismada kullanilan modellerde oto-korelasyon
sorununun oldugunu White testi sonuglar1 ise iiglincii modelde degisen varyansin
olmadig1 diger ii¢ modelde ise degisen varyansin oldugunu isaret etmektedir. Calismada
kullanilan modellerdeki oto-korelasyon ve degisen varyans sorununu gidermek igin
parametrelerin  kovaryanslart White Period veya Period SUR (PCSE) ile

agirliklandirilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.11°de verilmistir.

Tablo 3.11. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Panel OLS Tahmin Sonuglari

Sabit Olasilik Egim Olasilik R?
Parametre Degeri Parametresi Degeri
FPGEi=pot+ B1VAICit+Uuj 1,41 0,0000 0,0195 0,3902 0,782
FPGEi=pot+ B1SCEit+uit 1,37 0,0000 0,2597 0,0916 0,066
FPGEi=pot+ B1CEEir+uit 1,55 0,0000 -0,3278 0,3934 0,023
FPGEi=Po+ B1HCEir+Uit 1,42 0,0000 0,0206 0,0792 0,782

Yukarida Tablo 3.11’de yer alan Panel OLS tahmin sonuclar1 incelendiginde,
yapisal sermaye etkinligini temsil eden SCE ve insan sermayesi etkinligini temsil eden
HCE degiskenlerinin FPGE iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu VAIC ve CEE degiskenlerinin ise FPGE endeksi iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadig belirlenmistir. Tablodaki sonuglar degerlendirildiginde,
SCE degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisim FPGE iizerinde 0,259 oraninda
bir degisim yaratmakta ve HCE degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisim ise
FPGE iizerinde 0,02 oraninda bir degisim yaratmaktadir.

3.7.2. Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektérii Analiz Bulgulari

Gida, Igki ve Tiitiin sektdriinde yer alan toplam 17 firmanim verileri kullanilarak
bu sektorde entelektiiel sermayenin finansal performans gostergeleri lizerindeki etki
incelenmistir. Oncelikle modelde kullanilan verilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo

3.12°de verilmistir.
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Tablo 3.12. Gida Igki ve Tiitiin Sektdrii Tanimlayici Istatistikler Tablosu

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
Ortalama 0.291056 2.179872 0.819399 3.055700 1.929850
Ortanca deger 0.189757 2.053110 0.577819 3.005340 1.941344
Maksimum 2.971356 8.620749 37.30121 37.27111 4.814947
Minimum -0.065490 -1.220554 -3.113911 -17.88631 1.000000
Standart Hata 0.385481 1.473867 3.406162 4.007602 0.687556
Gozlem Sayist 132 132 132 132 132

Kullanilan veriler ile ilgili tanimlayici istatistikler verildikten sonra bu verilerin

korelasyon matrisi Tablo 3.13’te verilmistir.

Tablo 3.13. Gida Igki ve Tiitiin Sektérii Korelasyon Matrisi

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
CEE 1
HCE 0,0455 1
SCE -0,0858 -0,1217 1
VAIC 0,0268 0,2765 0,8040 1
FPG Endeksi 0,3574 0,3670 -0,0997 0,1562 1

Degiskenlerin korelasyon matrisi verildikten sonra kullanilacak modellerde sahte
regresyon durumundan kaginmak i¢in dncelikle serilerin duraganlik durumlari incelenmis

ve sonuglart Tablo 3.14’te verilmistir.

Tablo 3.14. Gida, igki ve tiitiin sektorii birim kok testi sonuglari

Birim Kok
Testi SEVIiYE

FPGE VAIC SCE HCE CEE
LLC -7,87%** -10,08*** -10,85*** -9.15%** -10,76%**
IPS -3,55*** -4,10%** -4, 37*** -5,03%** -2,93%**
PP-Fisher 81,02%** 106,22%** 109.53*** 108,59*** 95,92%**

*ak x| isaretleri sirastyla %1, ve %5 dnem diizeyinde serilerin duragan oldugunu isaret etmektedir.

Gida, igki ve tiitlin sektoriine ait olusturulan modellerde kullanilan degiskenlerin

duraganlik durumlarin1 gosteren birim kok test sonuglar1 Tablo 3.14’te verilmis ve test
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sonuglarina gore tiim degiskenlerin seviyede duragan oldugu belirlenmistir. Degiskenler
seviyede duragan olarak modellere dahil edilmistir.

Olusturulan modellerde kullanilacak tahmincilere karar vermek i¢in Hausman testi
kullanilmistir. Kullanilan modellerde oto-korelasyon olup olmadigi Breusch Godfrey LM
testi, degisen varyans durumu ise White testi yardimi ile incelenmis ve bu testlerin

sonuclar1 Tablo 3.15’de verilmistir.

Tablo 3.15. Otokorelasyon Testi, White Testi ve Hausman Test Sonuglari

Hausman Breusch Godfrey LM | White
Test Olasilik | Test Olasilik Test Olasilik
Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri

FPGEi=pot+ B1VAICituir | 0,660 0,4165 26,590 0,0000 11,293 0,0035

FPGEi=Bot+ P1SCEitt+uit 1,545 0,2139 29,979 0,0000 0,299 0,8610
FPGEi=Bot+ B1CEEirtuj 0,837 0,3601 19,994 0,0000 9,757 0,0076
FPGEi=Bo+ B1HCEit+Uit 1,086 0,2972 24,678 0,0000 0,780 0,6769

Tablo 3.15’te yer alan Hausman testi sonuglar1 incelendiginde, test sonuglarinin
olasilik degerinin 0,05’ten biiylik oldugu dolayisiyla modellerin tamaminin rassal etkiler
ile tahmin edilmesi gerektigi isaret edilmektedir. Yine aym tabloda verilen Breusch-
Godfrey LM testi sonuglari tiim modellerde oto-korelasyon sorunu oldugunu isaret
etmektedir. White testi ise sonucu ise 1. ve 3. modelde degisen varyans sorununun
oldugunu diger modellerde ise degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir.
Calismada kullanilan  modellerdeki oto-korelasyon sorununu gidermek igin
parametrelerin  kovaryanslart  White Period veya Period SUR (PCSE) ile

agirliklandirilmis ve elde edilen Panel OLS tahmin sonuglar1 Tablo 3.16°te verilmistir.

Tablo 3.16. Gida, i¢ki ve Tiitiin sektorii Panel OLS Tahmin Sonuglari

Sabit Olasilik Egim Olasilik R?
Parametre Degeri Parametresi Degeri
FPGE;=Po+ B1VAICit+Uit 1,88 0,0000 0,014 0,3892 0,012
FPGEi=Po+ B1SCEir+Uit 1,93 0,0000 -0,014 0,0141 0,010
FPGEi=Po+ B1CEEir+Uuj 1,65 0,0000 1,127 0,0084 0,112
FPGE;=Po+ B1HCEir+Ui 1,62 0,0000 0,141 0,0000 0,111

Tablo 3.16’da yer alan modellerin tahmin sonuglari incelendiginde, VAIC

degiskenin FPGE degiskeni iizerinde 0,014 oraninda ayni yonlii bir etki yarattigi
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belirlense de parametresinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. HCE ve
CEE degiskenin ise FPGE degiskeni iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. HCE’de meydana gelen bir birimlik degisimin FPGE
tizerinde 0,141 oraninda bir etki yaratti§i, CEE degiskeninde meydana gelen bir birimlik
degisimin ise FPGE endeksi iizerinde 1.127 oraninda bir etki yaratti§i sonucuna

ulagilmistir. SCE degiskeninin ise beklenen isarete sahip olmadigi goriilmektedir.

Calismada kullanilan modeller bir biitiin olarak degerlendirildiginde Gida igki ve
Titlin sektorliniin genel olarak hammadde ve emek yogun olan firmalardan olugmasi,
liretim silirecinin yeterince genis olmamasi ve teknolojinin bu sektordeki firmalar
tizerindeki etkisinin siirlt olmasindan dolay1 entelektiiel sermayenin firma finansal
performansi iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig: diistiniilmektedir. Maddi sermaye
etkinliginin ise bu sektor firmalar1 finansal performanslari {izerinde giiclii bir etkiye sahip

oldugu goriilmektedir.

3.7.3. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektorii Analiz Bulgular

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sektoriinde yer alan 8 firmanin verileri
ile olusturulan modellerde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo

3.17°de verilmistir.

Tablo 3.17. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektorii Tanimlayicr Istatistikler
Tablosu

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi

Ortalama 0.242149 2.060949 0.447679 2.750777 1.488705
Ortanca deger 0.232252 1.875412 0.466737 2.579425 1.354225
Maksimum 0.453440 4977867 0.799111 6.115748 3.102884
Minimum 0.100452 0.750890 -0.331753 0.538772 1.000000
Standart Hata 0.079729 0.775971 0.211864 0.997285 0.493770
Gozlem Sayisi 0.400476 37.93422 2.827841 62.65841 15.35994
Ortalama 64 64 64 64 64

Tablo 3.18’te bu sektordeki firmalarin korelasyon matrisi verilmistir.
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Tablo 3.18. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektdrii Korelasyon Matrisi

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
CEE 1,0000
HCE 0,3690 1,0000
SCE 0,4306 0,8546 1,0000
VAIC 0,4585 0,9891 0,9118 1,0000
FPG Endeksi 0,2127 0,3496 0,3475 0,3628 1,0000

Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve Yayin sektorii firmalari verileri kullanilarak elde

edilen modellerde sahte regresyon sorunu ile karsilagsmamak i¢in yapilan birim kok testi

sonuclar1 Tablo 3.19°da verilmistir.

Tablo 3.19. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sektorii Birim Kok Testi Sonuglart

%rsltlln Kok SEVIYE

FPGE VAIC SCE HCE CEE
LLC ~4,40%%* -4,20%%* ~4,06%%* -3,80%* 23,065
IPS 1,41% 1,21 1,27 113 10,98
PP-Fisher 21,92% 26.86%* 28.83%* 29.14%= 27.27%

Fhx xk ok jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde serilerin duragan oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 3.19’da yer alan birim kok testi sonuglar1 incelendiginde degiskenlerin

tamaminin seviyede duragan oldugu belirlenmistir. Kurulan modellerde degiskenler

duragan oldugu seviyelerden modele dahil edilmistir. Calismada kurulan modellere ait

Hausman, White ve Breusch-Godfrey LM testi sonuglari tablo 3.20°de verilmistir.

Tablo 3.20. Otokorelasyon Testi, White Testi ve Hausman Test Sonuglari

Hausman Breusch Godfrey LM White
Test Olasilik Test Olasilik Test Olasilik
Istatistigi | Degeri [statistigi | Degeri Istatistigi | Degeri
FPGE;=Bo+p1VAICi+ui | 0,7879 0,3747 13,676 0,0011 1,3756 0,5027
FPGE;=fot+ B:SCEir+uir | 1,4599 0,2269 12,398 0,0020 1,9598 0,3753
FPGE;=Bo+ B1CEE;i+u;i; | 0,4107 0,5216 16,659 0,0002 0,5402 0,7633
FPGE;=Bo+ B1HCEi+u; | 1,2997 0,2543 14,299 0,0008 0,9864 0,6106

Tablo 3.20’de yer alan Hausman test sonuglart tiim modellerin rassal etki ile

tahmin edilmesi gerektigini gostermektedir. Diger taraftan, Breusch-Godfrey LM testi

tiim modellerde oto-korelasyon sorununun oldugunu White testi ise tiim modellerde




101

degisen varyans sorununun olmadigint isaret etmektedir. Calismada kullanilan
modellerdeki oto-korelasyon sorununu gidermek i¢in parametrelerin kovaryanslart White
Period veya Period SUR (PCSE) ile agirliklandirilmis ve elde edilen Panel OLS tahmin

sonuglar1 Tablo 3.21’de verilmistir.

Tablo 3.21. Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve Yayin sektdrii Panel OLS Tahmin
Sonuglari

Sabit Olasilik Egim | Olasihk R?
Parametre | Degeri Parametresi | Degeri
FPGEi=Bo+ B1VAICittuit 1,10 0,0000 0,137 0,0005 0,096
FPGEi=Po+ B1SCEit+uit 1,20 0,0000 0,602 0,0078 0,093
FPGEi=Po+ B1CEEit+uit 1,09 0,0000 1,569 0,0905 0,079
FPGEi=po+ B1HCEit+uit 1,13 0,0000 0,167 0,0005 0,084

Panel OLS tahmin sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.21 incelendiginde her dort
modelin de parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
durum entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve Yayin
sektorli firmalarinin finansal performanslar iizerinde bir etkiye sahip oldugunu ifade
etmektedir. Degiskenlerin katsayisi incelendiginde istatistiki olarak anlamli olup en
yiilksek oranda etkiye sahip olan degiskenin 1.569 oranla CEE degiskeni oldugu
belirlenmistir. CEE’de meydana gelen bir birimlik degisimin firma finansal performans
gostergeleri endeksi iizerinde 1.569 gibi yiiksek oranda bir degisime neden oldugu
diisiiniiliirse, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym sektor firmalari i¢in maddi

sermayenin biiylik neme sahip oldugu diisiiniilmektedir.

3.7.4. Kimya, Petrol, Plastik ve Kauc¢uk Sektorii Analiz ve Bulgular

Entelektiiel sermayenin firma finansal performansi lizerindeki etkisinin 6l¢iildiigii
bir diger sektor olan Kimya, Petrol, Plastik ve Kaucguk Sektoriinde yer alan 14 firmanin
verileri kullanilarak olusturulan modellere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.22°de

verilmistir.
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Tablo 3.22. Kimya, Petrol, Plastik ve Kaucuk Sektdrii Tanimlayici Istatistikler Tablosu

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
Ortalama 0.285455 3.417513 0.526191 4.229159 1.870483
Ortanca deger 0.222795 2.438997 0.589985 3.436590 1.687694
Maksimum 3.685351 17.97901 0.944380 19.26463 4.689577
Minimum 0.020527 0.161971 -5.173945 -4.991447 1.000000
Standart Hata 0.360994 2.752357 0.587957 3.028081 0.906656
Gozlem Sayisi 112 112 112 112 112

Kullanilan modellere ait tanimlayici istatistikler verildikten sonra degiskenler

arasindaki dogrusal iliskiyi gdsteren korelasyon matrisi ise Tablo 3.23’te verilmistir.

Tablo 3.23. Kimya, Petrol, Plastik ve Kauguk Sektorii Korelasyon Matrisi

CEE HCE SCE VAIC PFG Endeksi
CEE 1,0000
HCE -0,0597 1,0000
SCE -0,0313 0,3861 1,0000
VAIC 0,0589 0,9768 0,5414 1,0000
PFG Endeksi 0,2182 0,2082 0,1557 0,2455 1,0000

Kimya, Petrol, Plastik ve Kauguk Sektorii firmalar1 verilerinden elde edilen
degiskenlerden olusturulan modellerde sahte regresyon sorunuyla karsilagmamak i¢in
degiskenlerin duraganlik seviyeleri birim kok testleri ile belirlenmis ve degiskenlerin

duraganlik seviyeleri Tablo 3.24°te verilmistir.

Tablo 3.24. Kimya, Petrol, Plastik ve Kauguk Sektorii Birim Kok Testi Sonuglari

Birim Kok SEVIYE

Testi FPGE VAIC SCE HCE CEE
LLC -8.65%** -10,26*** -12,12%** -11,09%** -77,18%**
IPS 3. 11x* -4, 24%** -7,30%** -4, 14%** -19,20***
PP-Fisher 55,33%** 64.59%** 101.06*** 52.93%** 110,56***

wack k% isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde serilerin duragan oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 3.24’de yer alan birim kdk test sonuglart incelendiginde tiim degiskenlerin
seviyede duragan oldugu goriilmektedir. Degiskenler duragan oldugu seviyeden modele

dahil edilmistir.
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Calismamizda Kimya, Petrol, Plastik ve Kauguk Sektorii firmalar1 verileri ile elde
edilen degiskenlerle olusturulan modellere ait Hausman, Breusch Godfrey LM ve White

test sonuglar ise Tablo 3.25’te verilmistir.

Tablo 3.25. Oto-korelasyon Testi, White Testi ve Hausman Test Sonuglari

Hausman Breusch Godfrey LM White
Test Olasilik Test Olasilik Test Olasilik
Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri
FPGE=Bot+p1VAICi+u;: | 0,890 0,3453 30,431 0,0000 2,870 0,2381
FPGE;=fot+ B1SCEir+uir | 0,127 0,7211 30,404 0,0000 0,284 0,8672
FPGEi=fot+ B1CEEj+ui | 0,517 0,4718 29,975 0,0000 0,746 0,6884
FPGE;=fot+ B1HCEj+uir | 0,743 0,3884 29,685 0,0000 1,003 0,6055

Tablo 3.25te yer alan, Hausman testi sonuglar1 modellerin rassal etkiyle tahmin
edilecegini isaret etmektedir. Yine tablo incelendiginde modellerde oto korelasyon
sorunu oldugu goriilmekte fakat White testi incelendiginde modellerde degisen varyans
sorununun olmadigi goriilmektedir. Calismada kullanilan modellerdeki oto-korelasyon
sorununu gidermek i¢in parametrelerin kovaryanslart White Period veya Period SUR
(PCSE) ile agirliklandirilmis ve elde edilen Panel OLS tahmin sonuglart Tablo 3.26°da

verilmistir.

Tablo 3.26. Kimya, Petrol, Plastik ve Kauguk sektorii Panel OLS Tahmin Sonuglari

Sabit Olasihk Egim Olasihk R?
Parametre | Degeri Parametresi | Degeri
FPGEi=Bo+ B1VAICir+uit 1,38 0,0000 0,119 0,0004 0,183
FPGEi=Bo+ B1SCEir+Uit 1,77 0,0000 0,220 0,1029 0,037
FPGEi=pot+ B1CEEir+uit 1,75 0,0000 0,452 0,0000 0,068
FPGEi=Po+ B1HCEir+Uit 1,49 0,0000 0,115 0,0011 0,138

Tablo 3.26’da yer alan tahmin sonuglari incelendiginde, VAIC degiskeninin
FPGE {izerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, VAIC degiskeninde
meydana gelecek 1 birimlik bir degisimin FPGE’de 0,119 oraninda bir degisim yaratacagi
goriilmektedir. Tablo, CEE ve HCE degiskenlerinin FPGE gostergesi iizerinde VAIC
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degiskeninde oldugu gibi pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu SCE degiskeninin

ise beklenenin aksine anlamsiz oldugunu isaret etmektedir. Tahmin sonuglarina gére bu

sektorde yer alan firmalarin finansal performanslar1 iizerinde sahip olduklar1 maddi

sermayenin giiclli bir etkisinin oldugu ve insan sermayesinin etkisinin de énemsenecek

diizeyde oldugu sonuglarina ulasilmistir.

3.7.5. Metal Ana Sanayi Sektorii Analiz ve Bulgular

Sanayi alt sektorleri arasinda diger sektorlere oranla daha ¢ok hammadde girdisi ile

calisan bu sektor 8 firma ile degerlendirmeye alinmis olup bu sektore ait analiz sonuglari

ve degerlendirmeler bu boliimde detaylandirilmaya ¢alisilmistir. Sektore ait tanimlayici

istatistikler Tablo 3.27°de verilmistir.

Tablo 3.27. Metal Ana Sanayi Sektorii Tanmimlayic Istatistikler Tablosu

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
Ortalama 0.233881 2.465422 0.458553 3.157856 1.648773
Ortanca deger 0.200810 2.011710 0.504688 2.803939 1.481450
Maksimum 2.964177 9.242878 4.064551 10.24636 4.578770
Minimum -0.013317 -0.326312 -1.504138 -1.097716 1.000000
Standart Hata 0.356824 2.012098 0.595869 2.229438 0.786211
Gozlem Sayisi 64 64 64 64 64

Metal ana sanayi sektorii verileri kullanilarak olusturulan degiskenler arasindaki

dogrusal iligkiyi gosteren korelasyon matrisi ise Tablo 3.28’de verilmistir.

Tablo 3.28. Metal Ana Sanayi Sektorii Korelasyon Matrisi

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
CEE 1,0000
HCE -0,1285 1,0000
SCE -0,1329 0,2838 1,0000
VAIC 0,0086 0,9578 0,5021 1,0000
FPG Endeksi 0,1132 0,2560 0,1212 0,2816 1,0000

Metal Ana Sanayi Sektoriinde yer alan firmalarin verileri ile elde edilen

degiskenlerin duraganlik seviyelerini gosteren birim kok test sonuglar1 Tablo 3.29°da

verilmistir.
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Tablo 3.29. Metal Ana Sanayi Sektorii Birim Kok Test Sonuglari

Birim Kok SEVIYE

Test FPGE VAIC SCE HCE CEE
LLC -5 50 26,79%** 377 6,877 2,927
IPS 1767 .72 311 2,337 277
PP-Fisher 35.06%%* 60.77%%* 53.56%%* 61,03°* | 60.00%**

kwk ok k isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde serilerin duragan oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 3.29’da yer alan birim kok test sonuglarina gore biitiin degiskenlerin seviyede
duragan olduklar1 belirlenmis ve degiskenler modele seviyede dahil edilmistir.

Modellerin rassal etki ile mi sabit etki ile mi tahmin edilecegi Hausman testi
yardimiyla, modellerde oto-korelasyonun olup olamadignin belirlenmesi Breusch
Godfrey LM testi yardimiyla ve modellerde degisen varyansin olup olmadiginin
belirlenmesi ise White testi yardimiyla test edilmis olup sonuglar Tablo 3.30°da

verilmistir.

Tablo 3.30. Otokorelasyon Testi, White Testi ve Hausman Test Sonuglari

Hausman Breusch Godfrey LM White
Test Olasilik Test Olasilik Test Olasilik
Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri
FPGEi=Bot+p1VAICi+u; | 2,314 0,1282 35,765 0,0000 3,692 0,1578
FPGEi=Bot+ B1SCEir+uix | 0,448 0,5028 33,419 0,0000 1,851 0,3962
FPGE;=Bot+ B1CEEi+ui | 0,725 0,3944 33,418 0,0000 0,408 0,8151
FPGE;=pot+ B1HCEj+u; | 0,001 0,9695 34,963 0,0000 4,246 0,1196

Tablo 3.30’da yer alan Hausman test sonuglarina gore rassal etkiler bos
hipotezinin reddedilemedigi ve dolayisiyla modellerin tamaminin rassal etkilerle tahmin
edilecegi belirlenmistir. Breusch Godfrey LM testi yardimiyla modellerin oto-korelasyon
durumunu incelendiginde, modellerde oto-korelasyon sorununu oldugu sonucuna
ulasilmistir. White testi sonuglarina gore ise modellerin tamaminda degisen varyans
sorununun olmadigi tespit edilmistir. Calismada kullanilan modellerdeki oto-korelasyon
sorununu gidermek i¢in parametrelerin kovaryanslari White Period veya Period SUR
(PCSE) ile agirliklandirilmis ve elde edilen Panel OLS tahmin sonuglar1 Tablo 3.31°de

verilmistir.
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Tablo 3.31. Metal Ana Sektorii Panel OLS Tahmin Sonuglari

Sabit Olasiik Egim Olasihik

Parametre | Degeri Parametresi | Degeri R?
FPGEi=Po+ B1VAICit+uit 1,39 0,0000 0,077 0,0012 0,085
FPGE;=PBo+ B1SCEit+uit 1,64 0,0000 0,004 0,9757 0,00004
FPGEi=Po+ BiCEEit+Uj 1,68 0,0000 -0,188 0,0384 0,021
FPGEi=Bo+ BiHCEit+Uui 1.37 0,0000 0,110 0,0429 0,110

Tablo 3.31°de yer alan Panel OLS tahmin sonuglarina gére VAIC ve HCE
degiskenlerinin FPGE {izerinde ayn1 yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
belirlenmistir. CEE degiskeninin finansal performans gostergeleri endeksi lizerinde
istatistiki olarak anlamli fakat negatif bir etkiye sahip oldugu, SCE degiskeninin ise bu
gosterge lizerinde pozitif fakat istatistiki olarak anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmistir. Metal Ana Sektorii firmalart finansal performans gostergeleri endeksi
tizerinde 0,11 oraninda en yiiksek etkiye, HCE degiskeninin sahip oldugu goriilmektedir.
HCE degiskeninde meydana gelen bir birimlik bir degisimin finansal performans

gostergeleri endeksi lizerinde 0,11 oraninda bir degisim yarattig1 belirlenmistir.

3.7.6. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Analiz ve Bulgular

Katma degeri yliksek iiretim yapan firmalarin yogunlukta oldugu Metal esya,
makine ve gere¢ yapimi sektoriinde yer alan 22 firmanin verileri kullanilarak elde edilen

degiskenlere ait tanimlayic istatistikler Tablo 3.32°de verilmistir.

Tablo 3.32. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Tanimlayici Istatistikler
Tablosu

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
Ortalama 0.319347 2.058322 0.432250 2.809919 2.327138
Ortanca deger 0.223212 1.943535 0.502701 2.728417 2.024448
Maksimum 2.895677 8.206804 7.027188 10.20857 6.042814
Minimum -0.071552 -3.737075 -9.348452 -9.243731 1.000000
Standart Hata 0.385542 1.372232 1.267844 2.046096 1.311468
Gozlem Sayisi 176 176 176 176 176




Sektor firmalarinin verileri ile olusturulmus olan degiskenlere ait korelasyon

matrisi ise Tablo 3.33’te goriilmektedir.

Tablo 3.33. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Korelasyon Matrisi
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CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
CEE 1,0000
HCE 0,2036 1,0000
SCE -0,0073 0,0975 1,0000
VAIC 0,3204 0,7694 0,6836 1,0000
FPG Endeksi 0,0564 0,4346 0,1106 0,3706 1,0000

Modellerde sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak i¢in Metal Egya, Makine ve

Gere¢ Yapimi sektorii firmalart verileri ile olusturulan degiskenlerin duraganlik

seviyeleri birim kok testleri ile test edilmis ve sonuglar1 Tablo 3.34’te verilmistir.

Tablo 3.34. Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapim Sektorii Birim Kok Test Sonuglari

Birim Kok SEVIYE

Testl FPGE VAIC SCE HCE CEE

LLC 210,485 T11,60%* 21,217 710,37%%% | -190 517
IPS -3,86%% 2,085 784 3,855 238 55%**

PP-Fisher 132,029% | 111.08%** 146,245 113117 | 167.82%%*

*kx xx % isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde serilerin duragan oldugunu isaret etmektedir.

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri incelendiginde, Tablo 3.34’te yer alan birim

kok test sonuglarina gore tiim degiskenlerin seviyede duragan olduklari belirlenmis ve

modele seviyede duragan olarak dahil edilmistir.

Caligmada modellerin tahminlemesinin yapilabilmesi i¢in gerek duyulan Hausman

testi, Breusch Godfrey LM testi ve White testi sonuglar1 Tablo 3.35’te verilmistir.

Tablo 3.35. Otokorelasyon Testi, White Testi ve Hausman Test Sonuglari

Hausman Breusch Godfrey LM White
Test Olasilik Test Olasilik Test Olasilik
Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri Istatistigi | Degeri
FPGEi=pot+p1VAICi+ui | 10,291 0,0013 1,925 0,3818 2,431 0,2965
FPGEi=po+ P1SCEir+uir | 5,604 0,0179 5,154 0,0760 1,341 0,5113
FPGEi=pot+ B1CEEi+u;r | 5,234 0,0221 3,666 0,1599 0,402 0,8177
FPGEi=pot+ B1HCE+uir | 4,964 0,0259 1,266 0,5308 3,507 0,1732
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Tablo 3.35‘te yer alan Hausman test sonuglari incelendiginde VAIC ve
bilesenlerinin yer aldig1 her dort modelin de sabit etkilerle tahmin edilecegi belirlenmistir.
Breusch Godfrey LM testi yardimiyla modellerin oto-korelasyon durumu incelendiginde
modellerin olasilik degerlerinin 0,05ten biiylik olmasindan dolayr modellerin tamaminda
oto-korelasyon sorununun olmadigi tespit edilmistir. Modellerde degisen varyans
sorununun incelendigi White testi sonuglar1 ise modellerde degisen varyans sorununun
olmadigini isaret etmektedir. Modellerin Panel OLS tahmin sonuglar1 Tablo 3.36’da

verilmistir.

Tablo 3.36. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Sektorii Panel OLS Tahmin Sonuglari

Sabit Olasihk Egim Olasihik

Parametre | Degeri Parametresi | Degeri R?
FPGEi=Bo+ B1VAICit+uit 1.75 0,0000 0,108 0,0035 0,613
FPGEi=Pot+ B1SCEi+uit 2,04 0,0000 0,038 0,4592 0,591
FPGEi=Bo+ B1CEEit+Uj 2,11 0,0000 -0,182 0,4134 0,592
FPGEi=Bo+ BiHCEit+Uui 1,56 0,0000 0,240 0,0000 0,634

Panel OLS tahmin sonuglarinin yer aldigir Tablo 3.36 incelendiginde VAIC ve
HCE degiskenlerinin FPGE gostergesi lizerinde ayni yonlii ve parametrelerinin de
istatistiki olarak anlamli oldugu belirlenmistir. CEE ve SCE degiskeninin ise beklenenin
aksine FPGE iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna
ulasilmigtir. Sektorde en yiiksek etkiye sahip degisken, 0,24 oraninda insan sermayesinin
etkinligini temsil eden HCE degiskeni olarak belirlenmistir. HCE degiskeninde meydana
gelen bir birimlik degisim gostergeler lizerinde 0,24 birimlik bir degisim yaratmasi sektor
firmalarimin insan sermayesine verdigi énemden kaynaklandigi tahmin edilmektedir.
VAIC degiskeni ise finansal performans degiskeni iizerinde 0,108 oraninda bir etkiye
sahiptir. Bu sektorde yer alan firmalarin agirlikl olarak teknoloji yogun firmalar olmasi,
sahip olduklar: iiretim siireglerinin biiylikliigli ve bilgi yogun iiretim gergeklestirmeleri
bu sektor firmalarimin entelektiiel sermaye ve insan sermayesi bilesenine Onem
verdiklerini gostermektedir. Maddi Sermaye etkinligi ve Yapisal Sermaye Etkinliginin bu
ele alinan donemlerin verilerinden

sektor Ozelinde anlamsiz sonuglar vermesi

kaynaklandig: diistiniilmektedir.
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3.7.7. Tas ve Topraga Dayah Sektor Analizi ve Bulgular

Calismada analiz edilen alt sektorler bazinda firmalarin en yogun olarak
kiimelendigi ve 24 firmanin yer aldigi sektordeki firmalardan elde edilen veriler
kullanilarak olusturulan degiskenlere ait tamimlayici istatistikler Tablo 3.37°de

verilmistir.

Tablo 3.37. Tas ve Topraga Dayali Sektdr Tanimlayici Istatistikler Tablosu

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
Ortalama 0.249470 3.420855 0.591179 4.276602 6.869447
Ortanca deger 0.218117 3.041145 0.695129 3.988632 3.087777
Maksimum 1.675168 13.97705 2.473538 15.19154 43.10590
Minimum -0.145677 -5.589902 -3.653758 -4.556685 1.000000
Standart Hata 0.178718 2.339973 0.625011 2.635340 8.275754
Gozlem Sayisi 192 192 192 192 192

Degiskenlere ait korelasyon matrisi ise Tablo 3.38’de verilmistir.

Tablo 3.38. Tas ve Topraga Dayal1 Sektor Korelasyon Matrisi

CEE HCE SCE VAIC FPG Endeksi
CEE 1,0000
HCE 0,2107 1,0000
SCE 0,0253 0,2739 1,0000
VAIC 0,2605 0,9714 0,4840 1,0000
FPG Endeksi 0,0564 0,0933 0,0635 0,1023 1,0000

Tas ve Topraga dayali sektor firmalarinin verilerinden elde edilen degiskenlerin
dahil oldugu modelde sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak i¢in degiskenlerin
duraganlik durumlart test edilmistir. Degiskenlerin duraganlik durumlarini1 gésteren birim

kok test sonuglar1 Tablo 3.39’da verilmistir.
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Tablo 3.39. Tas ve Topraga Dayali1 Sekt6r Birim Kok Testi Sonuglart

Birim Kok SEVIYE

Testi FPGE VAIC SCE HCE CEE
LLC T 3733 % | -10,84%%* -69,46%* 29,03%* -8,00%*
IPS 11,035 | -3,85%% 12,465 3,677 3,02%%*
PP-Fisher 139,33%% | 129.88%** 131177 127.208%%% | 111.15%%*

ook ek isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde serilerin duragan oldugunu isaret etmektedir.

Yukaridaki tablo incelendiginde, degiskenlerin LLC, IPS ve PP-Fischer birim kok
testleri ile stnanmasinda olusturulan modellere dahil olan biitiin degiskenlerin seviyede

duragan olduklar1 belirlenmistir. Degiskenler modele seviyede duragan olarak dahil

edilmistir.

Calismada degiskenlerle olusturulan modellere ait Hausman testi, Breusch

Godfrey LM testi ve White testi sonuglar1 Tablo 3.40’da verilmistir.

Tablo 3.40. Otokorelasyon Testi, White Testi ve Hausman Test Sonuglari

Hausman Breusch Godfrey LM White
Test Olasilik Test Olasilik Test Olasilik
Istatistigi | Degeri [statistigi | Degeri [statistigi | Degeri
FPGEi=Bo+p1VAICir+u;; | 1,2903 0,2560 0,029 0,9851 3,955 0,1384
FPGEi=Pot+ B1SCEi+ui | 0,2292 0,6321 1,161 0,559 0,932 0,6274
FPGEi=pot+ B1CEEj+u; | 0,0709 0,7900 0,308 0,8569 1,980 0,3716
FPGE;=pot+ B1HCEj+u; | 1,2539 0,2628 0,029 0,9852 4,060 0,1313

Tablo 3.40’da yer alan Hausman test sonuglari, modellerin rassal etki
edilecegini isaret etmektedir. Breusch Godfrey LM test sonuglari incelendiginde ise
modellerde oto-korelasyonun olmadigi goriilmektedir. Modellerdeki degisen varyansin
incelendigi White test sonuglarmna gore ise modellerin hi¢birinde degisen varyansin

olmadigi tespit edilmistir. Caligmada elde edilen analiz ve testler sonucunda yapilan Panel

OLS tahmin sonuglar1 Tablo 3.41°de verilmistir.

ile tahmin
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Tablo 3.41. Tas ve Topraga Dayali1 Sektér Panel OLS Tahmin Sonuglari

Sabit Olasiik Egim Olasihik R?
Parametre | Degeri Parametresi | Degeri
FPGEi=Po+ B1VAICit+uit 1,20 0,0000 0,138 0,0000 0,149
FPGE;=PBo+ B1SCEit+uit 1,66 0,0000 0,241 0,0000 0,035
FPGEi=Po+ B1CEEit+uUit 1,55 0,0000 1,010 0,0023 0,047
FPGEi=Bo+ BiHCEit+Uui 1,28 0,0000 0,149 0,0000 0,133

Tas ve Topraga Dayali sektor firmalari verileri ile elde edilen degiskenler araciligt
ile kurulan modellerin tahmin sonuglar1 incelendiginde, biitiin degiskenlerin Finansal
Performans Gostergeleri Endeksi iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Degiskenlerin katsayilari incelendiginde VAIC degiskeninde
meydana gelen bir birimlik degisimden FPGE’nin 0,138 oraninda etkilendigi, SCE ve
HCE degiskenlerinde meydana gelecek bir birimlik degisimin ise FPGE’yi sirastyla 0,241
ve 0,149 oraninda etkiledigi sonuclarina ulasilmigtir. Tiim sektorlerde oldugu gibi bu
sektorde de Maddi Sermaye Etkinliginin firmalarin finansal performanslar tizerinde
yiiksek bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. CEE degiskeninde meydana gelecek bir
birimlik degisimin FPGE’de 1,01 oraninda bir degisim yaratacagi dolayisiyla maddi

sermayenin finansal performansi yiliksek derecede etkileyecegi goriilmektedir.

3.7.8. VAIC Degerinin Sektorlere Gore Etkinlik Sonuclar:

Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayisinin (VAIC), sanayi sektorii alt sektor

firmalar1 firma performans gostergeleri endeksi tizerine etkisi Sekil 3.1°de verilmistir.
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TAS ve TOPRAK

m 0,138(0,0000)

m 0,137 (0,0005)

m 0,119 (0,0004)

m 0,108 (0,0035)

m 0,077 (0,0012)

Katma Deger Katsayisi

m 0,014 (0,3892)

VAIC - Entlektliel Sermaye

= 0,019 (0,3902)

Sekil 3.1. VAIC Etkinlik Sonuglari

Yukaridaki sekilde yer alan etkinlik skorlarina gére VAIC katsayisinin finansal
performans gostergeleri endeksi iizerinde 0,138 oranda ve istatistiki olarak anlamli olarak
en etkin oldugu sektoriin Tas ve Topraga dayali sektor oldugu goriilmektedir. Bu sektorde
VAIC katsayisinda meydana gelen bir birimlik degisim finansal performans gdstergeleri
endeksinde 0,138 birimlik bir etki yaratmaktadir. VAIC katsayisinin finansal performans
gostergeleri endeksi lizerinde en diisiik etkiye sahip oldugu sektor 0,077 oraninda Metal
Ana Sanayi sektorli olarak belirlenmistir. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektorii ile
Gida, Igki ve Tiitiin sektdrii firmalarinin VAIC katsayilarinin finansal performans
gostergeleri endeksiyle ayni yonlii bir iliskiye sahip oldugu goriilmekte fakat modellerin

parametrelerinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 gortilmektedir.

3.7.9. SCE Degerinin Sektorlere Gore Etkinlik Sonuclari

Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayisi bilesenlerinden olan Yapisal Sermaye
Etkinligi Katsayisinin(SCE), sektorler iizerindeki etkinlik katsayilar1 Sekil 3.2°de

verilmistir.
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m 0,602 (0,0078)

m 0,259 (0,0916)

L 0'241 (0'0000) TAS ve TOPRAK

B 014 (0,0141)

Etkinligi

m 0,220(0,1029)

SCE - Yapisal Sermaye

m 0,038(0,4592)

B (004 (0,9757)

Sekil 3.2. SCE Etkinlik Sonuglari

Sekil 3.2°de, SCE bileseninin firma performans: tizerindeki etkinligi sektorel bazda
ayrima tabi tutularak degerlendirilmistir. Yukaridaki sonuglara gore, SCE degiskeninin,
Kagit, Dokuma ve Tas ve Toprak sektorii firmalari finansal performans gostergeleri
endeksi lizerinde ayni yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliskiye sahip oldugu
goriilmektedir. Diger sektorler incelendiginde ise SCE degiskeninin finansal performans
gostergeleri endeksi iizerinde istatistiki olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Yapisal sermaye etkinligini temsil eden SCE degiskeninin firmalarin finansal
performanslar1 {izerindeki etkisinin diigiik olmasinin nedenleri arasinda, iilkemizde
faaliyet gosteren firmalarin heniiz yeterli bir bilgi agina sahip olmamasi ve sahip oldugu
insan kaynaklariimn irettigi bilgiden yeteri diizeyde deger elde edememesi olarak

yorumlanabilir.

3.7.10. HCE Degerinin Sektorlere Gore Etkinlik Sonuclar:

Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayisi bilesenlerinden olan Insan
Sermayesi Etkinligi Katsayisinin (HCE), sektorler tizerindeki etkinlik katsayilart Sekil

3.3’te verilmis ve sektorel bazda degerlendirmeye tabi tutulmustur.
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m 0,240 (0,0000)

= 0 167 (0,0005)

TAS ve TOPRAK

m 0,149 (0,0000)

0,141 (0,0000)

Etkinligi

m 0,115(0,0011)

HCE - insan Sermayesi

M 0,110 (0,0429)

= 0,020 (0,0792)

Sekil 3.3. HCE Etkinlik Sonuglari

Insan Sermayesi Etkinliginin (HCE) sektorel bazda etkinlik degerlerini
inceledigimizde, yapilan Panel OLS tahmininden elde edilen sonuglara gore, tiim alt
sektorler bazinda, HCE’nin biitlin sektorler tizerinde pozitif ve ayni yonlii bir iliskiye
sahip oldugu belirlenmistir. Biitiin sektorler %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde istatistiki
olarak anlamli sonu¢ vermistir. Sekilde yer alan HCE’nin firma finansal performans
gostergeleri endeksi tizerindeki etki degerlerini inceledigimizde, istatistiki olarak anlamli
olan sonuglar arasinda 0,240 oranla en yiiksek etkiye sahip oldugu sektoriin Metal Esya,
Makine Ve Gere¢ Yapimi Sektorii oldugu, Dokuma Giyim Egyasi ve Deri sektoriiniin ise
0,02 oranla finansal performans gostergeleri endeksi iizerinde en diisiik etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. HCE katsayisinda meydana gelecek bir birimlik bir degisim Metal
Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi sektorii firmalar1 finansal performans gostergeleri
endeksinde 0,240 oraninda, Dokuma Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde ise 0,02 oraninda
bir etki yaratmaktadir. Elde edilen veriler 1s181nda iilkemizde sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin insan sermayesine gereken 6nemi verdikleri ve insana yatirim yaparak
finansal performanslarini yiikseltebilecekleri miimkiin olabilmektedir. Katma degeri
yiiksek iiriin lireten genis teknolojik tiretim bantlarina sahip, Teknoloji yogun ve bilgi
yogun iiretim firmalarini barindiran Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii
firmalarimin finansal performans belirleyicileri arasinda insan sermayesi etkinligi 6nem

arz etmektedir.
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3.7.11 CEE Degerinin Sektorlere Gore Etkinlik Sonuclari

Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayist bilesenlerinden olan Kullanilan
Sermaye Etkinligi Katsayisinin (CEE), sektorler iizerindeki etkinlik katsayilar1 Sekil

3.4’te verilmistir.

m 1,569 (0,0005)

M 1127 (0,0084)

TAS ve TOPRAK

m 1,010 (0,0023)

m 0,452 (0,0000)

Etkinligi

m -0,188(0,0384)

M 182 (0,4134)

CEE - Kullanilan Sermaye

-0,327 (0,3934)

Sekil 3.4. CEE Etkinlik Sonuglari

Kullanilan Sermaye etkinliginin (CEE) sektorel bazda firmalarin finansal
performans gostergeleri endeksi iizerindeki etkisinin sonuglarini degerlendirdigimizde,
CEE degiskeninin 1,569 oraninda ayn1 yonlii ve istatistiki olarak anlamli en yiiksek degeri
elde ettigi sektor Kagit ve kagit Uriinleri Basim Yayin sektorii olarak tespit edilmistir. Bu
sektor Ozelinde CEE degiskeninde meydana gelen bir birimlik degisim finansal
performans gostergeleri endeksinde 1,569 gibi bir degisim yaratabilmektedir. lgili
sektoriin firmalarinin, rekabet edebilmesi i¢in giiglii bir maddi sermaye yapisina sahip
olmasi1 gerekliligi katsayinin bu derece yiiksek ve etkili ¢ikmasinin nedenlerinden biri
olarak yorumlanabilir. Diger sektorler incelendiginde CEE degiskeninin finansal
performans gostergeleri endeksi iizerinde Gida, Tas ve Toprak ve Kimya sektorlerinde
pozitif ve anlaml etki yarattigi goriilmektedir. Metal Ana Metal Esya ve Dokuma

sektorlerinde ise anlamli bir iligskinin olmadig1 goriilmektedir.
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SONUC

Entelektiiel sermaye, isletmelere sektorel rekabet avantaji saglayan, bilangolarda
yer almadig1 halde firmalara deger katan bilesenlerden olusan bilgi temelli gizli bir deger
olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlamaya gore entelektiiel sermayenin kdkeninin bilgiye
dayandigi ve entelektiiel sermaye olarak tanimlanan unsurlarin igletmelerde goriinmeyen
varliklardan olustugu goriilmektedir. Entelektiiel sermaye 1960’lardan itibaren giindeme
gelmeye baglamis ve 1990’1 yillara kadar yapisi ve Ozii arastirmacilar tarafindan
incelenmistir. 90’lardan sonraki siiregcte ise entelektiiel sermaye genel hatlariyla
tanimlanmis ve isletmelerin en 6nemli sermayesi haline gelmistir. Entelektiiel sermaye
kavramina yogunlasan isletmeler, sahip olduklari gizli degerlerin farkina varmis ve bu

goriinmeyen varliklarin degerini belirlemeye calismistir.

Entelektiiel sermaye kavraminin Slgiilmesi ile ilgili literatiirde kabul gérmiis ¢ok
sayida Ol¢iim yontemleri bulunmaktadir. Bu dl¢lim yontemlerinin ¢ogu 0Oznellikten
styrilamamis ve entelektiiel sermayenin isletme nezdindeki degerini tam olarak
yansitamamistir. Ante Pulic (1998) tarafindan ortaya atilan ve entelektiiel sermaye 6l¢iim
yontemi olarak kullanilan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yontemi ise, diger
yontemlerin aksine, daha nesnel, hesaplanmasi daha kolay ve finansal tablolarda yer alan
verilere dayandigindan dolay1 daha objektif oldugu kabul edilmektedir. Bu yontem, ulusal
ekonomilerde kolaylikla uygulanmasi ve sonuglarinin diger yontemlere gore daha tutarh

olmasindan dolay1 literatiirde arastirmacilar tarafindan daha ¢ok kabul gérmektedir.

Literatiir incelendiginde, caligmalarin 6nemli bir kisminin entelektiiel sermaye
firma performans iligkisini 6lgmeye yonelik oldugu goriilmektedir. Diinya genelinde bu
tarz caligmalar ¢ok sayida olmasina ragmen iilkemizde bu yonlii ¢alisma sayis1 ise siirlt
kalmistir. Ulkemiz o6zelinde yapilan calismalar daha cok, firmalardaki entelektiiel
sermayenin belirlenmesi ve tek bir sektor 6zelinde entelektiiel sermaye firma performans
iliskisini 6lgme yoOniinde olmustur. Sektorel bazli yapilan ¢alismalar da genel olarak
hizmet sektorii iizerine yogunlasilmis ve Borsa Istanbul’da islem géren firmalar daha ¢ok

tercih edilmistir.

Literatiirdeki bu durum dikkate almarak yapilan galismamizda, Borsa Istanbul
BIST SINAI endeksi firmalarinin entelektiiel sermayelerinin finansal performanslar

tizerindeki etkisi ekonometrik modeller araciligiyla incelenmistir. Sektdrde yer alan 150
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firmadan verisine ulasilan 102 firmanin 2008-2015 yillart yillik verileri kullanilarak
yapilan ¢alismamizda, firmalarin daha homojen bir yapida degerlendirilmesi ve sektorel
degerlendirmelerin daha tutarli olmasi diigiintilerek, ayni is kolunda yer alan firmalar ayni
sektor gurubuna dahil edilmistir. Calisma yedi alt sektor seklinde bir ayrima tabi tutularak
ekonometrik yontemler ve testler kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin bu yoniiyle

0zglin bir yapida oldugu ve literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismanin bir anlam biitiinliigli kazanabilmesi icin oncelikle entelektiiel sermaye
kavramimin kokeni ve hammaddesi olarak bilinen bilgi kavrami, tiim yonleriyle ele
alinmistir. Yapilan aragtirmada bilginin giiniimiiz isletmeleri i¢in hayati 6neme sahip
oldugu, isletmelerin, bilgiye ulasma adina fiziksel ve finansal varliklardan daha fazla
bilgiye yatirim yaptig1 ve daha yiiksek maliyetlere katlandig1 goriilmektedir. Tiwana’nin
(2003), isletmelerin, soyut ve manevi degerlerinden yararlanarak istedigi sonuca
ulagmasi, fiziki varliklarma yatirim yaparak sonuca ulasabilmesinden daha énemli hale
geldigini belirten diisiincesi bilginin isletmeler i¢in ne denli 6nemli oldugunu ortaya
koymustur. Entelektiiel sermayenin 6nemini ortaya koymak i¢in ¢alismada, isletmede var
olan diger sermaye tiirleri de degerlendirilmis ve entelektiiel sermayenin dnemi ortaya
konulmustur. Calismada isletmelerde var olan maddi olmayan diger varliklara da
deginilerek entelektiiel sermayenin bu varliklardan farkli bir boyuta sahip olduguna vurgu

yapilmistir.

Ulkelerin refah diizeyine ulasabilmelerinde en onemli ekonomik faaliyet olan
sanayi sektort, iletisim ve bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler, ulastirma ve lojistik
olanaklarmin gelismesi, serbest ticaretin artan Onemi ve ucuz isgiicii ile maliyet
avantajinin saglanmasi gibi nedenlerle rekabetin giderek arttigi bir sektér durumuna
gelmistir. 90’1 yillarla beraber emek yogun calisan sanayi sektorii firmalari, yerini
teknoloji ve bilgi yogun calismaya birakmistir. Bu nedenle {ilkelerin sanayilesmis iilke
konumuna gelebilmesi i¢in bilgi yogun ¢alisan sanayi firmalarinin payinin yiiksek olmasi
gerekmektedir. Bu baglamda, iilkemizin gelismekte olan iilkeler arasinda yer aldigi
diistintiliirse, iilkemizde sanayi sektoriiniin ekonomideki Oneminin arttifi ve sanayi
sektoriinde yer alan firmalarin bilgi ve teknoloji yogun ¢alismaya dnem vermesi gerektigi
goriilmektedir. Bu diisiinceden hareketle ¢alismada, sanayi sektorii firmalar

degerlendirmeye alinmis, bu sektor firmalarinin entelektiiel sermayelerinin finansal
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performanslar1 iizerindeki etkisi ekonometrik modeller yardimiyla analiz edilerek

degerlendirilmistir.

Calismanin analiz bolimiinde oOncelikle firmalar alt sektor ayrimina tabi
tutulmustur. Her bir alt sektor gurubu firmalarinin yillik bagimsiz denetim raporlarindan
elde edilen verilerle Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) yontemi kullanilarak
VAIC katsayist degerleri ve VAIC katsayisin1 olusturan CEE, SCE ve HCE bilesenleri
ayr1 ayr1 hesaplanmis ve her degiskenin finansal performans iizerindeki etkisi ayr1 ayri
ele alinmistir. Firmalarin finansal gostergeleri olarak ¢alismaya dahil edilen aktiflerin
karliligi, 6z sermaye karliligi ve aktif devir hizi oranlari, firmalarin yillik bagimsiz
denetim raporlarindan ve dipnotlarindan elde edilen verilerle hesaplanmistir. Caligmada
kullanilan model sayisin1 azaltmak ve calismaya anlasilir ve sade bir goriintii
kazandirmak adina ¢aligmada kullanilan bu ii¢ finansal performans gostergesinden Veri

Zarflama Analizi yardimu ile tek bir endeks olusturulmus ve ¢alismaya dahil edilmistir.

Calismada her bir alt sektor gurubu igin VAIC ve ti¢ bileseninin firma performans
gostergeleri endeksi {iizerindeki etkisini ifade eden dort model olusturulmustur.
Olusturulan bu modellerde yer alan degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in
birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok testleri sonucunda her degisken sahip oldugu
duraganlik seviyesine gore modele dahil edilmistir. Birim kok testlerinin akabinde,
modellerin sabit etkilerle mi rassal etkilerle mi tahmin edilece§i, Hausman testi
yardimiyla test edilmistir. Modellerde elde edilen parametreler incelenmis ve 0,05
degerinden kii¢iik sonu¢ alan modeller sabit etkilerle tahmin edilmis, 0,05 degerinden
bliylik sonug¢ alan modeller ise rassal etkilerle tahmin edilmistir. Kurulan modellerde oto-
korelasyonun olup olmadig1 Breusch Godfrey LM testi yardimiyla test edilmistir. Test
sonucunda modellerden elde edilen katsayilar incelenmis ve 0,05’ten kiiciik deger alan
modellerde oto korelasyonun oldugu, 0,05’ten biiyiik deger alan modellerde ise oto
korelasyonun olmadig1 yoniinde degerlendirilmistir. Modellerdeki degisen varyans
sorunu ise White testi yardimu ile test edilmistir. Elde edilen test sonuglarina gore 0,05’ten
kiigiik katsayiya sahip modellerde degisen varyans sorununun oldugu, 0,05’ten biiyiik
katsayrtya sahip modellerde ise degisen varyans sorununun olmadigi belirlenmistir.
Calismada kullanilan modellerdeki oto-korelasyon sorununu gidermek igin

parametrelerin  kovaryanslart White Period veya Period SUR (PCSE) ile
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agirliklandirilmistir.  Yapilan test sonuglart dikkate alinarak modeller Panel OLS

tahmincisi ile tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar yorumlanmustir.

Calismada elde edilen tahmin sonuglar1 her alt sektdr i¢in ayr1 ayri ele alinarak
degerlendirilmis ve elde edilen sonuglar yorumlanmistir. Dokuz firmanin yer aldigi
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri sektoriine iliskin sonuglar incelendiginde VAIC
degiskeninin bilesenlerinden Yapisal Sermaye Etkinligi ve insan Sermayesi Etkinliginin
sektor firmalar1 finansal performanslar lizerinde pozitif ve ayni yonlii bir iligkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Sektdriin yapisi genel olarak incelendiginde Ulkemizdeki dokuma
sektorii, son donemlerde yukari yonli bir ivme kazanarak en hizli biiyliyen sanayi
sektorlerinin baginda gelmektedir. Sektor firmalar1 genel olarak kalifiye personele 6nem
vermekte ve insan sermayesinin ortaya ¢ikardigi bilgiyi katma degere hizli bir sekilde
dontistiirebilmektedir. Caligmada elde edilen test sonuglari da bu durumu dogrular
nitelikte olup sektdr firmalarinin insan sermayesine Onem verdikleri ve insan
sermayesinin sahip oldugu tecriibe ve yetenekler ile ortaya ¢ikardigi bilginin degere

dontistiigi giiclii bir yapisal sermayeyi 6nemsediklerini gostermektedir.

Bir diger alt sektor olan Gida, icki ve Tiitiin sektdrii analizinden elde edilen sonuglar
incelendiginde, insan sermayesi etkinliginin ve maddi sermaye etkinliginin finansal
performans tlizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Sektor firmalarinin
daha ¢ok hammadde odakli calismas1 ve uzun bir iiretim hattina sahip olmamasi emegin
On plana ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durumun, sektor analiz sonuglarindan ulasilan
insan sermayesinin performans iizerinde etkili oldugu sonucunu destekler nitelikte oldugu
gorilmistlir. Sektor firmalariin hammadde yogun calismast sonucunda da maddi
sermayenin etkin bir gii¢ olmasi gerektigi, bunun sonucunda da sektor firmalarinda maddi

sermaye gliciiniin finansal performans tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm ve Yayin sektorii analiz sonuglarina gére VAIC
katsayisinin ve bu katsay1y1 olusturan maddi sermaye etkinligi, insan sermayesi etkinligi
ve yapisal sermaye etkinliginin finansal performans iizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu sonuglarma ulasilmistir. Test sonuglar1 degerlendirildiginde, entelektiiel
sermayenin sektor firmalarmin finansal performansini olumlu yonde etkiledigi,
entelektiiel varliklara 6nem verilerek insan kaynagindan performansa yonelik verim
alindigin1 bu sebeple yapisal sermayenin etkin bir rol {istlendigi ve maddi sermayenin

sektor firmalarinin performansini arttirmasinda onemli bir unsur oldugu ve diger
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unsurlara gore finansal performans iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu sonuglari

tespit edilmistir.

Kimya, Plastik ve Kauguk sektoriinde elde edilen tahmin sonuglarina bakildiginda,
sonuglar, Kagit ve Kagit Uriinleri Sektorii tahmin sonuglarna paralellik gosterdigi
goriilmiistiir. Bu sektorde de yapisal sermaye etkinliginin finansal performans tizerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadig1, Entelektiiel sermaye etkinligi, insan sermayesi etkinligi
ve maddi sermaye etkinliginin finansal performans lizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu sonuglarina ulasilmistir. Bu sektorde de maddi sermaye etkinligi unsurunun diger
unsurlardan daha ¢ok performans: etkiledigi goriilmiistiir. Sektdr firmalariin hammadde
temelli ¢aligmasi, liretim siireglerinin ¢ok genis olmamasi, analizden elde edilen sonuglari

destekler niteliktedir.

Bir diger alt sektor olan Metal Ana Sektorii tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde,
entelektiiel sermaye katma deger katsayisinin ve bu katsayinin bileseni olarak kabul
edilen insan sermayesi etkinliginin sektor firmalar1 finansal performansi {izerinde ayni
yonlii ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu, maddi sermaye etkinliginin ise negatif yonlii
bir iligskiye sahip oldugu sonuglarina ulagilmistir. Bu sektérde maddi sermaye etkinliginin
performans iizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi beklenen bir durum olmayip, bu
sektor firmalarinda maddi sermaye giiciiniin 6nemli olmas1 gerektigi diisiintilmektedir.
Sonuglarin beklenen yonde olmamasi ¢alismada ele alinan yil aralifindan kaynaklandigi

diistiniilmektedir.

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi sektorii nezdinde elde edilen tahmin
sonuglara gore, VAIC katsayisinin ve bu katsayinin bileseni olan HCE bileseninin
sektor firmalar1 finansal performansi iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bu sektdrde yer alan firmalarin bilgi ve teknoloji yogun bir iiretime sahip
oldugu, katma degeri yiiksek iirlin Urettigi ve entelektiiel varliklarin firma diizeyinde
onemli oldugu, elde edilen tahmin sonuclarim1 destekler niteliktedir. Bu sektor
firmalarinin sahip oldugu insan giiciiniin {irettigi bilgi ve degerin isletmeler tarafindan
onemsendigi fakat yapisal sermayenin istenilen bir yapida olmamasi insan kaynagi
tarafindan liretilen bilginin istenilen diizeyde bir degere donilisemedigi ve katma deger

yaratamadig1 durumlarini ortaya ¢ikarmaktadir.
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Entelektiiel sermayenin Tas ve Topraga Dayali Sektor firmalar1 finansal
performansi tizerindeki etkisinin tahmin edildigi sonuglar degerlendirildiginde, VAIC
katsayisinin ve ii¢ bileseninin finansal performans iizerinde anlamh bir etkiye sahip
oldugu sonuglarina ulasilmistir. Bu sektérde yer alan firmalar hammadde yogun calistigi
ve maddi sermayenin 6nemli olmas1 gerektigi diigiiniilmektedir. Bununla birlikte tas ve
toprak hammaddesi kullanarak bir deger yaratabilmek i¢in giiclii bir insan sermayesine
sahip olunmasi gerektigi ve insan sermayesinin ortaya ¢ikardigi bilginin de katma degere
dontisecegi bir sisteme sahip olunmasi gerektigi ongoriilmektedir. Sektor 6zelinde elde
edilen tahmin sonuglar1 bu durumu destekler nitelikte olup, maddi sermayenin
etkinliginin diger entelektiiel katma deger katsayisi bilesenlerinden daha fazla olmasi

sektorliin hammadde yogun bir sektdr olmasindan kaynaklanmaktadir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin, firma finansal performansi etkileme
diizeyi bakimindan degerlendirme yapildiginda, entelektiiel sermayeyi ifade eden VAIC
katsayisinin 0,138 oraninda en etkin oldugu sektoriin Tas ve Topraga Dayali sektor
oldugu, en az etkin olan sektdriin ise 0,077 oraninda Metal Ana Sanayi sektorii oldugu
goriilmektedir. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi sektori, 0,108 oraninda Tas ve
Topraga Dayal1 Sektor’e gore finansal performans gostergeleri endeksi tizerinde daha az
etkin olmasina ragmen modelin agiklama giicii bakimindan (R? =%61) en etkin sektor

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yapisal sermaye etkinligini temsil eden SCE degiskenini firma finansal performans
gostergeleri lizerinde sektorlerin fazla bir etkinliginin bulunmadig: belirlenmistir. Yapisal
sermaye etkinligi degiskeninin  firmalarin  performansin1 istenilen diizeyde
etkileyememesinin sektor firmalarinin bilgi teknolojisi, yazilim ve sistemler acisindan
heniiz istenilen diizeyde olmadigindan kaynaklandigi tahmin edilmektedir. Bu durum da
dogal olarak insan sermayesinin ortaya ¢ikardigr bilgi ve degerden yeterince
yararlanamama ve dolayisiyla yiiksek katma degere sahip lriin liretememe sorununu

ortaya ¢ikardig diisliniilmektedir.

Maddi Sermaye Etkinligini temsil eden CEE degiskeninin sektor firmalari finansal
performans degiskenleri iizerindeki etkisi incelendiginde, Kagit ve kagit Uriinleri Basim
ve Yayin sektorii, Kimya, Petrol, Plastik ve Kaucuk sektdrii Gida, Icki ve Tiitiin sektorii
ile Tas ve Topraga dayali sektor firmalar1 finansal performans gostergeleri lizerinde

anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sektdrlerden en etkin sektdriin
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ise Kagit ve kagit Uriinleri Basim ve Yaym sektorii oldugu belirlenmistir. Modellerin
anlamli sonu¢ verdigi bu dort sektdr dikkate alindiginda, bu sektorlerin hammadde
agirlikli bir iiretim hacmine sahip oldugu, bu sebepten dolay1 bu sektor firmalariin etkin
performans gosterebilmesi i¢in maddi sermayenin sektér firmalarinda giliclii olmasi

gerektigi algisina ulasilmigtir.

Etkinligi Olcililen bir diger degisken olan insan sermayesi etkinliginin sektor
firmalar1 finansal performans: iizerindeki etkisi incelenmis ve insan sermayesi
etkinliginin, tiim sektorlerde anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Modellerin
anlamli sonuglar verdigi en etkin sektor ise Metal Esya, Makine ve gere¢ Yapimi sektorii
oldugu, en az etkin oldugu sektdriin ise Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri sektorii oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen sonuclar agisindan insan sermayesi etkinliginin sektorlerde
anlamli bir etkiye sahip olmasi, firmalarin insan sermayesine verdikleri 6nemi ortaya

koymaktadir.

Calismanin sonuglari biitlinsel olarak incelendiginde, BIST SINAI endeksinde yer
alan ve sanayi sektoriiniin biitiiniinii temsil ettigi diisiiniilen firmalarin genel anlamda
fiziki ve finansal varliklardan daha ¢ok entelektiiel varliklara 6nem verdigi, entelektiiel
sermayeyi bir rekabet giicii olarak gordiigii sonucuna ulasilmistir. Firmalar, yonetici ve
calisanlarin1 katma deger lretebilen kalifiye insanlardan olusturdugu bu politikanin
sonucu olarak da yonetici ve ¢alisanlarin isletmeye katma deger sagladigi goriilmiistir.
Fakat isletmelerin genel olarak bilgi sistemleri ve veri tabanlarindan olusan giiclii bir
yapisal sermayeye yeterince sahip olamadiklarindan kaynakli insan sermayesinin {irettigi
deger ve bilgiyi isletme biinyesine istenilen diizeyde aktaramadiklar1 yoniinde

degerlendirme yapilmasi ¢aligma sonucglarinin anlamliligini destekler niteliktedir.

Firmalarin Entelektiie]l Sermayesinin hesaplanmasinda ihtiya¢ duyulan verilere,
2008 yilindan itibaren saglikli bir bicimde ulasilmis oldugundan c¢alismanin yil araligi
sinirh kalmistir. Entelektiiel sermaye kavraminin her gegen yil 6neminin daha da arttig1
diisiiniiliirse, arastirmacilarin ileriki siirecte caligmanin yil araligini genisleterek daha
kapsamli sonuglara ulasabilecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte hizmet sektorii
firmalar1 iizerinde ayni1 yonlii bir ¢calisma yapilarak daha etkin bir sektorel kiyaslama
yapilabilmesi ve yatirimcilarin, yatirim yaparken sektor se¢imi konusunda daha detayl

bilgiye sahip olabilmesi adina gelecek ¢alismalar 6nem arz etmektedir.
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