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Sayfa Adedi ;178

Kiiresellesen diinyamiz, teknolojik gelismeler ve iletisim sektoriindeki c¢ok hizli
degisimler ile tam bir bilgi ¢agi yasamaktadir. Endiistri ¢aginin en 6nemli deger unsurlar;
sermaye, binalar, fabrikalar, makine-techizat gibi maddi varliklardan olugmaktadir. Yeni
teknolojik gelismeler, degisen dis cevre faktorleri ve rekabet taniminin kiiresellesmesi
sonucunda bilginin 6nemi hizla artmaktadir. Bilgi ekonomisi ile birlikte deger unsurlarinda
maddi varliklardan maddi olmayan varliklara dogru bir gecis yasanmaktadir. Bilgi temelli bu
maddi olmayan varliklar entelektiiel varliklar olarak tanimlanmakta, entelektiiel varliklarin
degere doniigmiis bicimi ise entelektiiel sermaye olarak ifade edilmektedir. Bu arastirmada,

entelektiiel sermaye konusu cok yonlii olarak ele alinmistir.

Bu arastirmanin amaci, entelektiiel sermayenin Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse
senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren bankalar iizerindeki etkisini
belirlemektir. Bu kapsamda, bankalarin entelektiiel sermaye degerlerini hesaplamak igin
Ante Pulic’in Entelektiie] Katma Deger Katsayis1 (VAIC) yontemi kullanilmaktadir. 11 adet
bankanin 2003-2010 yillar1 arasindaki verileri panel regresyon analizi ile incelenmis ve
bankalara ait katma degerin etkinligi ile firmalarin performans degerlendirme 6l¢iitleri olan

isletme biiyiikliigii, kaldirag orani ve 6zsermaye getirisi arasindaki iligkiler incelenmektedir.

Elde edilen sonuglara gore, insan sermayesi etkinligi ile firma degeri arasinda
istatistiksel olarak anlamli, yapisal sermaye etkinligi arasinda ise anlamli iliskinin
bulunmadigr goriilmiistir. Yapilan analiz ile bankalarin degerini etkileyen temel
degiskenlerden birinin insan sermayesi oldugu goriilmektedir. Bunun yan1 sira, 6zsermaye
getirisi ve aktiflerdeki biiylime bankalarin piyasa degerini etkileyen finansal unsurlar oldugu

tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bilgi, Entelektiiel Varlik, Entelektiiel Sermaye, Firma Degeri,

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi.
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Globalizing world has lived in an age full of information with very rapid changes in
communications sector and technological developments. The most important value elements
of the era of industrial consisted of tangible assets such as capital, buildings, factories,
machinery and equipment. As a result of new technological developments, changes in
external environmental factors and the globalization of the competition definition are rapidly
increasing importance of information. With the knowledge economy, in elements of value
become transition from tangible assets to intangible assets. The knowledge-based intangible
assets are defined as the intellectual assets and the form of intellectual assets converted into
the value is expressed as the intellectual capital. In this study, the subject of intellectual

capital is examined as a versatile. The study is composed of three main sections.

This study aims to assess the effect of intellectual capital on the value of Turkish
banks listed in Istanbul Stock Exchange (ISE). In this analysis, “Value Added Intellectual
Coefficient” method is used to calculate the values of intellectual capital of banks. The data
of 11 banks for the period 2003 to 2010 are examined through the panel regression analysis.
Also, the relations between activity of value added and the performance evaluation criteria

size of operation, leverage and return on equity are examined.

The results also prove that human capital efficiency has been more meaningful than
structural capital efficiency with firm value. In this study, it is concluded that one of the
basic variable affecting the value of banks has been become the human capital. In addition,
the return on equity and growth in assets were determined that financial factors affecting the

market value of banks.

Keywords: Information, Intellectual Assets, Intellectual Capital, Value of the Firm, Value

Added Intellectual Coefficient.
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ONSOZ

Giiniimiiz isletmelerinin biinyelerinde; bilgi, yetenek, insan faktorii en onemli
deger yaratan unsurlar haline gelmistir. Sadece fiziksel ve finansal sermayelerine
yonelen isletmelerin sayis1 azalirken, basarili firmayr belirleyen 6lgiitlerin
degismesiyle birlikte gelecegin rekabetci firmalarinin yapilar1 da farklilasmaktadir.
Artik isletmelerin degerini belirleyen sadece sahip olduklar maddi varliklar degil, bu
varliklara ilave olarak insan giicii odakl1 entelektiiel sermaye olmaktadir. Ozellikle
son zamanlarda iyice kendini fark ettiren, gozle goriiliir derecede firmalarin degeri
tizerinde biiyiik bir etkiye sahip olan, daha da anlasilir kilmak i¢in {izerinde pek ¢ok
arastirma yapilan ve yontemler gelistirilen entelektiiel sermaye konusu bu ¢alismada
ele almmaktadir. Isletmeler iizerinde bu denli etkisi olan entelektiiel sermayenin
gelistirilmesi ve aragtirllmasinin isletmenin verimliligi ve siirekliligi acisindan hayati
oneme sahip oldugu goriilmektedir. Bu ¢alisma ile entelektiiel sermayen kavraminin
ortaya cikmasi, gelisimi, onemi, unsurlari, dl¢iilmesi, raporlanmasi, yonetilmesi ve

firma degeri iizerindeki etkisi anlatilmaya calisilmistir.

Bu c¢alisma siiresince bilgi, Oneri ve tecriibeleriyle katkida bulunarak yol
gosteren degerli hocam ve tez damigmamim Yrd. Dog. Dr. Rasim ilker Gokbulut’a,
tezimin hazirlanmas1 asamasimda sundugu goriisleriyle ¢alismaya katkida bulunan
degerli hocalarim Dog¢. Dr. Metin Saban ve Yrd. Dog¢. Dr. Kartal Demirgiines’e,
akademik calismamda her zaman yol gosteren ve yardimlarini esirgemeyen degerli
hocam Prof. Dr. Turhan Korkmaz’a, benden fikirlerini hi¢bir zaman esirgemeyen
sevgili babam Makine Yiik. Mithendisi Aydin Colak ile egitim hayatim boyunca her

zaman yanimda olan aileme ve degerli arkadaglarima sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRiS

20. yiizyillin sonlarindan giiniimiize kadar diinyanin yasadigr hizli degisim,
fiziki giiclin yerini beyin giicii ile bilginin almasim ve bilgi ekonomisi siirecine
gecilmesini saglamistir. Kiiresellesme olgusu ile birlikte artan rekabet sartlart ulusal
simirlarin -~ Stesinde  uluslararasi  alanda yasanmaktadir. Ozellikle isletmelerin
ekonomik varliklarini siirdiirebilmelerinin en temel sartinin rekabet avantajina sahip
olabilmelerinden gectigi goriilmektedir. Artan rekabet kosullar1 ve yeni teknolojilerin
gelismesi sonucunda diinya diizeninin degismesi ile birlikte isletmelerin diger
isletmelere gore daha {istiin oldugu olgiitler de degismistir. Klasik yoOnetim
yaklagimlarinda ongoriildiigii tizere en giicli sirketin en fazla maddi ve finansal
varliklara sahip olan sirket olup olmadigi, i¢cinde bulundugumuz bilgi ekonomisinde
sadece maddi ve finansal sermaye ile sinirh degildir. Maddi ve finansal sermaye
bilesenlerine ‘“‘entelektiiel sermaye” adi altinda yeni bir sermaye tiirii daha

eklenmistir.

Isletmelerin bilangolarinda gériinmeyen ve iizerinde birgok arastirma yapilan
entelektiiel sermaye kavrami ile ilgili degisik tamimlamalar bulunmakla birlikte,
entelektiiel sermaye daha ¢ok “bir isletmenin defter degeriyle, o isletmeye piyasada
odenmeye hazir olunan deger arasindaki fark” olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin
bilangolarinda kayitli defter degerleri ile hisse basina diisen degerlerinden yola
cikilarak hesaplanan piyasa degerleri arasindaki olumlu fark uzun yillar boyunca
maddi olmayan bilango varliklart olarak adlandirlmigtir. Ancak, geleneksel
muhasebe anlayisinda serefiye, ticari marka, patent vb. olarak adlandirilan maddi
olmayan duran varliklar bu farki acgiklamakta giin gectikce yetersiz kalmaya
baslamistir. Geleneksel isletmelerde maddi varliklar deger yaratmada etkili iken,
gelismis teknoloji, bilgiyi, iiretim ve organizasyonu kullanan modern isletmelerde
maddi olmayan varliklar daha etkin olmaktadir. Giiniimiizde maddi olmayan
varliklarin ortalama sirket degerinin Onemli bir kismim1 olusturdugu tahmin

edilmektedir.

1990’1larin basindan itibaren, rakip isletmelere karsi rekabet avantaji elde

etmekte, isletmenin biiyiimesinde, yeniliklerin yapilmasinda ve hissedar degeri



yaratilmasinda entelektiiel sermayenin stratejik bir faktor oldugunun farkina
varilmigtir. Entelektiiel sermayenin modern isletmelerde, rekabet giiciiniin ve
ekonomik biiyiimenin temel unsuru olarak yer almasinin yam sira, kiiresel boyuta
ulagmig rekabet ortaminda entelektiiel varliklara yatinm yapmalarinin kagimilmaz

oldugu goriilmektedir.

Bu arastirmanin amaci, finansal tablolarda gosterilememesine ragmen firma
degerini hesaplamada g6z ardi edilemeyecek bir unsur olan entelektiiel sermaye
kavraminin tanmimlanmasi, isletmeler agisindan ne ifade ettiginin belirlenmesi;
Olctilmesi, raporlanmasit ve yonetilmesi konusunda yapilabilecekleri belirleyerek
deger olarak ifade edilebilmesini saglamak ve isletme performansina etkisini

incelemektir. Aragtirma ii¢c béliimden olugmaktadir.

Arastirmanin birinci boliimiinde; bilgi ekonomisi ve entelektiiel sermaye
kavraminin ortaya cikisi ve tamimlanmasinda karsilasilan giigliikler, entelektiiel
sermayenin 6nemi ve entelektiiel sermayenin unsurlar1 detayli olarak yer almaktadir.
Arastirmanin ikinci boliimiinde ise; entelektiiel sermayenin Olciilmesinin Gnemi,
Olctilmesinde karsilagilan problemler, entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgme
yontemleri ile unsur bazinda 6l¢me yontemleri detayli olarak yer almaktadir. Bunun
yanisira, entelektiiel sermayenin raporlanmasi tanimlanmakta, finansal raporlardan
farkli yonleri ve uygulamalar incelenmekte ve ayrica entelektiiel sermayenin

yonetilmesi konusu yer almaktadir.

Arastirmanin {i¢iincii bolimiinde yurti¢inde ve yurtdisinda yapilan ¢aligmalara
yer verilmis olup, dordiincii boliimiinde ise isletmelerin entelektiiel sermaye
degerlerinin  belirlenmesine ve entelektiiel sermaye degerlerinin isletme
performansina etkisine yonelik ekonometrik bir uygulamaya yer verilmistir. 2003-
2010 yillar kapsayan calismanin analiz kisminda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 11
adet banka incelenmekte olup, analizde kullanilan veriler, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB), Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan ilgili yillara iligskin finansal
tablolardan ve yillik raporlardan elde edilmistir. Analizde, isletmelerin entelektiiel

sermaye degerlerinin hesaplanabilmesi ve entelektiiel sermayenin firma performansi



tizerindeki etkisinin belirlenebilmesi icin bu zamana kadar gelistirilen yontemler
arasinda en nesnel ve tutarli yontemlerden biri olan, Ante Pulic tarafindan ortaya
konan Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) yontemi kullanilmistir. Ayni
zamanda, “E-views 7.0 ve Stata 12.1” istatistik paket programlar1 yardimiyla panel
regresyon analizi yapilarak, bankalara ait katma degerin etkinligi ile firmalarin
performans degerlendirme Olciitleri olan isletme biiytikliigii, kaldirag orami ve
Ozsermaye getirisi arasindaki iligkiler incelenmistir. Bununla birlikte elde edilen
sonuglar hakkinda bilgi verilip yorumlanmis ve donemler arasinda karsilagtirmalar
yapilmistir. Ayrica sonug olarak entelektiiel sermayenin isletme performansi ve firma

degeri lizerindeki etkisi cesitli finansal gostergelerle birlikte yorumlanmustir.



1. ENTELEKTUEL SERMAYE

1.1. Bilgi Ekonomisi ve Entelektiiel Sermaye Kavramimin Ortaya Cikisi

Insanlik tarihi boyunca, toplumlarin yasamis olduklari sosyo-ekonomik
gelismeler iic asamada gerceklesmistir. Bunlar; ilkel toplumdan tarim toplumuna,
tarim toplumundan sanayi toplumuna ve sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis
olmaktadir. Insanlik tarihinde iz birakan bu asamalardan birincisinde insanlar; ilkel
yasamdan topraga ve yerlesik diizene baglayan tarim toplumuna gecisi, ikincisinde;
tarim toplumundan kitlesel tiretimin, tiiketimin ve egitimin hiz kazandiglr sanayi
toplumuna gegisi, liclinciisiinde ise bilginin ve nitelikli insan sermayesinin kritik bir

konum edindigi bilgi toplumuna gecisi gerceklestirmislerdir (Asikoglu vd., 2008:16).

Bilgi toplumuna gecis siireci, 20. yiizyilin ortalarindan itibaren geligmis
tilkelerde bilgi teknolojilerinin giderek artan bir sekilde kullamilmasi ile baglamistir.
Yiizyilin sonlarina gelindiginde; sanayiden egitime, sagliktan iletisime kadar her
alanda kullanima sunulan bilgi tiretimi ve verimliligi artirmis ve aym zamanda

ekonomik, sosyal ve kiiltiirel degisimi de beraberinde getirmistir (Oztiirk, 2004a:89).

Insanlig1 ve hayat tarzini sekillendiren sosyo-ekonomik gelisme asamalarinda
sosyolojik ve teknolojik faktorler, degisimin itici giiciinii olusturmustur. Birinci
asama olarak ifade edilen tarim toplumunun sonlanmasi ve ikinci asamanin
baslamasi, 18. yiizyilin sonlarina dogru yasanan sanayi devrimi ile gerceklesmistir.
James Watt’in 1765’de buhar makinesini bulmasi ve bunun enerji kaynagi olarak
kullanilmasi, ekonomik faaliyetleri hizlandiran sanayi devrimine yol agarak,
toplumun biitiin alanlarinda degisime neden olmustur. Tarima dayali geleneksel
toplumda {iiretim; evlerde el tezgahlarinda yapilirken, sanayi devrimi sonrasinda
tiretim, fabrikalarda yapilmaya baglanmis, toplumun kurumlari, yapisi, norm ve
davranis kaliplart degismis, geleneksel davraniglarin yerini akilc1 davraniglar almistir

(Asikoglu vd., 2008:16).

Kiiresellesen diinyamizda giiclii sirketlerin tanimlanmasi artik degismekte olup,

en bilyik maddi ve finansal varliklara sahip sirketlerin yerini, bilgi ve insan



faktoriinii en etkin bicimde kullanabilen sirketler almaktadir. Yani, sanayi toplumu
yerini bilgi toplumuna birakmaktadir. Bunun paralelinde, sanayi toplumunun odak
noktasinda yer alan finansal sermayenin yerini, “patent, lisans hakki, marka, know-
how, isletme adi ve miisteri sadakati” gibi kavramlarla tamimlanan entelektiiel

sermayenin aldigim1 gormekteyiz (Oztiirk, 2004a:88-89).

Uciincii donem ise kol giicii yerine beyin giiciiniin, makine giicii yerine bilgi
teknolojilerinin itici gii¢ olarak ortaya ¢iktigi donem olup sanayi donemi sonrasini
olusturan ve literatiirde “sanayi sonrasi toplum”, “bilgi ¢cag1”, “bilgi toplumu”, bilgi
ekonomisi” gibi kavramlarla da ifade edilen ve yasadigimiz siireci de kapsayan bir
donem olmaktadir (Asikoglu vd., 2008:16). 20. ylizyilin 6nde gelen is filozofu Peter
Drucker, bilgi calisanlarinin gelisiyle birlikte yeni ekonominin ortaya ciktigini
belirtmistir. Bu yeni ekonomiden, yaratilan zenginlik icerisinde bilginin maddi
kaynaklardan ziyade {istiin roliinden dolay1 bilgi ekonomisi olarak bahsedilmektedir

(Hanson, 2000:50).

Bahsedildigi gibi, i¢inde bulundugumuz yeni sosyo-ekonomik gelisme cagi
“bilgi ¢ag1” olarak tamimlanmaktadir. Tarim, endiistriyel ve bilgi caglanyla ilgili
olarak bir kiyaslama yapmak gerekirse; tarim caginda arazi sahipligi 6nemli bir
zenginlik kaynagi iken, endiistriyel cagda zenginligin fiziksel sermaye araciligiyla
elde edilmekte oldugunu sdyleyebiliriz. Bilgi ¢aginda ise zenginligin kaynag: bilgiye
sahip olmaktan ve bu bilgiyi kullanarak kiiresel pazarn iyilestirecek iiriin ve

hizmetleri saglayabilmekten gegmektedir (Switzer, 2008:19).

Bilgi, giiniimiiz ekonomisinin en onemli iiretim faktorii olarak yerini almistir.
Bilginin ekonomiye olan katkis1 iki sekilde goriilmektedir. Ik olarak; iiretilen
bilginin farkli sektorlerce kullanilabilmesi ve farkli siireclerden gecerek verim
saglanabilmesidir. Ikinci olarak ise; bilginin olgege gore artan oranda getiri
saglamasidir. Verim, bilginin kullanilmast ve paylagilmasiyla artmaktadir. Ayni
zamanda, yeni bir iiretim faktorii olarak kabul edilen bilgi, diger iiretim faktorleri
olan sermaye, emek, toprak ve girisimcinin aksine paylasildik¢a artmaktadir (Erkal,

2006:5-6).



Organizasyonlar, bilgiyi her alanda kullandiklar1 ve bu bilgiyi organizasyon
icin bir degere doniistiirdiikleri zaman entelektiiel sermaye kavrami ile tanigmislardir.
Soyle ki, entelektiiel sermaye ile organizasyonlar daha 6nce ellerinde bulunan maddi
ve mali sermayelerinin daha 6tesinde 6nemli bir kaynagin farkina varmislardir. Bu
kaynak organizasyonun biiylimesine, yenilenmesine ve ayrica rekabet iistiinligi
saglamasina yarayan onemli bir unsur olarak kendisini gostermektedir. Entelektiiel
sermaye, organizasyonun insan kaynaginda, miisteri iligkilerinde, siireclerinde ve

bilgi havuzunda aranmaktadir(Kog, 2009:203).

Rekabeti yakalamak i¢in bilgiyi paylasmak, islemek ve organizasyona katma

deger saglayacak yeni yollar belirlemek gerekmektedir.

Bilgi; dogru, rafine edilmis oldugunda ve kullanilir bir hale getirildiginde
rekabette fark yaratan baglica etkenlerden olmaktadir. Boylece, bilgiyi iireten ve daha
verimli kullanan isletmeler rakiplerine karst1 Onemli rekabet avantajlart elde
edebilmektedirler (Oztiirk, 2004a:88). Ancak, tek bagina kaliteli bilgiye erismek bilgi
yonetiminde basariya ulasmak icin yeterli olmamaktadir. Isletmelerde entelektiiel
sermaye yakalandigi zaman, verimliligi artirmak ve yeniligi tesvik etmek icin tim
firmada entelektiiel sermayenin yayilmasini saglayacak kurumlarin ve belirli

uygulamalarin kurulmus olmas1 gerekmektedir (Huang, 1998:576).

Rekabetin kiiresellesmesi, yeniligin ve yaraticilifin 6n plana ¢ikmasi
isletmeleri yeni degerler olusturmaya zorlamaktadir. Bu zorunluluk, mevcut
yapilarin, yonetim yaklagimlarinin ve orgiitlerin 6zelliklerinin de degismesini gerekli
kilmistir. Benzer sekildeki degisime ve deger yaratmaya olanak saglayan isletme

konularindan birisi de entelektiiel sermayedir (Erkal, 2006:41).

Bilisim ekonomisinde entelektiiel sermaye (intellectual capital); bireylere,
isletmelere ve uluslara 6nemli doniisiimler (girdiler) saglamaktadir. Bireylerin,
isletme organizasyonlarimin ve ulusal organizasyonlarin karlar1 makine, bina,
egitilmemis insan giicii ve benzerlerinden cok; artan bir sekilde akilsal iiriinlere
(egitim, patent, telif hakki, know-how, ticari sir, bilgi, bilgi isleme vb.) ve

yaraticiliga dayanmaktadir (Yurtseven, 2000:413).



Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis siirecinde kitle iletisim araclarinin
da gelismesiyle birlikte is diinyasinin dinamikleri hizla degismektedir. Bugiiniin
bilgileri yarinin deneyimleri haline gelmekte, giincel bilginin énemi her gecen giin
daha da artmaktadir. Bu siirecte ortaya ¢ikan “entelektiiel sermaye” kavrami; ulusal
ekonomilerin ve isletmelerin yeni bilgi iiretimine dayali rekabetci iistiinliiklerinin

unsurlarindan biri haline gelmistir (Asikoglu vd., 2008:16-17).

Bilgi ekonomisinde talep ve arz unsurlart maddi olmayan varliklara ya da
hizmetlere yonelik olmaktadir. Bu sebepten, isletmenin biitiiniinii etkileyen yeni bir
organizasyonel yapi ortaya cikmakta ve is siirecleri yeniden diizenlenmektedir.
Ayrica, rekabet sartlarimin agirlasmasi ve degerleme kavraminin 6n plana ¢ikmast,
isletmenin digsal cevresinde de ©6nemli degisimlerin meydana gelmesine sebep
olmaktadir. 21. yilizyi1l ekonomisi; bilginin, bilgi teknolojilerinin, e-ticaretin,
yazilimlarin, markalarin, patentlerin, arastirma ve gelistirme c¢alismalarinin ve
yeniliklerin, kiiresellesmenin ve kiiresel erisimin 6n plana ¢iktigi yeni ve siirekli
degisim icgerisinde olan yeni bir ekonomik yapilanmay1 beraberinde getirmektedir

(Seetharaman vd., 2002:128).

Giliniimiizde, sirketler degerlendirilirken yalmzca fiziksel ve finansal
sermayelerine bakilmasi yaniltic1 olabilmektedir. Ciinkii asil giicii olusturan ve
maddi olmayan varliklar1 temsil eden entelektiiel sermaye, bu bakis acisiyla géz ardi
edilmis olmaktadir. Oysa sirketlerin farkliliklarim1 ortaya koyabilmeleri ve rekabet
edebilmeleri entelektiiel sermaye ile miimkiin olmaktadir. Ozgiin bilgiye sahip,
donanimli, miisterinin giivenini kazanmis, piyasaya en uygun coziimleri sunan ve
fikir miicadelelerinde 6nde olan lider sirketler pazarda da lider olabilmektedir (Erkal,

2006:41).

Bilgi ekonomisine gecis siirecinde, isletmelerin defter degerleri ile piyasa
degerleri arasinda fark giderek artmis ve 6zellikle bilgi sirketlerinde toplam varliklar
icerisinde maddi olmayan varliklarin oram yiiksek boyutlara ulagmistir (Ercan vd.,

2003:96).



Arastirmacilar, akademisyenler, yatirimcilar ve yoneticiler isletmelerin piyasa
degerleri ile defter degerleri arasindaki farki agiklayabilmek igin siirekli olarak
calismaktadirlar. Bu fark, uzun yillar boyunca serefiye kavrami ile aciklanmaya
calisilmis olup, serefiye, patentler, ticari markalar ve telif haklar gibi kavramlarin bu
farki aciklamada yeterli olmadigr goriilmektedir. Bu acidan ele alindiginda
entelektiiel sermaye, daha 6nceleri Brooking (1998) ve McElroy (2002) gibi bazi
aragtirmacilar tarafindan serefiye kavrami ile acgiklanmak istenmigse de, piyasa
degeri ve defter degeri arasindaki farki agiklamada yetersiz kalmaktadir (Ercan vd.,

2003:97).

Serefiye, isletmenin satin alinmasinda ddenen bedel ile isletmenin rayi¢ bedeli
tizerinden hesaplanan net varliklar1 arasindaki farktir. Satin alindigi tarihte
hesaplanan serefiye degeri isletmenin entelektiiel varlik degerini yaklagik olarak
ortaya koymus olsa bile, faaliyetlerle birlikte isletme tarafindan iiretilen bilgiyi,
gelistirilen siireci, yonetici basarisin1 ve maddi olmayan varliklar tarafindan yaratilan

diger katma degerleri gostermekten uzak olmaktadir (Yereli ve Gersil, 2005:23).

Klasik ekonomide, genellikle, endiistriyel isletmeler icin gerekli olan temel
tretim faktorleri toprak, isglici ve sermaye olmak iizere {i¢ grupta
siniflandirilmaktadir. Bu yaklasimda, sermaye kavrami ile ifade edilmek istenen,
finansal ve diger ekonomik varliklardir. Bilgi ekonomisinde ise; entelektiiel sermaye
kavramu ile ifade edilmek istenilen daha esnek ve stratejik tanimlamalarn gerektiren
bir sermaye tiirii olup; isletmenin sahip oldugu beyin giiciinden kaynaklanan varliklar
olarak ele alinmakta ve belirtilen ii¢ temel iiretim faktoriine ilave edilmektedir. Bu
acidan, entelektiiel sermaye giiniimiizde en az diger temel iiretim faktorleri kadar

onemli bir tiretim unsuru haline gelmistir (Ercan vd., 2003:97-98).

“Entelektiiel sermaye” kavramini ilk kullanan kisi Galbraith’dir. 1969 yilinda
bu kavramin, insan zekasindan kaynaklanan bir unsur olmasimin yanisira bir
entelektiiel faaliyetler biitiinii oldugunu savunmustur. 1975 yilinda Michael Kalecki,
“acaba kacimiz su gecen birkac on yillik donemde elde ettigimiz entelektiiel
sermayenin farkindayiz” diyerek Galbraith’e atifta bulunmus ve goriisiinii

onaylamistir. 1980°de Japon Hiroyuki Itarni “Goriinmeyen Aktifleri Harekete



Gecirmek” adli calismasiyla entelektiiel sermaye kavramina yer vermistir. Daha
sonra Sullivan Itarni’nin goriinmeyen aktiflerin yonetiminin Japon isletmelerindeki

etkilerini 6lgerek s6z konusu kavrami desteklemistir (Gormiis, 2009:58-59).

1990’1 yillarda bu kavram daha cok giindeme gelmeye baglamistir. 1991°de
Stewart, kavramla ilgili en fazla kabul goren bir tanim yapmistir. Stewart’a gore
entelektiiel sermaye “isletmeye pazarda rekabet avantaji saglayan, ¢alisanlarin bildigi
hersey”dir. Daha sonra “refah/zenginlik yaratmak iizere kullanima sokulabilen
entelektiie] malzemedir, yani bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimin
bilesimidir.” seklinde bir tamim yapmistir. Bu yillarda gelistirilen farkli bir
yaklagimda entelektiiel sermaye i¢in “isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesine imkan
saglayan, sahibi oldugu goriinmeyen varliklarin biitiiniidiir” denmistir. 11k entelektiiel
sermaye yoneticisi olarak kabul edilen kisi Edvinsson’dir. O da entelektiiel
sermayeyi “sirketlere pazarda rekabet avantaji saglayan bilgi, uygulama deneyimi,
organizasyonel teknoloji, miisteri iliskileri, profesyonel yeteneklere sahiplik” olarak

tamimlamistir (Gormiis, 2009:59).
1.2. Entelektiiel Sermaye Kavramimin Tammmlanmasinda Karsilasilan Giicliikler

Entelektiiel sermayenin hukuk, damsmanlik, yazilim, iletisim ve bilisim
firmalar gibi bir¢ok bilgi firmasinin yapist icerisinde onemli bir yeri vardir. Ancak,
bu firmalarin ¢alisanlarma entelektiiel sermayenin ne oldugu soruldugunda alinan
cevaplar cesitli ve birbirinden farkli olmaktadir. Bu noktada alinan cevaplardan
entelektiie]l sermayenin tek bir taniminin yapilamadigini gormekteyiz. Entelektiiel
sermayeyi tanimlamak i¢in kullanilan bir¢ok kavram ve goriis araligi, tek bir noktaya
odaklanmadan olduk¢a genis ve karmasiktir (Sullivan, 2002:4). Yapilan
tanimlamalarin bircogunda yer alan kavramlarin, birbirinden bagimsiz olarak ele
alindiklarinda farkli anlamlar ifade ettikleri goriilmektedir. Ornegin; entelektiiel
sermaye unsurlarindan bazilar1 olan insan sermayesi, miisteri sermayesi, iliskisel
sermaye, organizasyonel sermaye, yapisal sermaye ve siirec sermayesi,
tanimlamalarda siklikla ve farkli anlamlarda kullanilmaktadir. Yukarida belirtilen
entelektiiel sermaye unsurlart olduk¢a karmasik ve birbirinden farkliymis gibi

goriinseler de, bu unsurlarin tamami entelektiiel sermaye kiimesi igerisinde yer
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almaktadir (Ercan vd., 2003:98). Sekil 1.1°de entelektiiel sermayeyi meydana getiren
unsurlar balonlar seklinde gosterilmistir. Bu balonlar bir odanin zeminine
birakildiklarinda her birinin odanin farkli boliimlerine gittigi goriilecektir. Bu
nedenle, odanin farkli noktalarinda bulunan her bir gézlemci entelektiiel sermayeyle
ilgili farkli bakis acilarina sahip olacaklardir. Bu yiizden; bu gozlemciler, entelektiiel
sermaye unsurlarin1 agiklarken farkli bicimlerde algilayacaklar ve farkh

tanimlamalarda bulunacaklardir (Sullivan, 2002:5).

Sekil 1.1: Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Tligki
Sermayesi

Insan
Sermayesi

Miisteri
Sermayesi

Entellektiiel
Miilkiyet

Entellektiiel
Varhklar

Bilgi
Teknolojileri

Yapisal
Sermaye

Arastirma
Gelistirme

Kaynak: Patrick H. Sullivan (2002); Value-Driven Intellectual Capital: How to Convert Intangible
Corporate Assets Into Market Value, John Wiley& Sons Inc., New York, s. 5.

Entelektiiel sermayenin ne oldugu ile ilgili fikirlerin ¢esitliligi, kisilerin konu
tizerindeki bakis acilarinin ve ilgilerinin genis olmasindan kaynaklanmaktadir. Her
bir tanim, siklikla diger kisilerin bakis agilarindan ihmal edilerek, kisilerin kendi
bakis acilari, yonelimleri, egilimleri ve ilgileriyle tutarlidir. Ornegin; bilgi yonetimi
ile ilgilenen kisiler, insan sermayesi unsuru ile ilgilenmektedir. Onlar i¢in yeni ve
daha fazla bilginin elde edilmesi, bu bilgilerin kullanima hazir hale getirilmesi ve
etkin bir sekilde yonetilmesi konular 6n plana ¢ikmaktadir. Diger taraftan, sermaye
piyasalar ile ilgilenen kisiler, entelektiiel sermayeyi isletmenin bir varligi olarak ele

almaktadirlar. Bu kisiler, entelektiiel sermayenin artirilmasi, degerlemesinin
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yapilmasi, mali tablolar iizerindeki etkilerinin tespit edilmesi, mevcut ve potansiyel
yatinmcilarin ~ etkilenmesi  konularina  odaklanmaktadirlar. Benzer sekilde;
hissedarlarin, yoneticilerin, yenilik ve ar-ge calismalan ile ilgilenen kisilerin de
entelektiiel sermaye konusunda yapmis olduklan degerlendirmelerden entelektiiel
sermaye ve unsurlarimin ¢ok ¢esitli tanimlarinin oldugu gercegi ortaya ¢ikmaktadir

(Sullivan, 2002:5-7).
1.3. Entelektiiel Sermayenin Tanimi ve Onemi

Rekabetin kiiresellesmesi, yeniligin ve yaraticiligin rekabet ortaminda kritik
0ge haline gelmesi, isletmeleri yeni degerler yaratmaya, transfer etmeye ve
mevcutlardan yeni boyutlardan ¢ikarmaya zorlamaktadir. Bu zorunluluklar; mevcut
yapilar, algilar, yOnetim yaklasimlari, orgiit iklimlerinin bastan asagiya
bagkalagsmasini da gerekli kilmaktadir. Bu tarzda baskalasmaya ve deger yaratmaya
olanak saglayan cekici isletme konularindan bir tanesi de “Entelektiiel Sermaye” dir

(Akdemir, 1998:64).

Entelektiiel sermaye, is alaninda sirketlerin firma degerine onemli bir kaynak
saglamakta ve finansal sonuclar yaratma yeteneginin, firma performansinin
anlasilmasinda rol oynamaktadir (Guthrie vd., 2001:367). Entelektiiel sermaye,
sirketlerin siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamasinda en ©6nemli kaynaktir ve
gittikce artan bir hizla sirketlerin gelecek performansinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bu agidan; entelektiiel sermaye, bir firma i¢in ¢ok degerli
varlik niteligi tasimakta ve is diinyasinda da rekabet i¢cin c¢ok giicli bir faktor
konumunda bulunmaktadir (Ipgioglu, 2007:134). Profesyonel hizmet firmalari
anahtar bilesenler olan bilgi ve tecriibeyle birlikte, miisterileri i¢in deger yaratan ¢ok
onemli, kritik bir kaynak olarak gordiikleri entelektiiel sermaye {iizerinde

yogunlagsmaktadir (Chang ve Birkett, 2004:8).

Ekonomik yapisi icerisinde hizli bir gelisim seyri izleyen bilgi ekonomisi,
bilgiyi bagh basina iiretimin en degerli unsuru haline getirmistir. Bu degisim bilgi
ekonomisinde, entelektiiel sermaye kavraminin olusmasimi ve isletme degerleri

icerisinde 6nemli bir yer almasini saglamistir (Yelkikalan ve Aydin, 2004:131).
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Bilgi ekonomisinin getirdigi yeni ekonomik yapilanmanin etkisiyle isletmelerin
sahip olduklari maddi varliklarin yanisira maddi olmayan varliklari da O6nem
kazanmigtir. Bu nedenle, firmanin piyasa degerinin belirlenmesinde maddi olmayan

varliklarin pay1 6nemli 6lciide artmistir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 399-400).

Geleneksel muhasebe yontemlerinin isletmelerin degerini agik bir sekilde
ortaya koymakta yetersiz kaldigi goriilmektedir. Baslica sebeplerinden birincisi,
muhasebe yoOntemlerinin eskiden beri firmalarin fiziki varliklarin1 kaydetmeye ve
hesaplamaya aligkin olmalaridir. Bu sekilde, entelektiiel varliklar ihmal edilmis
durumda kalmaktadir. ikinci sebep ise, entelektiiel varliklarm dogal yapisi geregi
kaydedilmesinin ve hesaplanmasinin zor olmasidir. Ancak, bilgi ekonomisine gecisle
birlikte bilginin Oneminin artmasi ve iiretime deger katan unsur sermaye, dogal
kaynaklar disinda bilginin olmas1 sonucunda entelektiiel sermayenin Onemi

kavranmis ve hesaplanmasi gerekli hale gelmistir (Zaim ve Giiriin, 2007:299-300).

Giiniimiizde isletmeler artik {i¢ tip sermaye kullanarak faaliyetlerini
siirdiirmektedirler. Bu sermayeler, bilindigi gibi fiziksel sermaye (stoklar, techizat,
fabrikalar, vb.), ve finansal sermaye (nakit, yatinmlar, alacaklar) ve de entelektiiel

sermayedir (Arslan, 2004:78).

Entelektiiel sermaye kavram olarak 1960’1 yillarda incelenmeye baslanmistir
ancak onem kazanmaya baslamas1 1990’I1 yillar1 bulmustur. Yasanan gecikmenin
gerekcesi olarak is ortamindaki calisan-igyeri-miisteri iliskilerinin bugiine kiyasla
daha kat1 kurallar icermesi olup, bu kat1 kurallarin yeni fikir ve buluglara dayal1 yeni
is alanlarinin ortaya ¢ikmasina mani olmasi seklinde ifade edilmektedir (Yildiz ve

Tenekecioglu, 2004:580).

Entelektiiel sermayeyi daha yakindan incelemek gerekirse; Oncelikle
entelektiiel kelimesinin kokeni interlectico’dur ve Latinceden gelmektedir. Inter
arasinda anlamindadir ve iliskiyi icerir, lectio ise, okuma, elde edinilen, ulasilan bilgi
demektir. Webster’s Sozliigii entelektiiel kelimesini ‘rasyonel veya akillica diisiince’

olarak tamimlarken sermaye kelimesini ‘toplanmis mal stoku’ olarak ifade
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etmektedir. Buna gore, konusma dilinde entellektiiel sermayeyi “diisiince birikim

kapasitesi” olarak ifade etmek miimkiindiir (Arikboga, 2003:73).

[k kez 1969°da J. Kenneth Galbraith tarafindan kullanilan entelektiiel sermaye
kavrami, son 10 yilda gerek akademik gerekse is diinyasi tarafindan temel bir ilgi
alan1 olmaya baslamistir. Bu ilginin olusmasinda entelektiiel sermayenin bir firmay1
digerinden ayirmaya yarayan ve bir¢ok yazar tarafindan rekabette onemli iistiinlitk
saglayan bir stratejik varlik olarak degerlendirilmesinin O6nemli payr olmustur

(Karacaer ve Aygiin, 2009:128-129).

Stewart, Edvinsson ve Sveiby gibi entelektiiel sermaye iizerinde calisan
yazarlar ve yine bu konuda c¢alisan arastirmacilar, entelektiiel sermayenin 6nemli
hale gelmesinin nedenini son 25 yilda yasanan bilgi ekonomisindeki patlama
olmasma baglamistir. Isletmeler icin oOgrenmenin ne kadar 6nemli oldugu
anlasilmistir ve firmalar stratejik amacglarimi somut varliklardan soyut varliklara

dogru ¢evirmeye baglamislardir (Lynn, 2000:119-120).

Dinamik yapis1 ve duyumsanamamasi dolayisi ile entelektiiel sermayeyi
tanimlamak zordur. Giiniimiizde entelektiiel sermayenin uluslararasi alanda kabul
gbrmiis somut bir tamimi yapilmamistir. Bununla birlikte entelektiiel sermaye,
konuyla ilgili bir¢ok kisi tarafindan farkli bigimlerde tanimlanmaktadir. Kavramin
gelistirilmesi ve yayginlastirilmasinda yaptiklart calismalarla oncii olan bazi
arastirmacilar tarafindan yapilan tanmimlamalar cesitlidir (Karacaer ve Aygiin,

2009:129).

Giiniimiizde gelisen bilgi ekonomisi trendi ile yeniden tartisilan entelektiiel
sermaye ilk olarak Thomas Stewart tarafindan Haziran 1991 tarihinde kaleme alinan
“Brain Power” (Beyin Giicil) makalesi ile giindeme geldigi kabul edilmektedir.
Stewart makalesinde entelektiie]l sermayeyi “isletmeye piyasada rekabet avantaji
saglayan, isletme calisanlarinin bildigi her seyin toplami” olarak tanimlamistir
(Stewart, 1991:47). Stewart’in yapmis oldugu bu tamimdan calisanlarin bildigi

herseyin igletmelerin faaliyetlerini gerceklestirirken kullandiklar1 teknik, ekonomik,
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kiiltiirel, sosyolojik, psikolojik bilgi ve kisilerin deneyimleri, becerileri,

yaraticiliklarinin toplami oldugu seklinde yorum getirilebilmektedir.

Stewart’in diger entelektiiel sermaye tanimlart icerisinde ‘“bulusculuk ve
yenilenmenin kaynagi olan bireyin bilgi ve know-how birikimi” veya “insan
beyinlerinde gomiilii olan yetenek, beceri, uzmanlik” yer almaktadir (Stewart,

1994:30).

[k profesyonel entelektiiel sermaye yoneticisi olan Leif Edvinsson entelektiiel
sermayeyi degere doniisen bilgi olarak tanimlamakta ve entelektiiel sermayeyi, insan

ve yapisal sermaye olarak ikiye ayirmaktadir (Edvinsson, 1997:368).

Entelektiiel sermaye, biitiin maddi olmayan kaynaklar ve bu kaynaklar akiminin
basit bir toplami olarak ifade edilmektedir. Ayrica, sirketlerin farkli nedenlere bagl
olarak etkilendiklerini ve bir sirket icin entelektiiel sermaye olan bir unsurun bagka
bir sirket icin entelektiiel sermaye olamayacagi nedeniyle, entelektiiel sermayenin
her bir sirket icin kendine 6zgii bir niteligi oldugu belirtilmektedir (Karacaer ve

Aygiin, 2009:129).

Brooking (1997), entelektiiel sermayeyi “bir sirketin defter degeri ile birisi
tarafindan sirket icin 6denmeye hazir para (piyasa degeri) arasindaki fark” olarak
tanimlamaktadir ki, bu tanim, evrensel anlamda onaylanmamakla beraber, genellikle

entelektiiel sermaye tanimi olarak benimsenmektedir.

Entelektiiel sermayenin en iyi tanimlarindan birisi de Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Organizasyonu (OECD)’nin yaptig1 tanim olmaktadir. Bu tanima gore
entelektiie] sermaye, bir sirketin maddi olmayan varliklarmin oOrgiitsel (yapisal)
sermaye ve insan sermayesi gibi iki farkli bileseninin ekonomik degeridir (Petty ve

Guthrie, 2000:158).

Entelektiiel sermaye aym zamanda soyle de tamimlanabilir: Bir firmaya
gelecekte rekabet avantaji saglayan, onu diger firmalardan ayiran, temeli bilgiye

dayal1 olan patent, telif haklar1 gibi unsurlarin yam sira; firmanin sahip oldugu insan
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giicli, miisterilerle olan iligkileri, oOrgiitsel yapisi, sirket kiiltiiri gibi, isletme

bilangolarinda goriilmeyen varliklarin biitiiniidiir (Karacaer ve Aygiin, 2009:130).

Entelektiiel sermaye, kara doniistiiriilebilen bilgidir, ki bu bilgi isletmenin
fikirlerinin, yeniliklerinin, teknolojilerinin, genel bilgilerinin, bilgisayar
programlarinin, dizaynlarinin, veri kullanma yeteneklerinin, iliskilerinin,
siireclerinin, yaraticiliklarinin ve yayimnlarinin biitiiniidiir (Sisman ve Sisman,

2004:104).

Entelektiiel sermaye, bilgi tabanli 6zkaynagin hisseleri toplami olarak da
tanimlanabilmektedir. Bu tanimdan anlagilmaktadir ki, 6zkaynag: bilgi olan genis bir
havuzdan kisilerin elde ettikleri paylarin s6z konusu isletme icin toplami ifade
edilmektedir. Organizasyonun varliklarini siniflandirmasi, bunlarin stratejik hedefleri
nasil destekledigini saptamasi, firma degerine ne kadar katki saglanabildigini
O0grenmesi ve bu katkiyla rakipleri arasinda kiyaslama yapmasi gerekmektedir (Otlu

ve Aksu, 2005:174).

Entelektiiel sermayeyi zekanin sistematik hale getirilmesi olarak da tammlamak
mimkiindiir. Burada insan zekasim1 yararli iriin ve hizmete doniistirme soz

konusudur (Dogan, 2004:16).

Entelektiiel sermaye statik bir varliktan cok, isletmenin gereksinimlerine
uygulandiginda katma deger yaratan dinamik bir unsurdur (Sigsman ve Sisman,
2004:104). Entelektiiel sermayenin soyut ve dinamik bir kavram olmasi nedeniyle
tanimlamak zordur, ancak dinamik Ozelligi rekabet avantaji saglamaktadir.
Entelektiiel varlik olarak adlandirabilecegimiz soyut varliklar, rekabette giic saglayici
etkenlerdir ve bilgi toplumunda temel kaynaklar olarak karsimiza c¢ikmaktadir

(Kujansivu ve Lonnqvist, 2007:272).

Karacan (2004) ise entelektiiel sermayeyi, duyumsanmayan ve goriinmeyen
varliklar olarak bir igletmenin sahip oldugu kayaitl bilgiler ve isletmedeki calisanlarin

bilgisi, becerisi ve tecriibeleri olarak entelektiiel sermaye tanimlamaktadir.
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Entelektiiel sermayenin tanimu ile ilgili insan viicudunun kaslarina benzetme
yapilabilmektedir. Eger kaslarimiz1 kullanmazsaniz onlar kaybedersiniz. Bu sebeple,
hem bilgi yaratan hem de isletmeye deger saglayan entelektiiel sermaye, firmalar i¢in

onemli derecede firsatlar sunmaktadir (Naktiyok, 2004:390).

Giinliik hayatta entelektiiel sermaye sik sik entelektiiel miilkiyet, entelektiiel
varliklar, maddi olmayan varliklar ve bilgi varliklar1 terimleri ile es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Ancak, entelektiiel sermaye bu kavramlara kiyasla daha

kapsamlidir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili yer alan tamimlarinin ortak o6zellikleri; gayri
maddi (soyut) olma, firmanin finansal sonug¢lar1 bakimindan degerli olma, biiyiik

oOlciide insanla iligkili bulunma seklinde de siralanabilir (Uzay ve Savas, 2003:166).

Bilgi toplumuna gegisle birlikte, bilgi tabanli isletmeler daha fazla giindeme
gelmektedir. Bilgi isletmelerinin genel olarak 6zelliklerini; yogun bir sekilde
Ogrenme istegi, yeni bilgi elde etme ve ortaya ¢ikarma konusuna yatkin olma,
ogrenmeye agik olma, orgiit icinde benimsenmis bir vizyona ve diisiince sekline
sahip olma seklinde siralamak miimkiindiir. Bu gelismelerle isletmelerin sermaye
kavramina bakis agis1 degismis ve maddi varliklardan ibaret goriilen sermaye artik

maddi olmayan varliklar da icine almaktadir (Caglar, 2003:77).

Sirketlerin bilanco ve gelir tablolarinda gdrmenin miimkiin olmadigi maddi
olmayan varliklar giiniimiizde ozellikle bilgi ekonomisinin temel konusu haline
gelmistir. Bu baglamda, entelektiiel sermaye sirketlere rekabet avantaji saglayan,
miisteri icin deger yaratan, rakiplerin sahip olmadigi, taklit edilemeyen ve alternatifi

olmayan bir kavramdir.

Entelektiiel varliklar her zaman 6nem tasimalarina ragmen, insanlarin fiziki
olmayan varliklarin 6nemli oldugunu ve firmaya deger kattigin1 kesfetmeleri, bir
sistem i¢inde ele almalari zaman almistir. Bu konuda, Brookings Enstitiisii’niin 1982
yilinda yaptig1 bir arastirmaya gore isletmelerin arazi, fabrika, malzeme gibi fiziksel
varliklan1 firma degerinin %62’sini olusturmakta iken, 2000’1i yillarda bu oranin

%30’1ara kadar diistiigii gozlemlenmistir. Bu konuyla ilgili baska bir 6érnek vermek
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gerekirse, Arthur Anderson’dan Richard Boulton ve Barry Libert’in 3 isletme
tizerinde 20 yil boyunca firmalarin defter degeriyle piyasa degerini takip ettikleri bir
calismadan bahsedilebilmektedir. Yapilan bu calismaya gore; 20 yil 6nce firmanin
defter degeri, piyasa degerinin %95’1 iken, 20 y1l sonunda bu oranin %28’e diistiigii
sonucuna varilmistir. Orgiitlerin verimli olabilmesinin ve gelisebilmesinin baslica
nedenleri, yaraticih@in artmasi ve teknolojik gelismeler oldugu goriilebilmektedir

(Yildiz ve Tenekecioglu, 2004:580).

Entelektiie]l sermayenin (bilgi varliklari, yoOnetim siirecleri) isletmelerde
kullanilmasi ve gelismesi, gelismis iiretkenlik i¢in istenebilecek olan hem kisa ve
hem de uzun vadeli bir kaynag sunmaktadir. Bunun nasil yapilacagini 6grenmek
gelecek yiizyilin liderligine meydan okuma olarak yorumlanabilmektedir (Agor,

1997:185-186).

Ekonomide bilginin 6neminin artmasina paralel olarak, bilgiye dayal: iiriinler
tireten ve satan firmalarin piyasa degerlerinde 6nemli diizeyde artiglar meydana
gelmektedir. Giiniimiizde bu tiir firmalarin piyasa degerleri ile defter degerleri
arasindaki fark oldukga biiyiiktiir. Piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki
farkin bu kadar biiytimesi ilginin firmalarin piyasa degerine yol acan faktorlerin
izerine cekilmesine neden olmustur. Kisaca entelektiiel sermaye olarak tanimlanan
bu farkin Olciilmesine, yOnetilmesine ve raporlanmasina yonelik calismalarin

sayisinda onemli artiglar yagsanmaktadir (Karacaer ve Aygiin, 2009:128).
1.4. Entelektiiel Sermaye ile ilgili Kavramlar

Entelektiiel sermaye ile ilgili veri, enformasyon, bilgi, entelektiiel varlik ve
entelektiiel miilkiyet gibi kavramlar, birbirlerinden farklilik géstermekle birlikte ayni
zamanda birbirleriyle dinamik bir iligki i¢erisinde olduklarim sdylemek miimkiindiir

(Demirkol, 2007:52). S6z konusu kavramlar su sekilde tanimlanabilir:

Veri, isletmede veya dis cevrede meydana gelen olaylar1 temsil eden ham
gercekler olup, insanlarin anlayabilmesi ve kullanabilmesi icin bir araya getirilmemis
ve diizenlenmemis sekildedir. Veri, olaylarla ilgili olan ve birbiriyle

iliskilendirilmemis olan nesnel gercekleri ifade ederken enformasyon ise, insanlar



18

icin anlamlh ve kullanilabilir bir sekle doniistiiriilmiis olan verilerdir. Veriler ham
bilgiler oldugundan anlamli hale gelmeleri i¢in enformasyona doniigmeleri
gerekmekte, enformasyon ise bilgiye doniistiigiinde organize edilmis, anlamli ve

iliskili veriler biitiinii ortaya ¢ikmaktadir (Erkal, 2006:3).

Erkal (2006) bilgiyi, “insanlarin beyninde yer alan ve tiim yasamlar1 boyu
ogrendikleri ve edindikleri deneyimlerin toplami1” seklinde tamimlarken, bilginin
kisisel anlamda diizenlenmis enformasyonu ifade ettigini belirtmektedir. Yani, bilgi
sadece teknik olgulardan ibaret degildir. Duygular, tutumlar, inang¢lar, deneyimler
sonucu 6grenilen beceriler, beklentiler ve deger yargilar1 da bilgiden olusmaktadir.
Enformasyon ve veri kavramlari bilgi ile ayn1 anlamda olmayip, tek basina veride bir
anlam ve yorum yoktur. Enformasyon organize sekilde sunulan veri kiimesidir.
Ancak, veriye anlam yiiklendiginde enformasyon olmaktadir. Bilgi ise
enformasyondan daha kapsamli, derin ve faydali bir kavramdir. Enformasyona bir

amag eklendiginde bilgi elde edilmektedir (Gokmen, 2003:101-102).

Entelektiiel varlik, lisansh patentler, know-how uygulamalar gibi deger yaratan

bilgidir (Demirkol, 2007:52).

Entelektiiel miilkiyet, insan zekasi sonucunda ortaya c¢ikan ve yasal olarak

koruma altina alinan bir miilkiyet seklidir (Ercan vd., 2003:106).

Veriler enformasyonu olugturmakta iken, bilgi enformasyonun bilingli tiikketimi
ve kullanimiyla meydana gelmektedir. Entelektiiel sermaye isletme oOrgiitii igin
degerli olan bir varliga donistiiriilen bilgiyi temsil etmekte olup, insanlar,
teknolojiler ve isletme orgiitiiniin yapis1 gibi ana etkenler dinamik bilgi doniisiimii

siirecini olanakli kilmaktadir.
1.4.1. Entelektiiel Varhk

Entelektiiel varlik, isletmenin {izerinde sahiplik iddia edebilecegi, kismen
maddi bir kimlik kazandirilmis ya da somut olarak tamimlanabilen isletmeye 6zgii

bilgidir. Entelektiiel varliklar, isletmenin ticarilestirebilecegi yeniliklerin kaynagini
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olustururlarken yasal olarak da koruma altina alinabilmektedirler (Demirkol,

2007:54).

Entelektiiel varlik, bilginin kagida ya da bagka bir medya formuna gecmesiyle
ortaya ¢ikmaktadir. Yani, entelektiiel varlik bilginin yazili hale gelmesi
enformasyona doniismesi demektir. Entelektiiel varlia ornek olarak; planlar,
prosediirler, memolar, eskizler, ¢izimler, projeler ve bilgisayar programlari gibi
dokiimanlar verilebilmektedir. Bu dokiimanlar arasinda yasal olarak koruma altina
alimmis her husus entelektiiel miilkiyet olarak nitelenmektedir. Entelektiiel miilkiyet
ise; patentler, tescil haklari, ticari markalar ve ticari sirlar gibi degerleri

kapsamaktadir (Eren ve Akpinar, 2004:12).

Sekil 1.2: Entelektiiel Sermayenin, Entelektiiel Varhgimn, Entelektiiel Miilkiyet
Varhiginin ve Maddi Olmayan Varhgin Sahiplik Dereceleri ve

Dizilimleri
Sahiplik }/\%
A DEGER
w Somut
. ~ A
Maddi Olmayan Varhk
Entellektiiel Milkiyet Varfig
Entellektiie}!',V;rllk
Eptéﬁektiiel Sermaye
Soyut
Stratejik Dizilim

Kaynak: Ruth L. Williams ve Wendi R. Bukowitz (2001); “The Yin and Yang of Intellectual Capital
Management: The Impact of Ownership on Realizing Value from Intellectual Capital,”
Journal of Intellectual Capital, Cilt 2, Say1 2, s. 98.

Sekil 1.2; entelektiiel sermaye, entelektiiel varlik, entelektiiel miilkiyet varligi
ve maddi olmayan varliklarin sahiplik derecelerini gostermektedir. Sahiplik

derecelerine gore bakildiginda, entelektiiel sermayeden maddi olmayan varliklara
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dogru gidildik¢e sahiplik derecesi artmakta ve bu kavramlarin saglayacag: faydalar
daha kolay anlasilir hale gelmektedir. Ayrica, entelektiiel sermayeden maddi
olmayan varliklara dogru gidilmesi, soyut kavramlardan somut kavramlara dogru

gidildiginin bir gostergesidir.

Entelektiiel varliklar, maddi olmayan varliklar gsemsiyesi altinda
tanimlanmaktadir. Ancak, entelektiiel varliklar maddi olmayan varliklardan bazi
acilardan farklilik gostermektedir. Maddi olmayan varliklar, geleneksel muhasebede
amortismana tabidir ve bu nedenle zaman i¢inde deger kaybetmektedir. Oysa
entelektiiel varliklar entelektiiel sermaye ile birlikte deger kazanmaktadir. Ayrica,
maddi olmayan varliklart mevcut muhasebe standartlari ile mali tablolarda géstermek
miimkiinken, entelektiiel varliklar icin ayni durum s6z konusu degildir (Erkal,

2006:68).

Entelektiiel varliklar bilgisayar yazilimlar, is siirecleri, miisteri ve tedarikgi
anlagmalar, veriler, bildiriler ve raporlar gibi dokiimanlara ge¢cmis bilgi oldugundan
bir yerden bir yere kolaylikla aktarilabilirler. Entelektiiel varlik bu acidan ele
alindiginda tamimlanmis, aciklanmis ve birlestirilmis bilgi olmasiyla entelektiiel
sermayeden farklilagmaktadir. Yani, entelektiiel varligin entelektiiel sermayeden
ayrildigi nokta bireysel bir bilgi olmasi degil; dokiimanlar, evraklar gibi daha somut

bir kavram olmasindan ileri gelmektedir.

Entelektiiel miilkiyet, entelektiiel sermayeye gore daha dar kapsamli bir
kavramdir. Entelektiiel miilkiyet denilince patent, lisans gibi daha somut degerler
akla gelirken entelektiiel sermaye sadece bu degerlerle smirli bir kavram degildir.
Entelektiiel sermaye ayn1 zamanda bilgi, ustalik, tecriibe ve orgiitsel kiiltiir gibi daha

soyut degerleri de kapsayan genis bir kavramdir (Eren ve Akpinar, 2004:12).
1.4.2 Entelektiiel Varhklarm Simiflandiriimasi

Entelektiiel varliklar; pazar varliklari, entelektiiel miilkiyet varliklari, insan
merkezli varliklar ve altyapi varliklar1 olmak iizere dort grupta incelenmektedir. Bu
varliklar, bir isletmenin piyasa fiyatina ©nemli Olgiide etki eden, isletme

bilangosunun varliklarinda gosterilmesi miimkiin olmayan, isletmenin basar1 ya da
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basarisizligimi etkileyen ve diger isletmeler karsisinda avantajli konumda yer

almasin saglayan degerlerdir (Asikoglu ve Asikoglu, 1998:578).
1.4.2.1. Pazar Varliklan

Pazar varliklar, bir igletmenin faaliyetlerini siirdiirdiigii pazarda yer alan diger
isletmeler ve miisterilerle kurdugu iliskilerden dogan varliklardir. Bu varliklara 6rnek
olarak; markalar, isletmelerin toplum {izerinde biraktifi olumlu etki, miisteri
baghiligi, dagitim kanallari, lisans anlagsmalar1 ve franchising sozlesmeleri gibi
isletmelere rekabet avantaji saglayan ticari anlagsmalar verilebilir. Pazar varliklari,
isletmenin piyasa degeri/defter degeri oraninin yiiksek olmasinda temel rol oynayan
unsurlardan biridir. Bu oranin diisiik olmasi, isletmenin sahip oldugu piyasa
varliklarimi etkin bir sekilde kullanamadigin1 gostermektedir (Ercan vd., 2003:105-
106).

Pazar varliklan isletmelere rekabet avantaji saglamasi bakimindan 6nemlidir.
Ornegin; pazar varhiklarindan marka, isletmeye iiretimini yaptig iiriinlerin sahiplik
hakki saglarken, dagitim kanali ise isletmenin pazardaki potansiyel miisterilere etkin
bir sekilde ulagmasim saglamaktadir. Isletmenin pazar etkinligini gelistirmesi,
pazarda diger isletmeler karsisinda iistiinliik saglamasina yardimci olmaktadir. Piyasa
varliklari aym1 zamanda isletmelerin kimligine iliskin bilgilerin miisterilere

aktartlmasini saglamaktadir (Asikoglu ve Asikoglu, 1998:579).
1.4.2.2. Entelektiiel Miilkiyet Varhklar:

Eren ve Akpinar (2004) entelektiiel miilkiyeti, “kanunlar tarafindan koruma
altina alinmis degisik entelektiiel varliklarin sahipligi” olarak tanimlamaktadir. Bu
baglamda, entelektiie]l miilkiyeti entelektiiel varliklardan ayiran temel ozellik de
miilkiyetin yasal olarak koruma altmna alinmis olmasidir. Entelektiiel miilkiyet
varliklarina 6rnek olarak; patentler, telif haklar, ticari markalar, ticari sirlar, tasarim

haklar1, yeni teknolojiler ve know-how verilebilir (Erkal, 2006:69-70).

Entelektiiel miilkiyet varliklarin1 kisaca incelemek gerekirse; patent, sahibine

belirli bir siire boyunca patent hakki alinan {iiriin iizerinde tekel olusturma hakki
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saglayan bir entelektiiel miilkiyet varligidir. Patentler, iiriiniin baskalar1 tarafindan
kopyalanmasini1 engellemektedir. Patent hakkinin korunabilmesi icin, patent
sahibinin faaliyetlerini siirdiirdiigii iilkelerde ayr1 ayr1 patent hakki almasi
gerekmektedir. Telif hakki, bir yazinin ya da eserin konusundan ¢ok ifade seklini
korumaktadir. Ancak telif hakki diger kisilerin bu yaz1 ya da eseri kullanmalarim
engellemekte yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle telif hakkinin koruma kapsami
patente gore daha sinirlt olmaktadir (Brooking, 1998:36-38). Ticari marka; benzer
marka isimlerinin miisteri algilamalarinda karisiklifa yol acgacak sekilde
kullanilmasini engellerken, aymi iiriinlerin farkli bir marka adi altinda satilmasim
onleyememektedir. Ticari sir ise, kamuoyu tarafindan bilinmeyen bilgi ve yontemleri
kapsamaktadir. Ticari sir ¢ergevesinde saglanan koruma sartlari patentlerde oldugu
gibi belirli kurallara bagli olmamaktadir. Burada verilebilecek en carpici 6rnek 100
yillik gecmisi olan Coca-Cola’nin formiiliidiir. Ticari sir kanunu, ticari sirrin sahibini
ayn1 bilgiyi bagimsiz bir sekilde elde etmeyi basaran diger bireylerden koruyamaz.
Bu nedenle, desifre olasiliginin bulunmasi yiiziinden, halk arasinda kullanilan bircok

is metodu ticari sir olarak korunamamaktadir (Williams ve Bukowitz, 2001:107:108).
1.4.2.3. insan Merkezli Varhklar

Insan merkezli varliklar, isletme calisanlarinin sahip olduklari kolektif
deneyim, yaraticilik, problem c¢ozme kapasitesi, liderlik, girisimsel ve yOnetimsel
yeteneklerden meydana gelmektedir. Ayrica, calisanlarin baski altinda gostermis
olduklart davranis sekilleri ve bu etkilere yonelik tepkileri, aldiklar1 temel egitim,
mesleki nitelikleri, deneyimleri ve yeterlikleri insan merkezli varliklar kapsaminda

incelenmektedir (Brooking, 1998:15).

Isletmelerin calisanlari ile ilgili olarak sahip oldugu bilgiler olduk¢a sinirlt
olup, isletmede calisanlarin yeteneklerinin bir kismindan haberdar olmaktadir. Bunun
sebebi, ¢alisanlarin her ne kadar zamanlarinin biiyiik bir kismini is yerinde gegiriyor
olmalarina ragmen, isletmede belli bir unvan altinda caligmakta olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu unvan ise, calisanlarin igletmeye olabilecek ilave katkilarini
sinirlayabilmektedir. Aslinda, calisanlardan sadece kendilerine verilen gorevleri

yerine getirmelerinin istenmesi, ig diinyasinin dinamik bir yapidan ¢ok statik bir
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sistem olarak algilanmasina neden olmaktadir (Ercan vd., 2003:108). Ancak, bilgiye
dayali isgiiciiniin 6n plana ¢ikmasi ve teknolojik gelismelerle birlikte, sektorlerde
degisime ugramakta ve nitelikli calisanlar aranir hale gelmektedir. Yeni ekonomik
yapilanmada, makine kullanim oranlarinin giderek artmasi sonucu istihdam edilmesi
gereken niifus da hizla ¢ogalmaktadir. Ayrica, calisanlarin diizenli olarak isyerlerine
gitmelerine gerek kalmamaktadir. Caliganlar, ofis ortami 6zelliklerine sahip, akill
konut olarak adlandirilabilecek mekanlarda islerini yiiriitmekte olup, bu kisiler ayni
zamanda bilgi ekonomisinde isletmenin amaglarimi ¢ok iyi bir sekilde kavramis ve
isletmenin amagclarina ulagsma yolunda yapilmas1 gerekenlerin bilincinde olan
bireyler olarak goriilmektedirler. Bu baglamda, isletme Kkiiltiirleri bu degisimden
etkilenmekte olup, otoriter bir yaklasimdan katilimci yaklasimlara yonelmektedirler.
Onceleri, isletmeler resmi, hiyerarsik ve yetkilerin iist kademede oldugu bir
yapilanma igerisinde iken, degisimle birlikte paylasimcilifa acik, yetki dagilimini
destekleyen ve ¢alisanlarin bireysel katkilarin1 6n plana ¢ikaran bir yapilanma siireci

icerisine girmektedirler (Brooking, 1998:47).

Insan unsuru olmaksizin isletmelerin yonetilmesi oldukca giictiir. Ayrica, insan
merkezli varliklar pazar, entelektiiel miilkiyet ve altyapi varliklarinin aksine isletme
tarafindan sahiplenilememektedir. Bu nedenle, entelektiiel varliklar icerisinde en
fazla iizerinde durulmasi gereken varliklar olmaktadirlar. Insan merkezli varliklarin
insanlart meydana getiren Ozellikler olmasi, bu varliklarin 6nemini daha da

artirmaktadir (Demirkol, 2007:56).
1.4.2.4. Altyapr Varliklar

Altyapr1 varliklari, isletmede kullanilan, isletmenin sahip oldugu ve
faaliyetlerini siirdiirebilmesine imkan saglayan teknoloji, Orgiitsel yapi, {retim
yontemleri ve siireclerdir. Altyap1 varliklarina 6rnek olarak; isletme kiiltiirii, yonetim
felsefesi, yonetim siiregleri, risk tahmin yOntemleri, satis giicii yOnetiminde
kullanilan metodolojiler, isletmenin finansal yapisi ve finansal iligkileri, pazar ve
miisteriler ile ilgili veri tabanlari, e-mail ya da telekonferans gibi iletisim sistemleri
gosterilebilir. Bu varliklar, isletme calisanlarinin belirli bir diizen igerisinde

calismalarini ve birbirleri ile iletisim kurmalarimi saglamaktadir. Burada 6nemli olan
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bu varliklarin maddi degerlerinden c¢ok, isletme igerisindeki kullanim
potansiyelleridir. Ornegin; internet baglantis1 firmanin aktiflerinde yer almamasina
ragmen, isletmede aktif kullamimindan dolay1r deger yaratmada Gnemli bir unsur

olabilmektedir (Ercan vd., 2003:109).

Altyapt varliklarin 6nemi isletmeye diizen, islerlik ve fonksiyonellik
kazandirmalarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, altyapr varliklarinin degerinin ve
Oneminin calisanlara anlatilmasi, onlarin bunlar1 anlamalar1 ve bu varliklarin yardimi
ile kendilerine verilen gorevleri yerine getirmeleri acisindan bu varliklar hayati
derecede Oneme sahiptir. Ancak, bu varliklar belirli kaliplar igerisinde ele
alimmamali, piyasa ve isletmedeki degisikliklere uygun olarak adapte edilmelidir.
Ciinkii altyapr varliklarin1 siirekli olarak yenileyemeyen isletmeler, piyasada
basarisizliklarla karsilasmaktadir. Isletmeler altyapr varliklarini 6nceden belirlenen
amagclara uygun bir sekilde olusturduklarinda, bu amacglara ulasmadaki basarilar da

artacaktir (Demirkol, 2007:56-57).
1.5. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Insan sermayesi, yapisal sermaye, iliski sermayesi, miisteri sermayesi, rekabetci
sermaye, sosyal sermaye, tedarik kaynagi sermayesi, topluluk sermayesi, mevzuat
sermayesi ve anlagma sermayesi gibi unsurlar entelektiiel sermayeyi meydana getiren
unsurlar olmakla birlikte bu unsurlar ¢ok farkli sekillerde ele alinabilmektedir. Bu
cesitliligin nedeni bireylerin duruma bakis acgilarinin ve yonelimlerinin farkl

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Stewart, entelektiiel sermayenin aranacagi yerlerin sirketin elemanlari, yapilari
ve miisterileri oldugunu sdylemistir. Bunu sdylemesine neden olarak ise Edvinsson
ve Hubert Saint-Onge’un {i¢li ayrimimi gostermistir. Bu ayrimda entelektiiel
sermaye; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinden olugmaktadir.
Bu modelde entelektiiel sermaye, degerle karsilikli iliskileri bulunan ii¢ unsura
ayrilmistir. Bu unsurlar birbiriyle iligski icinde calismaktadir yani bu ii¢ unsur
birbirinden bagimsiz degildir (Stewart, 1997:120). Bu durumun sekil ile ifadesi
sOyledir:
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Sekil 1.3: Deger Platformu Modeline Gire Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

/
ORGUTSEL ,/
(YAPISAL)
SERMAYE /

\ .
A INSAN
* SERMAYESI

D ILISKISEL
«  (MUSTERD)
. SERMAYESi

_________ Bilgi akis cizgileri

Kaynak: Saime Once (1999); Muhasebe Bakis Acist Ile Entelektiiel Sermaye, T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlari, Eskisehir, s. 22.

Bir¢ok arastirmaci, akademisyen ve yazar entelektiiel sermaye unsurlarinin
neler olmasi gerektigi konusunda ¢aligmalar yapmistir ve birbirinden ¢ok da uzak
olmayan sonuglara varmistir. Bu arastirmalar sonucunda varilan genel kani,
entelektiiel sermayenin iic unsuru oldugu ve bunlarin insan sermayesi, miisteri
sermayesi ve yapisal sermaye oldugudur. Entelektiiel sermaye unsurlar1 ve bunlarin

baslica 6geleri Tablo 1.1°de yer almaktadir (Toraman vd., 2009:98).



Tablo 1.1: Entelektiiel Sermaye Unsurlar1 ve Bashca Ogeleri

insan Sermayesi | Milsteri (iliskisel) Yapisal (Orgiitsel) Sermaye
Sermaye

Entelektiiel Alt Yap1

Miilkiyetler Sermayesi
Kullanim bilgisi Markalar Patentler Yonetim felsefesi
Egitim Miisteriler Telif haklar1 Sirket kiiltiirii
Mesleki yeterlilik Miisteri sadakati Dizayn haklar1 Yonetim siireci
Is ile ilgi bilgi Miisteri genisligi Ticari sirlar Bilgi sistemleri
Teknolojik bilgi Dagitim kanallari Ticari markalar Ag sistemleri
Mesleksel Ticari is birlikleri Servis noktalari Finansal iligkiler
degerlendirmeler Lisans anlagsmalart | Ticari sayginlik Sirket stratejileri
Psikometrik Franchsing Sirket yontemleri
degerlendirmeler anlagmalar1 Satig araglari
Girisimcilik ruhu Bilgi alt yapis1
Isle ilgili yetenekler Sirket degerleri
Modeller ve yapilar
Kiiltiirel farkliliklar

26

Kaynak: Cengiz Toraman, Hasan Abdioglu ve Burcu Isgiiden (2009); “Isletmelerde Inovasyon

Siirecinde Entelektiiel Sermaye ve Yonetim Muhasebesi Kapsaminda Degerlendirilmesi,”
Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt XI, Say1 1, s.

98.

So6zii gecen ii¢ unsur, literatiirde genel olarak kabul edilmis durumdadir, ancak

benzer olmakla birlikte farkli siniflandirmalar1 da gérmek miimkiindiir. Entelektiiel
sermaye konusunda 6nemli caligsmalar yapmis birkac¢ yazara gére bu siniflandirmalar

asagidaki tabloda gosterilmistir (Gormiis, 2009:61):



Tablo 1.2: Entelektiiel Sermaye Kavramima Yonelik Stmflama

Yazar Ulke Siniflama
Edvinsson&Malone Skandia Value Scheme Insan sermayesi
(1997) (Isvec) Yapisal sermaye
Insan sermayesi
Bontis (1998) Kanada Yapisal sermaye
Miisteri sermayesi
Insan sermayesi
Stewart (1997) Amerika Yapisal sermaye

Miisteri sermayesi

Saint-Onge (1996)

Canadian Imperial
Bank of Commerce
(Kanada)

Insan sermayesi
Yapisal sermaye

Iliskisel sermaye

I ble A Calisanlarin
t. t.
: nrangibie Asse yetkinlileri
Sveiby (1997) Monitor .
Avastral Icsel Yapi
(Avustralya) Dissal Yapi
American Society for Insan sermayesi
Training and Yenilik sermayesi
Van Buren (1999) . .
Development Siire¢ sermayesi
(Amerika) Miisteri sermayesi
Insan sermayesi
Roos et al. (1998) Ingiltere Yapisal sermaye
Iliskisel sermaye
alisanlar
O’Donnell and . C ’
Irlanda Icsel yap1

O’Regan (2000)

Dissal yap1

Kaynak:
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Alparslan Sahin Gormiis (2009); “Entelektiie] Sermaye ve Insan Kaynaklar1 Y&netiminin
Artan Onemi,” Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,

Cilt XI, Say1 1, s. 62.

Tablo 1.2°den goriildiigii gibi; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri

sermayesinden olusan ii¢lii siniflandirmanin daha ¢ok benimsendigi goriilmektedir.

Bu ac¢idan, bir sirketin soyut varliklarinin ii¢ temel unsur bazinda incelenebilecegini

sOylemek miimkiin olmaktadir. Buna gore, bu ii¢ kavrami ayr ayr incelemekte fayda

vardir (Gormiis, 2009:61).
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1.5.1. Insan Sermayesi

Sermaye ile ifade edilebilen cok cesitli maddi olmayan varliklara sahip olma,
onlart kullanma ve yonetme gibi konular, bilginin ¢agdas isletmecilik anlayisinda
sermayenin Onemli bir unsuru haline gelmesi ile giindeme gelmeye baslamistir

(Kabatas, 2011:284).

Insan boyutu, entelektiiel sermaye icinde insan sermayesini tammlamaktadir.
Insan sermayesi, organizasyon icinde sahip olunan en ©6nemli varhig ifade
etmektedir. Ciinkii bu varlik yaraticiligin kaynagidir (Bozbura, 2004:358). Insan
sermayesi, calisanlarin isletmeye farkli 6zellikler kazandiran bilgisinin, yeteneginin
ve uzmanliginin karmast olan insan faktoriinii temsil etmektedir (Bontis vd.,
1999:393). Bir baska deyisle, insan sermayesi, isletme calisanlarinin sahip olduklari
bilgilerin, yeteneklerin ve deneyimlerin degeridir. Bu sermaye, isgoren niteliklerini,
yeterliliklerini ve uzmanliklarini, egitim diizeylerini, gelismeye yonelik tutum ve

davraniglar1 kapsar (Ercan vd., 2003:116).

Literatiirde beseri varliklar, insan kaynaklar, kiiltiirel sermaye, calisan degeri
gibi farkli terimlerle de ifade edilebilen insan sermayesi, en basit tamimiyla, o
orgiitiin ¢alisanlaridir (Abeysekera ve Guthrie, 2004:253). Insan sermayesi, isletme
calisanlarinin bireysel olarak kendilerine verilen gorevleri yerine getirebilmeleri i¢in
sahip olduklar1 ve dolayisiyla kullandiklart bilgilerin, yeteneklerin ve yaraticilik
ozelliklerinin bir arada toplanmis halidir. Bu sermaye tiirii, ayrica, isletmenin sahip
oldugu degerleri, isletme kiiltiiriinii ve felsefesini de icine alir (Bontis, 2001:45).
Insan sermayesi dogal yetenek, egitim ve deneyim sonucu kisinin sahip oldugu
yaratict giictiir (Cetin, 2005:362). Bir baska tanima goére; insan sermayesi, isletme
calisanlarinin sahip oldugu bilgi birikimi, yaraticilik, problem ¢6zme yetenegi,
girisimcilik, giivenilirlik, baghlik, tavir, zeka diizeyi, bilgi paylasma ve gruba adapte
olma istegi ile liderlik yetenekleridir (Toraman vd., 2009:99). Fortune Dergisi yazari
Thomas Stewart, insan sermayesinin onemini $0yle vurgulamistir: “Para konusur,
ama diisiinemez; makineler ¢ogu kez insanoglunun yapabildiginden daha iyi isler
yapar ama icatta bulunamaz”. Stewart, bu ifadeyle insan kaynaginin onemli ve

vazgecilmez oldugunu dile getirmistir (Kog, 2009:207).
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Acar ve Dalgar (2005) ise insan sermayesinin bilesenlerini; teknik bilgi (know-
how), egitim, mesleki yeterlik, bilgi iiretimine yonelik calismalar, yetenek/beceri
olusturmaya yonelik calismalar, girisimcilik coskusu, mucitlik, kabullenici ve
reddedici yetenekler, degisimcilik seklinde siralamaktadir. Insan sermayesi
kategorisindeki entelektiiel sermaye ogeleri yedi alt kategoride toplanmaktadir.
Bunlar; egitim ve gelisme, girisimcilik becerileri, esitlik konular, is¢i giivenligi,
calisan iligkileri, calisanlarin refahi ve ¢alisanlarla ilgili 6l¢timlerden olusmaktadir.
S6z konusu kategorilerin alt kategorilerini genel olarak incelemek gerekirse, egitim
ve gelismenin alt kategorileri know-how, mesleki yeterlilikler, egitim programlari;
esitlik konularinin kategorileri ise 11k, cinsiyet, din ve yetersizlik ile ilgili konulardir.
Calisan iligkilerinin sendikal faaliyetler; calisanlarin refahinin personel ve yonetici
tazminat planlari, caligsanlara saglanan faydalar; calisanlarla ilgili Ol¢iimlerin ise
katma deger mali tablolari, ¢alisan sayisi, mesleki deneyim ve egitim seviyesi gibi

kategorilerden olugmaktadir (Abeysekera ve Guthrie, 2005:156).

Isletmelerin karli bicimde insan sermayesi elde edebilmeleri dikkate almalari
gereken bir konu olmakla birlikte, aym1 zamanda insan sermayesine bakis agisi
bireysel degil kurumsal olmalidir. Yani, calisanlarin bireysel olarak kullandiklari
birikimlerinin firma degeri iizerine etkisinden bahsedebilmek icin birikimlerini
kuruma aktarabilmeleri saglanmalidir. Oncelikli amaci bulusculuk olan insan
sermayesi, calisanlar zamanlarim ve yeteneklerini yenilikler yaratmakta kullandiklar

zaman yaratilmig ve kullanilmig olmaktadir.

Meritum insan sermayesini calisanlar isletmeden ayrildiklar1 zaman yanlarina
aldiklar1 bilgi olarak tantmlamistir (Fletcher vd., 2003). insan sermayesi isletmeye ait
degildir, dolayisiyla direkt olarak calisanlarin bilgi ve becerilerinin bir toplamidir
(Yorik ve Erdem, 2006:63). Insan sermayesi isletmelerin miilkiyetine sahip
olabilecegi bir unsur degildir, ancak kiralanabilecek bir yapidir. Yani, isletmeler
insanlarin bilgi ve becerilerinden ancak yararlanabilirler (Edvinsson, 1997:369).
Isletmeler insan sermayesini ancak kiralayabildikleri icin calisanlar isletmeden
ayrildiklarinda insan sermayesinin de 6nemli bir boliimii kaybedilmis olmaktadir

(Alagoz ve Ozpeynirci, 2007:171). Insan sermayesine sahip olabilmek icin ise vefa



30

duygusunun gelistirilmesi gerekir. Yani, c¢alisanlarin orgiite kalpten baglilig
saglanarak becerilerini kullanmaya goniilli hale getirilmesi gerekir, aidiyetlik
duygusu asilanmalidir. Iste bu yiizden insan sermayesini, sadece, ¢alisanlarin zeka
diizeyi, yetenekleri, yaraticiliklari ile simirli olarak degil aym1 zamanda bunlarn
calisigt kurum icin kullanma istegi ile de alakali olan yapi olarak tanimlamak

gerekmektedir (Edvinsson, 1997:369).

Insan sermayesinde bulunan ortiilii bilginin acik bilgiye doniistiiriilmesini
destekleyerek bu bilgilerin bir kisminin yapisal sermayeye aktarilmasini saglamak,
isletmenin devamliligt acisindan stratejik bir girisim olarak

degerlendirilebilmektedir.
1.5.2. Yapisal Sermaye

Yoneticilerin gorevlerinden biri bilgiyi isletmenin igine alip bilginin sirketin
mal1 haline gelmesini saglamaktir. Ancak bu sekilde bilginin devamlilig1 ve siirekli
olarak gelistirilmesi saglanabilmektedir. Isletmelerde bilginin isletmeye ait olmasi
saglanabilirse yapisal sermaye de yaratilmis olabilmektedir. Stewart, yapisal
sermayeyi kisaca geceleri eve gitmeyen bilgi olarak tarif etmektedir (Arikboga,

2003:92-93).

Entelektiiel sermaye unsurlarindan yapisal sermaye; Edvinsson ve Malone’ye
gore iic farkli bilesen olarak gruplandirilabilir. Bunlar; orgiit sermayesi, siire¢

sermayesi ve yenilik sermayesidir (Cetin, 2005:362).

Yapisal sermaye, isletmenin piyasa gereklerini karsilamasini saglayan orgiitsel
yeteneklerdir (Once, 1999:20). Ayrica, insan sermayesinin gelisimine katkida

bulunan unsurlarin biitiiniidiir (Ercan vd., 2003:116).

Temel olarak, isletmenin calisma ya da islerlik sistemi olarak da
adlandirilabilecek sistemi olusturan varliklar olup isletme ¢alisanlarinin verimliligini
destekleyen donanim, yazilim, veri tabanlari, organizasyonel yapi, patentler,
markalardan olugmaktadir (Cetin, 2005:362). Yapisal sermaye, insan sermayesinden

farkli olarak miilkiyet acisindan sirkete aittir. Yeniden iiretilebilir ve paylasilabilir bir
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ozelligi vardir. Bu gruba dahil olan baz1 haklar, isletmeye yasal miilkiyet hakki
(patentler, telif haklari, ticari markalar vb.) kazandirir. Yapisal sermayenin unsurlari
arasinda strateji ve kiiltiir, yap1 ve sistemler, orgiitsel rutin ve prosediirler de yer alir;
bunlar cogu zaman yasal diizenleme altina alinmig olanlardan daha kapsamli ve daha

degerli varliklardir (Stewart, 1997:162).

Yapisal sermaye, bilgiyi insan sermayesinin tekelinden kurtararak, insan
sermayesini  diizenleyen, yetkilendiren, destekleyici altyapt olarak da

tanimlanabilmektedir (Kutlu, 2009:245).

Yapisal sermayenin yaratilamadigi bir isletmede entelektiiel sermaye sadece
insan sermayesinden ibaret hale gelmektedir. Yapisal sermaye; etkinlik unsurlari, isin
yapilma siiresi, siire¢ olarak yenilikcilik ve bilgiyi kodlayabilme gibi yapilar
kapsamaktadir (Arikboga, 2003:94-95).

Entelektiiel sermayenin diger iki unsuru olan insan sermayesi ve asagida
aciklanan miisteri sermayesi yapisal sermaye gibi kalic1 degil degiskendir; calisanlar
da miisteriler de kendilerine daha fazla deger veren baska isletmelere gecebilirler. Bu
noktada yapisal sermayenin onemi ortaya c¢ikmaktadir. Iyi bir yonetici insan
sermayesinin ve miigteri sermayesinin siirekliligini saglayabilen bir yapisal sermaye

olusturmalidir (Yereli ve Gersil, 2005:20).
1.5.3. Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi, isletmenin mevcut miisterileri ile olan iliskilerini, isletmeye
bagliliklarimi kapsamaktadir. Ancak bunun yaninda saticilarla iliskiler gibi orgiit dist
baglantilar da bu sermaye yapisi iginde yer almaktadir (Once, 1999:25). Bir
isletmenin miisteri sermayesi hem kuruma sadakati olan miisterileri hem de

giivenilir, kaliteli hammadde ve tedarikg¢ileri kapsamaktadir.

Entelektiiel sermaye unsurlan igerisinde degeri en belirgin olan unsur
miisterilerdir; c¢iinkii faturalar1 0deyen onlardir. Ancak, maddi olmayan biitiin
varliklar i¢inde muhtemelen en koti yonetilen de onlardir. Bir¢ok isletme

miisterilerinin kimler oldugunu bilmemekte ya da sadece kendi diiriinii ile ilgili
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goriiglerini bilmektedir. Oysaki yeni miisteriler aranmaktansa mevcut miisteriler ile
olan iliskileri korumak ve giiclendirmek daha karli bir istir (Stewart, 1997:203).
Giiniimiiz isletmelerinin temel amagclar1 olan hissedar degerinin maksimizasyonunu
gerceklestirebilmeleri icin miisteri memnuniyetini saglamak zorundadirlar (Yoriik ve

Erdem, 2008:399-400).

Miisteri sermayesinin temel konusu, pazarlama kanallar1 ve miisteri iligkilerine
yonelik bilgilerdir. Isletmenin i¢ yapisina en uzak sermaye tiirii olmasindan dolay1
miisteri sermayesi, gelistirilmesi ve artirilmasi en zor sermaye tiiriidiir. Giiniimiizde
kar marjlarinin azalmasi, iirlin yasam siirelerinin kisalmas1 ve yiliksek maliyetli
pazarlama caligmalarinin bir zorunluluk haline gelmesi isletmelerin en Onemli
problemlerinden biri olan deger yaratabilme diizeyine ulasabilmek olmustur. Uriiniin
yeni bir miisteriye satilmasi, isletmeye ya da markaya sadik mevcut bir miisteriye
satilmasindan daha maliyetli olmaktadir. Bu yiizden, ekonomik anlamda basaril
olabilmek i¢in miisteri bagliliginin  olusturulmasi ve saglamlastirilmasi
gerekmektedir. Bunun icin de, insan sermayesine yonelik yatirimlara gereken 6nem

verilmelidir (Ercan vd., 2003:112-113).

Isletmelerin miisterileri ile olan iliskileri degisik seviyelerde ortaya
cikmaktadir. Bu seviyeler miisteri iligkileri derecelerini gostermektedir. Bunlar ticari
islemler, iirlin ¢oziimleri, is ¢oziimleri ve partnerlik iliskilerinden olugmaktadir.
Ticari islemler, iiriin veya hizmetin satisgim ifade eder. Uriin ¢oziimleri, miisterilerin
belirlenmis ihtiyacim1 karsilamak igin iiriin/hizmetin secilmesi ve sunulmasidir. Is
¢cOziimleri, miisteri icin deger yaratic1 fonksiyonelligin gerektirdigi hizmet cesitleri
ve kazanimlarin sekillendirilip sunulmasidir. Partnerlik, miisteri ile karsilikli anlayis
ve gliven olmadan miimkiin olmayacak is firsatlarinda birlikte ¢alismaktir. Miisteri

ile iligkileri sekil iizerinde soyle incelemek miimkiindiir (Arikboga, 2003:102-103):
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Sekil 1.4: Miisteri Sermayesinin Olusum Asamalari

YAPISAL
SERMAYE MUSTERI
SERMAYESI
— Partnerlik
T is coziimleri
—  Uriin coziimleri
| Ticari islemler [—7]
p INSAN
SERMAYESI

Kaynak: F. Sebnem Arikboga (2003); Entelektiiel Sermaye, Derin Yayinlari, istanbul, s. 103.

Sekil 1.4’ten de goriildigii gibi; miisteri sermayesi, ancak entelektiiel
sermayenin diger iki unsuru olan yapisal ve insan sermayesinin birlikte islemesi ile
deger katan bir unsur haline gelebilmektedir. Miisteri sermayesi temelde basit bir
ticari faaliyet gibi goriinse de diger iki unsurun da katilmiyla ortakliga kadar devam
edebilen bir faaliyettir. Sekilde de goriildiigii iizere miisteri sermayesi; insan ve
yapisal sermayenin optimizasyonu ile ortaya c¢ikmaktadir. Ticari islemlerden
ortakliga dogru artan iliskiler karsilikli kazanglar yaratmaktadir. Ornegin; satict
isletme, piyasa payini arttirmanin yaninda, isletme imajini yiikselterek ve isletmeye
baghlik yaratarak sadik miisterilerle isini daha giliven i¢inde yapma sansini
kazanmaktadir. Miisteri ise, kendine 6zel ¢oziimler, basarili olma yeteneginin artmasi

ve istikrar gibi 6nemli kazanimlar da elde etmektedir.

Miisteri sermayesinin temel unsuru, miisteri grubu ile gelistirilen ve siirdiiriilen
iliskileri ifade etmektedir. Miisteri sermayesi, isletme dis1 tiim taraflarla ilgilidir ve
uzun Omiirlii iligki isleviyle zor olmasina ragmen Olciilebilmektedir (Bontis,

1998:67).
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Miisteri sermayesi; markalar, miisteriler, miisteri sadakati, isletme adi, dagitim
kanallan, isle ilgili isbirligi, lisans anlagmalari, istenen nitelikteki sozlesmeler ve
franchising anlagmalar1 bilesenlerinden olugmaktadir. Bu bilesenler; isletmenin
miisteri, miisteri gruplann veya ilgili gruplarla iligkilerinde deger yaratici etkiye

sahiptir (Asikoglu vd., 2008:41-42).

Miisteri sermayesi yaratabilmek ve gelistirebilmek icin uygulanabilecek pek
cok yontem bulunmaktadir. Oncelikli olarak, isletmelerin miisteri ile birlikte
calismasinin isletmeye saglayacagr faydalarin farkinda olmak gerekmektedir.
Uygulanabilecek bir diger yontem, miisteriye yetki verilmesidir. Yani, dzellikle yeni
iriin gelistirme asamasinda sorun olan alanlarda miisterilerin daha ©nce iiriinii
kullanmalar1 sayesinde isletmeyi uyarabilmeleri ve bdylelikle hata maliyetlerinin
minimize edilebilmesi miimkiin olabilecektir. Diger 6nemli olan yollar ise, miisteriye
0zel mal veya hizmet sunabilmek, miisterinin isini 6grenmek ve kendi isini onlara
ogretmektir. Buradan hareketle, miisteri sermayesinin gelisebilmesi i¢in isletmeler
arasinda sadece satict ve satin alan iliskisinden ziyade ¢ok yonlii bir iligkiye

doniisiim gerceklesmelidir (Arikboga, 2003:105-106).
1.5.4. Diger Entelektiiel Sermaye Unsurlari

Entelektiiel sermayeyi daha iyi anlayabilme adma bu boliimde; entelektiiel
sermayenin unsurlari arasinda bulunan sosyal sermaye, iliski sermayesi ve rekabet

sermayesinden bahsedilecektir.

Sosyal sermaye, en az iki kisi arasinda, giivene dayali bir sekilde kurulabilen
iletisim imkani, biraz daha genis bir tanimlamayla, toplumu olusturan fertler, sivil
toplum orgiitleri ve kamu kurumlar1 arasindaki koordinasyon faaliyetlerini
kolaylastirarak toplumun iiretkenligini artiran, giiven, norm ve iletisim ag1 6zellikleri
seklinde tamimlamak miimkiindiir. Sosyal sermaye, hem iliskiler biitiintinii, hem de
bu cergevede isletmenin kullamima hazir hale getirilen varliklar1 kapsamaktadir

(Nahapiet ve Ghoshal, 1998:243).

Sosyal sermaye, isletme calisanlan ile diger isletmelerin calisanlar1 arasindaki

iliskilerin degerini ifade etmektedir. Sosyal sermaye, hem miisteri sermayesinden
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hem de asagida acgiklanan iliski sermayesinden farkli ve daha genis bir kavramdir.
Miisteri sermayesi; isletme ile isletmenin miisterileri arasindaki iliskileri, iligki
sermayesi; isletme disindaki bireylerle ya da gruplarla olan iliskileri kapsamaktadir.
Sosyal sermaye ise, biitiin iligkileri icine alacak kadar genistir. Bir baska ifadeyle,
miisteri sermayesi, iliski sermayesinin bir alt birimini olustururken, iligki sermayesi
de sosyal sermayenin alt birimi olmaktadir. iliski sermayesi, firmamn sadece ¢ikar
gruplan ile olan iligkilerini kapsamakta iken, sosyal sermaye ise firma agisindan
cikar grubu 0Ozelligi tasimayan bireyler ya da topluluklarla olan iligkileri

kapsamaktadir.

Sosyal sermaye, bireyler ve gruplar arasinda kapsamli, akici ve karsilikli
iliskilere dayanmaktadir. Bu sermaye tiirii, diger bireylerin ve gruplarin sahip oldugu
bilgilerden ve yeteneklerden yararlanarak entelektiiel sermayenin gelismesine ve bu

cercevede deger yaratilmasina katki saglamaktadir (Gratton ve Ghoshal, 2003:3).

Sosyal sermayenin kaynaklarini; aile, sivil toplum orgiitleri, firmalar, kamu

sektoril, etnik ve diger sosyal gruplar olusturmaktadir (Karagiil ve Masca, 2005:43).

Mliski sermayesi ise, miisteriler, tedarik kaynaklar1 ve kobiler, kamu kuruluslan
gibi igletme diginda yer alan ve isletme ile menfaat birligi icerisinde olan cikar

gruplart arasinda kurulan iliskilerden kaynaklanan sermayedir (Bart, 2001:321).

Iliski sermayesinin konusu, isletme dis1 unsurlarla kurulan iliskiler biitiiniidiir.
Iliski sermayesinin icerisinde miisterilerin yan1 sira ortaklarla, tedarik kaynaklariyla,
0zel ve ticari topluluklarla, yasa koyucu kurumlarla ve ticari anlagsmalar yapilan diger
isletmeler gibi isletmenin tiim ¢ikar gruplar ile olan iligkiler de dikkate alinmaktadir.
Isletmenin dis cevresindeki sektorel ve cografik ozellikler iliski sermayesinin

yapisini nemli dlciide etkilemektedir (Oztiirk ve Ban, 2003:55).

Entelektiiel sermayeyi meydana getiren unsurlardan bir digeri olan rekabetci
sermaye, rakiplere yonelik bilgilerin elde edilmesi ve bu bilgilerin rekabet avantajlari
elde etmek i¢in kullanilmasi sonucunda ortaya cikan entelektiiel sermaye unsurudur.
Rekabetci sermayenin konusu, rakiplerin davrams sekilleri, stratejileri, faaliyetleri ve

pazarlama calismalar ile ilgili alanlardir. Rekabetci sermaye, bazi durumlarda iliski
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sermayesi igerisinde ele alinabilmektedir. Ancak, rekabetin giiniimiizde giderek daha
fazla 6nem kazanmasi ve isletmelerin yasam siirelerini devam ettirmek icin rekabet
avantaji saglamalart gerektigi g6z Oniine alindiginda, rekabet¢i sermaye iliski
sermayesinden daha ayr ve kapsaml bir sermaye tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Ercan vd., 2003:115).
1.6. Entelektiiel Sermaye Unsurlarmin Simiflandirilmasi

Entelektiiel sermaye unsurlarinin siniflandirilmasinin yapilmasi, bu unsurlarin

ve aralarindaki iligkilerin daha iyi anlagilmasi a¢isindan faydali olacaktir.

Edvinsson-Malone Modeli, en  kapsaml entelektiiel sermaye
siniflandirmalarindan biridir ve Skandia Modeli olarak da bilinen bir modeldir. Bu
modelde entelektiiel sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye olmak iizere iki
temel bilesenden meydana gelen bir biitiin olarak ele alinmaktadir. Burada insan
sermayesi, isletme c¢alisanlarmin sahip olduklarn bilgilerin, yeteneklerin ve
deneyimlerin degeri; yapisal sermaye ise, insan sermayesinin destekleyici unsuru

olarak tanimlanmaktadir (McElroy, 2002:30-31).

Edvinsson (1997)’a gore entelektiiel sermaye su sekilde formiile

edilebilmektedir:
Insan sermayesi + yapisal sermaye = entelektiiel sermaye
(human capital) (structural capital) (intellectual capital)

Sekil 1.5°de de yukaridaki formiilasyona ait Entelektiiel Sermaye Deger Semasi

yer almaktadir. Bu semada entelektiiel sermayenin unsurlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 1.5: Edvinsson’in Entelektiiel Sermaye Deger Semasi

Piyasa Degeri
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insan Sermayesi Yapisal Sermaye
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Miisteri Sermayesi Organizasyonel Sermaye
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Yenilik Sermayesi Siire¢ Sermayesi

¥
y ¥

Maddi Olmayan
Varhklar

Entelektiiel Miilkiyet

Kaynak: Leif Edvinsson (1997); “Developing Intellectual Capital at Skandia,” Long Range Planning,
Cilt 30, Say1 3, s. 369.

Skandia Modeli’'nde; isletmenin piyasa degerinin, finansal sermaye ve
entelektiiel sermayeden olustugu goriilmektedir. Entelektiiel sermaye ise daha once
formiilde de belirtildigi gibi insan sermayesi ve yapisal sermayeden meydana
gelmektedir. Bu modelde, miisteri sermayesi ile organizasyonel sermaye yapisal
sermayenin alt kiimeleri olarak ele alinmaktadir. Organizasyonel sermaye,
isletmelerin yenilik ve bulus yapma giiciinii, orgiit zekasini ifade etmektedir (Once,

1999:21).

Modelde, yenilik sermayesi ile siire¢ sermayesinin birbirinden farkli ele
alinmalarinin nedeni, yeniliklerin bir siire¢ olarak degil, ¢iktilar ya da iiretilen tiriinler

seklinde kendisini gostermesinden kaynaklanmaktadir. Yenilik sermayesi, yapisal
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sermayenin igerisinde incelenmektedir (Ercan vd., 2003:117). Bu sermaye,
organizasyonel sermayenin siirec sermayesini asan kismidir (Once, 1999:22). Aym
zamanda bu sermayenin tanimi entelektiiel miilkiyetler olan patentler, ticari
markalar, ticari sinirlar ve telif haklar1 seklinde yapilmaktadir. Siire¢ sermayesi ise,
yenilik kavramu igerisinde ele alinabilecek bilgi siireclerini ve bu siirecler sonucunda
tiretilen iriinleri degil, yiiriitiilen faaliyetleri ve is siireclerini kapsamaktadir (Ercan

vd., 2003:117-118).

Entelektiiel miilkiyet ve maddi olmayan varliklar yenilik sermayesinin iki alt
dalin1 olusturmaktadir. Entelektiiel miilkiyet; isletmenin kendine o6zgii gelistirmis
oldugu {iriinleri, iiretim ve satis yontemlerini, yapmis oldugu buluslari, patentleri vb.
degerleri; maddi olmayan varliklar ise isletmenin basarisini ve piyasa degerini
etkileyen, fiziksel niteligi olmayan, kullanma ve yararlanma hakki saglayan imaj

cagristiran degerleri kapsamaktadir.

Skandia Modeli’nde, en az insan sermayesi ve yapisal sermaye kadar 6nemli
bir entelektiiel sermaye unsuru olan sosyal sermaye dikkate alinmamaktadir
(McElroy, 2002:31). Modelde yalmzca miisteri sermayesi boyutunda ele alinan
sosyal sermaye, dar kapsamli ele alinamayacak kadar genis icerikli bir kavramdir. Bu
durum, sosyal sermayenin yalnizca miisteri sermayesi baglaminda ele alinmasinin

modelin en belirgin eksikligi oldugunu gostermektedir (Ercan vd., 2003:116).

McElroy (2002) Modeli’nde ise insan sermayesi, yapisal sermaye ve sosyal
sermaye unsurlarinin entelektiiel sermayeyi olusturdugunu soyleyebiliriz. Bu
modelde, sosyal sermaye ve sosyal yenilik sermayesi kavramlarina yer verilmesi soz
konusu modelin Edvinsson’un (1997) modeline kiyasla daha {istiin oldugunu

gostermektedir.
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Sekil 1.6: McElroy Modeli
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Kaynak: Mark W. McElroy (2002); “Social Innovation Capital,” Journal of Intellectual Capital, Cilt
3, Say1 1, s. 32.

McElroy (2002) Modeli’'nde sosyal sermaye; icsel sosyal sermaye, sosyal
yenilik sermayesi ve paylasima acgik sosyal sermaye olmak iizere ii¢ alt kategoride
incelenmektedir. igsel sosyal sermaye, birey-merkezli sosyal sermaye ve sosyo-
merkezli sosyal sermaye olarak ele alinmaktadir. Birey-merkezli (ego-centric) sosyal
sermaye, sosyal sermayenin bireyin hakimiyeti altinda oldugu ve bireyin kendisine
verilen gorevleri yerine getirebilmesi i¢in diger bireylerle kurduklari iliskilerin
degerinin tespit edilmesine yonelik bir yaklagimdir. Sosyo-merkezli (socio-centric)
sosyal sermaye yaklasimi ise, sosyal sermayenin bireyin hakimiyeti altinda oldugu

bir yaklagimdir. Ancak bu yaklagimda, bireyin ilave deger yaratabilmesi icin, birey-
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merkezli sosyal sermaye yaklagimma oranla daha yogun iligskiler kurmasi

gerekmektedir (McElroy, 2002:32).

Sosyal sermayenin diger bir boyutu, sosyal yenilik sermayesidir. Bu sermaye
tiriinde, yenilik sermayesi “sosyal” sifatiyla desteklenmektedir. Sosyal yenilik
sermayesi, igletmelerin kendilerini yeni bilgilerin elde edilmesi ve bu bilgilerin
sisteme entegrasyonunun saglanmasi baglaminda yeniden organize ettikleri bir
diisiince ve davranis bicimi olarak ifade edilmektedir. Paylasima agik sosyal sermaye
ise; miisteri sermayesi ve isbirligi sermayesi olmak iizere ele alinmaktadir. Miisteri
sermayesi, Skandia Modeli’nde oldugu gibi yapisal sermayenin bir alt kiimesi olarak

degil, sosyal sermayenin bir alt kiimesi olarak incelenmektedir.

McEIroy Modeli’'nde, Skandia Modeli’'ndeki yaklasima kiyasla sosyal
sermayenin model i¢cindeki varligi ve bu sermayenin iliski ve miisteri sermayesi
kavramlarini i¢ine almasindan dolayi, bu modelin daha saglikli ve anlasilir oldugunu

sOylemek miimkiindiir.



2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESi, RAPORLANMASI VE
YONETILMESI

2.1. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi

Entelektiiel sermaye bilangcoda goriinmeyen varliklar1 kapsamaktadir.
Olgiilmeyeni 6lgmektedir. Kisiler, fikirler ve bilgi arasindaki iliskileri ortaya koymak
icin yapilan bir arastirmadir. Bu nedenle entelektiiel sermaye, tek bir sey ya da tek
bir hedef degil, iliskilere yonelik bir konudur. Bu nedenle isletmelerin entelektiiel
sermayelerinin Olciilmesi, yonetilmesi ve raporlanmasi, muhasebe uygulamalarinin

da 6nemli konulan haline gelmistir (Celik ve Percin, 2000:112).

“Entelektiiel sermaye nasil 6l¢iiliir?”” sorusu ile tartisma baslatan, ayn1 zamanda
entelektiiel sermayenin sirketin yillik raporlarinda yer alabilecegini savunan ve
entelektiiel sermayenin onciilerinden biri olan kisi Leif Edvinsson’dir (Samiloglu,

2006:79).

Giiniimiiz bilgi ¢aginda yaraticilik ve bulusguluk yonetiminin artmasi, miisteri
sadakatinin giin gectikce daha ©Onem kazanmasi rekabette avantajli konumu
yakalayabilme acisindan ©Onemli olmaktadir. Bu agidan entelektiilel sermaye
isletmelerin en degerli varligt ve en Onemli rekabet unsuru haline gelmektedir.
Burada 6nemli olan ise, isletmelerin neye sahip oldugunu bulmasi ve onu kullanmasi
olmaktadir. Bu derece Onemli olan varhiklar gizlidir ve bilangolarda
goriilmemektedir. Bu noktada, sahip oldugu 6neme karsin bilancolarda goriinmeyen
varliklarin ortaya cikarilmasi amaciyla Olgiilmesi ve raporlanmasi giindeme
gelmektedir (Sisman ve Sisman, 2004:105-106). Isletmelerin gelecek performanslar
acisindan hizla 6nemli bir hale gelen bu varliklarin 6l¢iim ve degerlemesi ihtiyagtan

ote bir zorunluluk haline gelmistir (Aslanoglu ve Zor, 2006:156).

Isletme yonetiminde, entelektiiel sermayenin yonetilmesine iliskin yaklasimlar
onem kazanmaya ve isletme yoneticileri entelektiiel varliklarin farkina varmaya
baslamistir. Entelektiiel sermayenin isletmelerde yarattigl etkiler ilginin artmasini

saglamaktadir. Ayrica, entelektiiel sermayeyi basarili olarak kullanan ve yoneten
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isletmeler 6nemli rekabet avantajlar1 elde etmektedirler (Marr vd., 2003:441). Bir
seyl iyi yonetebilmenin ilk kosulu, onu etkin bir sekilde Olgmeyi saglayacak
sistemlerin kurulmasidir. Bu nedenle, entelektiiel varliklar1 yonetebilmek i¢in once
onlart goriilebilir, sonra Olgiilebilir hale getirebilmek gerekmektedir (Demirkol,

2007:75).

Entelektiiel sermayenin oOlgiilmesi ve goriiniir hale getirilmesi, isletmelerin
tiirline, biiylikliigline, yapisina, sahiplerine ve cografi yerlesimine bagli olmaksizin
gittikce daha fazla onem kazanmaktadir. Bununla birlikte; Tiirkiye’de yiiriirliikte
bulunan muhasebe sistemi, entelektiiel varliklarin 6l¢iiliip, varlik olarak isletmelerin
aciklanan bilangolarinda gercek degeri ile gosterilmesini de olanakl kilacak diizeyde
degildir. Bu nedenle, kullanilan muhasebe sistemi ile resmi olarak entelektiiel
varliklarin gercek degerlerini bilangoda tam anlamiyla gostermek miimkiin olmayip,
TFRS’ye gecisle birlikte sozkonusu sistem iizerinde yenilik ve iyilestirme cabalar
devam etmektedir. Bu da, piyasa degeri ile defter degeri arasinda ortaya cikan
farkliliklar, isletmeleri entelektiiel sermaye iizerinde durmaya ve ona yonelik

calismalar yapmaya zorlamaktadir (Akgiil, 2003:32).

Isletmelerde ve belli isletme gruplarinda kullanilmas1 miimkiin olabilecek genel
kabul gormiis bir sistem olusturulamamistir. Entelektiiel sermaye Ol¢timlerini ve
finansal verileri birbirine karigtirmanin bir hata oldugu sdylenebilirse de bu dl¢iimleri
hi¢ kullanmamak daha biiyiik hata olacaktir (Yoriik ve Erdem, 2006:64). Entelektiiel
sermaye Ol¢iimii i¢in iyi bir sistemin iki tiir performans anahtarina sahip olmasi
gerekmektedir. Bu anahtarlar, etkinlik ve verimliliktir. Etkinlik, isletmedeki
entelektiie]l sermaye degerlerini iki sekilde ol¢iimlemektedir. Birincisi, entelektiiel
sermaye degerlerindeki arti degisim, ikincisi ise entelektiiel kaynak yOnetiminin
isletme performansim1i nasil etkilediginin ortaya konulmasidir. Verimlilik
Olctimlemesi ise, isletmede performans Ol¢iimiiniin tamamlayicist niteligindedir

(Yereli ve Gersil, 2005:22).

Entelektiiel sermayenin ol¢iimiiniin ne derece zor oldugu yapilan ¢alismalardan
ve bugiin gelinen noktadan goriilmektedir (Bek¢i ve Kutlu, 2009:19). Ancak,

entelektiiel sermaye ile ilgili ¢alismalar hiz kesmeden devam etmektedir. Bunun
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nedeni ise, entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesiyle elde edilecek avantajlardan ileri

gelmektedir.
2.1.1. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinin Saglayacag Avantajlar

Bir isletmenin rekabet ortaminda avantaj saglayabilmesi, maddi varliklara
yatirim yapmasinin yaninda miisteri-calisan-bilgi icgenini genisletip, maddi olmayan
entelektiiel sermaye unsurlarina da yatinm yapmasini gerektirmektedir. Ayni
zamanda yatirimin getirisini hesaplayabilmek icin isletmenin bu unsurlar1 6lgmesi ve
bu degerleri muhasebe bilgi kullanicilarinin  bilgisine raporlarla sunmasi
gerekmektedir. Entelektiiel sermaye unsurlarmmin 6l¢lim  ve raporlanmasinin

isletmeye saglayacagi avantajlar sdyle siralanabilir (Yereli ve Gersil, 2005:21-22):

- Oncelikli olarak; entelektiiel sermayenin 6l¢iim ve raporlanmasmin temel
amaclarindan birisi, isletmedeki sorumluluk merkezlerinin temel taslart olan
calisanlardan baslayarak tiim igletmenin performansini artirmak ve yonetsel kontrol
sistemini giivenilir kilmaktir. Bu sayede, isletmeler diger isletmelerden daha basarili

ya da basarisiz kaldiklar1 alanlar1 belirleyebilirler.

- Ayrica, entelektiiel sermaye kalemlerinin Olciilmesi ve raporlanmasi

isletmenin uzun donemli amagclarini1 kargilamasina yardimei olacaktir.

- Bunun yaninda, entelektiiel sermaye unsurlarina yatirim yapilmasi ve bu
unsurlarin igletme bazinda Olciilmesi isletmenin piyasa degerini artiracaktir.
Brynjolfsson ve Yang tarafindan 1000 firma iizerinde yapilan bir arastirmaya gore;
bilgisayar sistemlerinde egitim ve yazilima yapilan 1 dolarlik fazla yatirim, firmanin

piyasa degerini 10 dolarin iizerine ¢ikarmigtir.

- Son olarak, entelektiiel sermaye raporlarindan isletme i¢i ve isletme dis1 tim
bilgi kullanicilariin yararlanabilecegi sylenebilir. Ozellikle, isletme dis1 muhasebe
bilgi kullanicilarindan biri olan yatinmcilarin hisse sahibi olmak icin isletmenin
entelektiiel sermaye verilerine ihtiyaglar1 olacaktir. Ayn1 zamanda isletmenin maddi

degerlerinin yaninda entelektiiel sermaye unsurlarini 6l¢iip, raporlamasi; isletmenin
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bankalar gibi kredi kuruluslar1 karsisinda kredi degerini arttiracak ve hatta isletme

kredi alma durumunda maddi olmayan degerlerini teminat olarak gosterebilecektir.

Roos, entelektiiel sermayenin olusum asamalarini agacin dallarina benzeterek
aciklamistir. Roos’a gore entelektiiel sermaye olusum asamalar1 soyledir (Roos ve

Roos, 1997:416):
Sekil 2.1: Entelektiiel Sermaye Olusum Asamalari

Entelektuel
Sermaye

Strateji Olgiim

insan Kaynaklari
Muhasebesi

Bilgi Gelisimi Bilgi Kaldiraci Sonug karti

e pifgis i |_Madd|OImayan Maddi Olmayan

Ogrenen ||
Aktifler Aktifler

Organizasyonlar

Keausma —  (z Yetenek — Dengeleme
Yetenegi
— Yenilik — MaddiClmavan — Finansal

Aktifler

—  (z Yetenek

Maddi Olmayan
Aktifler

Kaynak: Goran Roos ve Johan Roos (1997); “Measuring Your Company’s Intellectual Performance,”
Long Range Planning, Cilt 30, Say1 3, s. 416.

Sekil 2.1°de, entelektiiel sermaye; strateji ve Ol¢iim, strateji; bilgi gelisimi ve
bilgi kaldiraci, dl¢lim ise; insan kaynaklart muhasebesi ve sonug¢ kart1 olmak iizere

ikiye ayrilmistir. Ayn1 zamanda sekilden, bilgi gelisiminin 6grenen organizasyonlar,
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konugma yetenegi, yenilik, 6z yetenek ve maddi olmayan aktifler olarak bese; bilgi
kaldiracinin bilgi yonetimi, 0z yetenek ve maddi olmayan aktifler olarak iige; insan
kaynaklart muhasebesinin maddi olmayan aktiflere ve son olarak sonug¢ kartinin
maddi olmayan aktifler, dengeleme ve finansal olmak iizere iice ayrildigim

gormekteyiz.

Maddi olmayan varliklar, isletmelerin performanslarini bityiik 6lciide etkileyen,
yenilik, organizasyonel, miisteri ve insan sermayesi olarak gruplandirilan ve
isletmelere rekabet avantaji saglayan onemli faktorlerdir. Maddi olmayan varliklar,
geleneksel muhasebe teknikleri acisindan degerlendirildiginde {i¢ grupta

siniflandirilabilmektedir. Bu siniflandirma ise soyledir (Demirkol, 2007:78):

- Geleneksel entelektiiel varliklar; patentler, markalar, yayin haklari, ticari

sirlar vb.
- Geleneksel olmayan varliklar; insan sermayesi vb.

- Varlik olmayanlar; itibar, calisan, miisteri veya tedarik¢i tatmin, imaj,

duygular vb.

Bu simiflandirmada yer alan unsurlar i¢inde sadece geleneksel entelektiiel
varliklar geleneksel muhasebe sistemleri iginde Olgiilmeye c¢alisilmakta, ancak

cogunlukla bu olciimler gercek degerleri yansitmaktan uzak kalmaktadir.

Maddi degerlerin niceliksel olarak Olciilmesi ve raporlanmasi kolaydir. Ayrica,
bu oOlciim ve raporlamanin genel kabul gormiis standartlari vardir. Oysa, maddi
olmayan degerlerin 6lgiilmesinde pek ¢ok zorluklar vardir. Oziinii bilginin teskil
ettigi soyut bir faktor olan entelektiiel sermayenin ol¢iilerek finansal bir deger olarak

ifade edilmesi de oldukga giigtiir (Oztiirk, 2004a:97-98).
2.1.2. Entelektiiel Sermayenin Olciilme ihtiyac

Yonetim alaninda son zamanlarda en cok gelecek vadeden gelismelerden birisi,
bir firmanin en degerli varlig1 olan entelektiiel sermayenin 6lciilmesi, kullanilmasi ve

gelistirilmesi olmaktadir. Kamusal c¢ikar amagli olmayan organizasyonlar i¢in bu
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girisimler verimliligi artirmada 6zel bir potansiyele sahiptir. Bunun nedeni, bu
organizasyonlarin insan sermayesinin yogun olmasidir. Bu noktada, 6nemli bir varlik
haline gelmis olan bilginin, yani insan kaynaginin isletme bilang¢olarinda yer alan
maddi varliklar gibi Olgiilmesi ve yoOnetilmesi konusunda goriisler giindeme

gelmektedir (Marr ve Chatzkel, 2004:227-228).

Entelektiiel sermaye, isletmeler icin rekabet edebilmenin ve piyasada var
olabilmenin bir 6n kosulu haline gelmis bulunmaktadir. Bu derece énemli olan ve
mali tablolarda goriinmeyen bu varliklarin Olgiilmesi ve degerlendirilmesinin

gerekliligi agikca ortaya ¢cikmaktadir (Acar ve Dalgar, 2005:33).

Orgiitsel degerin 6lciilmesinde geleneksel muhasebe sistemleri yetersiz
kalmaktadir. Ayrica, bu sistemle hesaplanan firma degeri sirketlerin gercek
degerinden oldukca uzak hale gelmistir. Bu nedenle; entelektiiel sermayenin
Olciilerek muhasebe sistemine yansitilmasi, firmalarin gercek degerlerinin

belirlenmesinde kaginilmaz olmaktadir (Malhotra, 2000:5).

Entelektiiel sermayeyi Olgmenin baslica nedenlerinden birka¢ tanesini
soylemek gerekirse Oncelikle yoneticilerin isletmelerin deger yaratan unsurlarinm
anlamalar1  kolaylastirmaktir.  Isletme performansmin  degerlendirilmesinde
kullanilacak giivenilir bir degerlendirme araci elde etmektir. Finansal kaynak bulma
siireci igerisinde, isletmelerin Odeme giiclerinin belirlenmesinde kullanilacak

giivenilir bir 0l¢iit elde etmektir (Bekg¢i ve Kutlu, 2009:19).

Entelektiiel sermayeyi 6lgme yaklasimlarinin bir amaci da, onun iizerine bir
fiyat etiketi koymak olabilecegi gibi, onun unsurlarini ortaya koymak ve bu unsurlar

iizerinde zaman icinde olusan gelismeleri izlemek de olabilir (Oztiirk, 2004a:97).

Entelektiiel sermayenin kapsami, Ol¢iilmesi, kayda alinmasi, raporlanmasi ve
degerlendirilmesi amaci ile akademik ¢evrelerde, isletme birliklerinde ve isletmelerin
kendi biinyelerinde ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda da bir¢ok yeni
tamim, kayit, rapor ve degerlendirme sistemi Onerilmistir. Ancak, heniiz tim
isletmelerde veya belli isletme gruplarinda kullanilmasi miimkiin olabilecek genel

kabul gormiis bir sistem olusturulamamistir (Celik ve Pergin, 2000:114).
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2.1.3. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinde Karsilasilan Problemler

Entelektiiel sermaye unsurlarina ait gostergeler genelde subjektif olmakla
birlikte, Olctimiin giivenilirligi ve objektifliginin azalmasi durumu entelektiiel
sermayenin Ol¢iilmesinde temel problemler arasinda yer almaktadir (Yoriik ve

Erdem, 2006:65).

Entelektiiel sermayenin Olctimii, soyut varliklardan olugmasi ve isletmelere
gore farklilik gostermesi nedeniyle, maddi varliklara gore oldukca zor ve karmagik
olmaktadir. Bu nedenle, entelektiiel sermayenin Olciilmesinde cesitli sorunlarla

karsilagilmaktadir. Bu sorunlar soyledir (Erkal, 2006:75):

- Farkli sektorlerde ve farkli rekabet ortamlarinda faaliyet gosteren isletmelerin
ihtiya¢ duydugu bilgi farklidir. Bu farklilik da bilginin ve entelektiiel sermayenin

degerlenmesini zorlagtirmaktadir.

- Entelektiiel varliklarin de@eri, zamana ve ortama gore farklilik

gosterebilmektedir.

- Acik bilgiyi degerlemek nispeten kolay olsa da, ortiili bilgiyi degerlemek

zordur.

- Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak ifade edilen entelektiiel

sermaye; sirketlere, sektorlere ve iilkelere gore biiyiik farkliliklar gosterebilmektedir.

- Muhasebe  sistemleri, entelektiiel sermayeyi Olcebilecek  sekilde

tasarlanmami stir.

- Soyut kavramlar1 6lgcmek i¢in somut Olgiitlerin ortaya konmasi, 6l¢iimiin

giivenilirliginde tereddiitler olusturabilmektedir.

- Entelektiiel sermaye ile isletmelerin finansal performansi arasindaki iliski

heniiz tam olarak kurulamamuistir.

Temel problemlerden birkagi da, entelektiiel sermaye unsurlar arasindaki

iliskinin heniiz tam olarak anlagilamamasi ve isletmelerde entelektiiel sermayenin
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artinlmast i¢in kullamlan yontemlerin siirekli olarak degiskenlik gostermesidir

(Demirkol, 2007:85).

Entelektiiel sermayenin Olc¢iilmesinde karsilagilan bir diger problem de,
hesaplamalarda hem nicel hem de nitel Olciitlerin bir arada kullanilmasi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Nitel dlciitler, varsayimlara ve kabullere dayali dlgiitlerdir ve bu
Olciitlerde ol¢timii yapilacak unsurun ya da davranig bigiminin kesin ve sayisal olarak
ifade edilme durumu s6z konusu olmamaktadir. Nicel Ol¢iitler ise, sayilarla ifade
edilebilen, iizerinde tartigmaya gerek olmayan ve kesinligi de herkes tarafindan kabul
edilen somut Olciitlerdir. Bu durumda entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesinde nicel
oOlciitlerin kullanilmasina caba gosterilmesi gerekmektedir. Ciinkii bahsedildigi gibi
nicel olciitler nitel Ol¢iitlere gore daha kesin sonuclar vermektedir. Ayn1 zamanda
nicel dlgiitler, isletmenin hem cari ve ge¢mis performansint hem de gelecege yonelik
tahminlerin daha saglikli bir sekilde yapilmasina imkan saglamaktadir (Ercan vd.,

2003:127-128).
2.1.4. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinin Onemi

Entelektiiel sermaye isletmeler igin Onemli bir unsur haline gelmistir.
Isletmelerin bu unsuru yonetebilmeleri icin dncelikle onu tanimlamalar1 ve lgmeleri
gerekmektedir. “Olgemediginizi yonetemezsiniz” diisiincesi yonetim literatiiriinde

entelektiiel sermayenin dl¢limiiniin dnemini belirtmektedir.

Isletmeler agisindan, entelektiiel sermayenin 6neminin artmasinin dort nedeni

vardir. Bunlar sdyledir (Guthrie, 2001:28):
- Uretim temelli ekonomilerden bilgi ekonomisine gecilmesi,
- Bilginin ve bilgi teknolojilerinin dneminin artmast,

- Buluslarin ve yaraticiligin rekabete yonelik belirleyici unsurlar olarak 6nem

kazanmasi,

- Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin biiyiimesidir.
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Entelektiiel sermayenin ol¢iilmesinin sosyo-ekonomik agidan énemine bakmak
gerekirse, “Yeni Ekonomi” olarak adlandirilan giiniimiiz diinyasinda degerleme, artik
sadece fiziksel varliklara degil maddi olmayan varliklara da dayanmaktadir (Kahana,
2002:1194). Farkli hesaplamalar maddi olmayan varliklarin ortalama olarak sirket
degerinin %65-70’ine tekabiil ettigini tahmin etmektedir. Bu derece yiiksek bir orana
sahip bu varliklarin degerinin tam olarak tespit edilememesi sosyal acidan sakincalar
meydana getirmektedir. Bu sakincalar ise soyle siralanabilir (Aslanoglu ve Zor,

2006:156):
- Bu varliklarin yaygin finansal bilgi manipiilasyonu i¢in kullanilmasi,

- Sirket hisselerinin satin alinmasinda icerdekilerce asir1 kazanclarin elde

edilmesi,
- Hisse fiyatlarinda asir1 degiskenlik,
- Yenilik ve biiyiimeye engel teskil eden asir1 sermaye maliyeti.

Acikca goriilmektedir ki bilgi; iiretim faktorleri olarak bilinen sermaye, emek,
hammadde ve girisimcilikten daha onemli, ayricalikli, etkin ve etkili bir iiretim
girdisi halini almistir. Bu agidan, endiistriyel yasam ve orgiitlerde insan kaynaklar
yonetim ve denetim siirecini yeniden diizenleme geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
sonucunda ise, bilgi teknolojisindeki gelismelerin, isletmelerdeki orgiitsel yap1 ve
iliskileri yeni bastan sekillendirmesi kaginilmaz olmaktadir. Bu gelismelerin kapsami
ise, isletmedeki personel, yonetsel birimler, islevsel siirecler, iletisim, egitim-
gelistirme etkinlikleri olmak iizere isletme biitiiniinii bastan sona etkilemektedir

(Akin, 2003:235).

Entelektiiel sermayenin Olciilmesinin isletmeler acgisindan Onemine bakmak
gerekirse, isletmelerin yenilik yaratmak amaciyla bilgi odakli strateji gelistirmeleri
ve bu stratejilerin uygulanmasi ile saglanan performans isletme stratejisi alaninda
onemli bir konuyu teskil etmektedir. Entelektiiel sermaye yOnetimi bir isletmenin

uzun vadeli basarist i¢in ¢ok bilyiikk 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, entelektiiel



50

sermayelerini etkin olarak yoneten firmalar diger firmalara biiyiik dstiinlik

saglamaktadirlar (Aslanoglu ve Zor, 2006:157).
2.2. Entelektiiel Sermayeyi Olcme Yontemleri

Isletme agisindan degeri bir hayli yiiksek olan ancak bir o kadar da 6l¢iimii zor
olan entelektiiel sermaye icin 1990’11 yillardan itibaren ol¢iilmesi ile ilgili yogun bir
siire¢ s6z konusudur. Bu baglamda isletmelerin sahip olduklar entelektiiel sermaye
degerlerinin Ol¢iilmesine yonelik mutlak dogruluk tasidiklara dair endiseler dile
getirilmekle birlikte ¢esitli yaklagimlar ve teknikler sunulmaktadir. Calismalarin ¢ok
yeni olmast ve degisik isletmelerde degisik yontemlerin kullanilabilirligi s6z konusu
oldugu i¢in tek bir yontem veya modelden s6z etmek miimkiin degildir. Cesitli
isletmeler farkli yontemler uygulamakta ve kullanmaktadir. Bu nedenle, her
isletmenin kendi yapisina uygun entelektiiel sermaye oOl¢iim yOntemini segmesi

gerekmektedir. Ancak yontemler arasinda soyle bir ayrim yapilabilmektedir;

- Entelektiiel sermayenin isletme bazinda Slciilmesi

- Entelektiiel sermayenin unsur bazinda 6l¢iilmesi
2.2.1. Entelektiiel Sermayenin isletme Bazinda Olciilmesi

Bu yaklasimda temel amag, entelektiiel sermayenin isletme bazinda finansal
acidan Olgiilmesidir. Bu amagla kullanilan yontemler isletmenin piyasa degerini
gostermekte ancak entelektiiel sermaye unsurlarinin degere yonelik etkilerini
Olcmekte yetersiz kalmaktadir (Bradley, 1997:34). Bu ol¢iimde kullanilan baglica

yontemler;

» Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi

» Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi

» Tobin Q Orani1 Yontemi

» Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi
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2.2.1.1. Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi

Piyasa Degeri - Defter Degeri yontemi, entelektiiel sermayenin en ¢ok bilinen
gostergelerindendir. Bu yontem, isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
farkin isletmenin entelektiiel sermayesini gosterecegini kabul etmektedir (Sisman ve
Sigsman, 2004:106). Yontemin en Onemli avantaji basit olmasidir. Ayrica
uygulanabilirliginin kolay olmasi ve kullanilan verilerin finansal tablolardan elde
edilmis olmasi yontemin temel avantajlarindandir. Ancak, yontemin sonuglarinin
saglikli olabilmesi icin, finansal tablolar enflasyon ya da yenileme maliyetlerinin

etkileri ¢ercevesinde yeniden diizenlenmelidir (Ercan vd., 2003:129-130).

Yontemle ilgili oOnemli bir nokta; entelektiiel sermaye icin yapilan
tanimlamalardan biri olan defter degeri ile piyasa degeri arasindaki fark ibaresinden
yola cikarak, entelektiiel sermayenin serefiye ile ayni anlamda oldugu yoniindeki
goriiglerin olmasidir. Aslinda serefiye, entelektiiel sermaye kavraminin anlamini tam
olarak karsilamamaktadir. Serefiye, isletmenin satin alinmasinda 6denen bedel ile
isletmenin rayi¢ bedeli iizerinden hesaplanan net varliklar arasindaki farktir (Yereli

ve Gersil, 2005:23).

Bu yontem, entelektiiel sermaye unsurlarinin degere yonelik etkilerini aciga
cikarmakta yetersiz kalmaktadir. Bu yontemin kullaniminda ii¢ temel sorun
bulunmaktadir. Birincisi, hisse senedi piyasasinin hareketli olmasi ve biitiiniiyle
isletme yonetiminin kontrolii disindaki faktorlere cogu zaman kuvvetli bicimde tepki
vermesidir. Ikincisi, hem defter degerinin hem de piyasa degerinin cogunlukla
oldugundan daha diisikk gosterildigiyle ilgili bulgular olmasidir. Ornek olarak,
Amerikan I¢ Gelirler Idaresi isletmeleri yeni donamimlara ozendirmek icin
isletmelere gercek asinma payindan daha hizli amortisman pay1 diisiirmelerine izin
vermesidir. Ayrica isletmeler, karn diisiik ya da yiiksek gostermek icin bilingli olarak
amortisman yontemleri iizerinde oynamaktadirlar. Uglinciisii ise, maddi olmayan

varliklarin degerinin 6tesinde ayrintili bilgi vermemesidir (Demirkol, 2007:87).

Buradan da anlasilmaktadir ki, isletmede kullanilan amortisman yoOnetimi

isletmenin karlilik durumunu dogrudan ve dolayli olarak olumlu ya da olumsuz
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yonde etkileyebilmektedir. Ayrica, satin alma veya birlesme islemlerinde ani bir
sekilde piyasa fiyatinin yiikseldigi goriilir ve piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark artar. ABD’de 1981-1993 yillarn arasinda so6z konusu islemler
gerceklestiginde defter degerlerinin 2 ile 9 kat fazla fiyatla degerlendirildikleri tespit
edilmistir. Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark sadece rakam olarak bir sey
ifade etmemekte ve yonetici veya yatirimei bu bilgiyle hicbir sey yapamamaktadir.
Bu nedenle, bu fark bir isletmenin benzer bir isletmeyle ya da sektor ortalamas: ile
karsilastirilmasinda kullanilirsa daha anlamli sonuglar elde edilebilecektir (Karacan,

2007:47-48).
2.2.1.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi

Isletmelerin piyasa degeri, finansal sermayesinin degeri ile entelektiiel
sermayesinin degerinin toplamindan olusmaktadir. Finansal sermaye, isletmelerin
defter degeridir ve isletmenin toplam varliklarindan toplam borclarinin ¢ikartilmasi
ile hesaplanmaktadir. Piyasa degeri ise hisse senetlerinin birim fiyat1 ile hisse

sayisinin ¢carpimi ile bulunur (Ercan vd., 2003:129).
Tutar Olarak Entellektiiel Sermaye = Piyasa Degeri — Defter Degeri
Oran Olarak Entellektiiel Sermaye = Piyasa Degeri / Defter Degeri

Bu yontemde, isletmenin dolagimdaki hisse senetlerinin belirli bir tarihte iglem
gordiigii piyasa fiyatimin aym tarihteki defter degerine boliinmesiyle piyasa
degeri/defter degeri oram elde edilmektedir. Isletmenin piyasa degerinin defter

degerini agan kism1 da entelektiiel sermayeyi gostermektedir (Karacan, 2007:44-45).

Bu yontem, kullamlan veriler kolay ulasilabilen veriler oldugundan ve
karmagik bir yapiya sahip olmamasindan dolay: tercih edilebilecek bir yontemdir.
Ancak; isletmelerin bilango degerlerinin gercegi yansitmamasi, borsadaki fiyat
degisimleri ve bu degisimlerin isletme dis1 nedenlerden kaynaklanmasi gibi
sebeplerden dolay1 cok etkin bir yontem oldugu séylenemez. Ayrica, piyasa degeri -
defter degeri yontemindeki amortisman hesaplama yonteminde isletmelerin bilingli

olarak defter degerlerini diisitk gostermeleri s6z konusudur. Yontemin bir bagka
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elestirisi de, sadece IMKB’ye bagl isletmelerde kullanilabilir olmasidir. Ciinkii
borsada islem gormeyen isletmeler piyasa degerlerini belirleyemezler. Islem
gorenlerin ise borsadaki dalgalanmalar nedeniyle piyasa degerleri artabilir veya
azalabilir. Bu nedenle, oranda hata olasilig1 artacak ve yontem istenen sonucu
vermeyebilecektir. Ancak, yontemdeki oran sayesinde piyasadaki diger firmalara
gore rekabet avantajim ya da dezavantajimi bir miktar da olsa 6lgmek miimkiindiir

(Yereli ve Gersil, 2005:23).

Burada yOntemin daha verimli olmasi i¢in; sonucun piyasa degeri - defter
degeri olarak hesaplanmasindansa, piyasa degeri / defter degeri olarak belirtilmesi
daha uygundur. Boylece, isletmenin toplam entelektiiel sermayesinin oransal olarak
sektordeki diger isletme performanslart ile karsilastirilmast saglanabilmektedir
(Yereli ve Gersil, 2005:23).

2.2.1.3. Tobin’in Q Oram Yontemi

Bu yontem Nobel odiillii, tinlii iktisat¢1 James Tobin tarafindan bulunmustur.
Yontemin esasi bir varligin piyasa degeri ile bu varligin yerine koyma maliyeti
arasindaki orana dayanmakta, yontemde varligin piyasa degerinin, yerine koyma
maliyetini asan kismi entelektiiel sermaye olarak kabul edilmektedir. Bir varligin
yerine koyma maliyeti ise, kullanilmakta olan bir fiziksel varligin simdi satin
alinmast durumunda katlanilacak bedel olarak tanimlanmaktadir (Uzay ve Savas,

2003:167-168).
Q = Piyasa Degeri / Varligin Yerine Koyma Maliyeti

Bu yontem istenirse hem tiim firma i¢cin hem de her bir firma varlig1 i¢in ayri
ayrt kullanmilabilmektedir. Q degeri 1’e esit, 1’den kiicilk veya 1’den biiyiik
olabilmektedir (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002:25).

Q = 1 olmasi durumu, yatirimcilarin isletmenin biiyiime olasilig ile ilgili bir
beklentisinin olmadigimi anlamima gelmektedir. Q < 1 olmasi, yatirnmcilarin
beklentilerinin negatif yonde oldugunu ve bu sebeple isletmenin yeni yatirimlardan

kacindigin1 gostermektedir (Ercan vd., 2004:131). Q > 1 ise; isletmenin varliklarinin
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yerine koyma maliyeti, o isletmenin piyasa degerinden kiigiiktiir demektir. O zaman,
isletme diger benzer isletmelere gore daha fazla kar sagliyor demektir. Yiiksek “Q”
degeri isletmenin bu varliklardan daha cok edinebilecegi anlamina gelmektedir.
Yiiksek Q degerleri teknoloji ve insan sermayesi varliklan ile baglantili olmaktadir.
Tobin’in Q’su, isletmenin sahip oldugu, ancak baskalarin sahip olamadigi maddi
olmayan varliklari, diger bir ifade ile entelektiiel sermaye nedeniyle oldukca yiiksek

karlar1 saglama iistiinliigiinii ifade etmektedir (Once, 1999:38-39).

Zaman icinde Tobin Q degerinde izlenen diisiis, isletmenin maddi olmayan
varliklarinin degerinin diistiiglinii gdstermektedir ki, bu da isletmenin maddi olmayan

varliklarini iyi yonetemedigi anlamina gelmektedir (Once, 1999:39).

Tobin Q orani, piyasa degeri - defter degeri yaklagiminin defter degerinin
hesaplanmas1 ile ilgili zorluklar1 ortadan kaldirtyor gibi goziikse de, her iki
yonteminde bir tek degeri ifade etmesi isletmelerde her bir entelektiiel sermaye
unsurunu ayr ayr1 dlgemeyeceklerinin bir gostergesidir. Bu yontem, piyasa degeri /
defter degeri oran1 gibi aym sektordeki isletmelerin toplam entelektiiel sermaye
varliklarinin oransal olarak karsilastirilmasinmi saglayabilmektedir (Yereli ve Gersil,

2005:23-24).

Dolayisiyla, Tobin Q oran1 yontemi ve yukarida deginilen piyasa degeri / defter
degeri oran1 yontemi, ayn1 sektorde faaliyette bulunan, ayni piyasalara hizmet veren
ve benzer tiirde maddi varliklara sahip olan isletmelerin entelektiiel sermayelerinin
karsilastirilmas1  ve meydana gelen degisikliklerin izlenmesinde uygun
goriilmektedir. Ancak, isletmenin borsada olusan degerinin spekiilatif ataklar gibi dis
faktorlerden etkilenmesi sonucunda bu yontemlerin dogru sonuclar vermesini

olumsuz olarak etkileyebilmektedir (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002:25).
2.2.1.4. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminin dogus nedeni, bilgiye dayali
isletmelerde, bankalara teminat olarak gosterecek bir deger bulma gereksinimidir.

Fiziksel varliklar yetersiz olan bilgi yogun isletmeler teminat arayisi i¢ine girmis ve
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bu yontem gelistirilmistir. Amerika’da bu yontemi gelistiren ve ilk olarak kullanan

NIC sirketidir (Uzay ve Savas, 2003:168).

Diger yontemlerde oldugu gibi firmanin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farktan yararlanilmis ve bu degere “ek deger” adi verilmistir. Asil is ise,
bu ek degeri olusturan maddi olmayan varliklarin hesaplanmasidir. Maddi olmayan
varliklarin degeri, bir sirketin benzer maddi varliklara sahip ortalama bir rakipten
toplam karlilk anlaminda daha 1iyi performans gosterme giicii olarak

tammmlanmaktadir (Stewart, 1997:302).

Bu yonteme gore hesaplama yedi basmaktan olusmaktadir. Bunlar soyledir

(Yereli ve Gersil, 2005:24):

1) U¢ yil igin firmanin vergi oncesi ortalama kazanclar1 (dénem karr)

hesaplanir.

2) Uc y1l i¢in dénem sonu bilancosundan ortalama maddi varlik degerleri alinir

ve ii¢ yilin ortalamasi hesaplanir.

3) Kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine boliinerek maddi

varliklarin getirisi bulunur.

4) Isletmenin icinde bulundugu sektoriin bu ii¢ yil i¢in ortalama getiri orani
bulunur. Eger sirketin getiri oran1 bu ortalamanin altinda ise bu yontem islevini

kaybedecektir.

5) Ek kazang hesaplanir. Sektoriin ortalama getiri orani ile sirketin ortalama
maddi varliklar ¢arpilir. Cikan sonug ortalama olarak sirketin maddi varliklarinin ne
kadar kazanmis oldugunu belirtir. Cikan bu rakam 1. adimda hesaplanan vergi oncesi
kazanglardan cikarilir ve bu rakam isletmenin ortalama bir isletmeden ne kadar fazla

kar elde ettigini gOsterir yani ek getiridir.

6) Uc yil igin ortalama vergi oram hesaplanir ve bu oran ek getiri tutari ile
carpilir. Vergi sonrasi tutar1 elde edebilmek icin, ¢cikan sonuc ek getiriden ¢ikarilir.

Bu rakam, maddi olmayan varliklara ait primdir.
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7) Bu primin net bugiinkii degeri hesaplanmir. Bunu yapmak icin, sirketin
sermaye maliyeti gibi uygun bir orana boliinmesi gerekir. Cikan sonug, isletmenin

maddi olmayan varliklarinin hesaplanmis degeridir.

Bu yontem, diger yontemlere gore daha zaman alici ve karmasiktir. Ancak,
ayn1 ve farkli sektorler arasindaki getiri karsilastirmasini finansal tablolara dayanarak

daha gercekei saglamaktadir (Yereli ve Gersil, 2005:24).

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemine gore hesaplamada, iki noktada
sorun olusmaktadir; bunlardan birincisi getiri fazlasinin Olgiilmesinde (4.adim)
kullanilan sektor ortalamasinin u¢ noktalardaki degerlerden c¢abuk etkilenmesi
sonucu cok diisiik veya yiiksek olabilme ihtimalidir. Ikincisi ise; 7. adimda maddi
olmayan varliklarin net bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda sermaye maliyetinin
kullanilmasidir. Sektorler arasinda veya sektor i¢inde bir karsilastirma yapmak icin
bu oran yerine sektor ortalamasinin kullanilmasi daha saglikli olacaktir. Ancak; ilk
sorunda karstmiza c¢ikan problem, bu oranin u¢ noktalardan rahatca
etkilenebilmesiydi. Bu da kiyaslamay1 dogruluktan uzaklastirmaya yol acabilecek
niteliktedir (Once, 1999:41-42).

2.2.2. Entelektiiel Sermayenin Unsur Bazinda Olciilmesi

Bu yaklasimda entelektiiel sermayenin isletme bazinda olc¢iimiinde kullanilan
finansal bilgiler ile birlikte isletmenin entelektiiel sermaye unsurlar1 da dl¢iilmektedir

(Ercan vd., 2003:134).

Entelektiiel sermayenin unsur bazinda 6l¢iilmesinde kullanilan bazi1 yontemler

asagidaki gibidir (Demirkol, 2007:91):

- Kurumsal Performans Karnesi (Balanced Scorecard) Yontemi
- Skandia Kilavuzu (Skandia Navigator)

- Entelektiiel Sermaye Endeksi

- Teknoloji Brokeri

- Maddi Olmayan Varliklar Cetveli Yontemi

- Sullivan’in Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemi
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- Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi
2.2.2.1. Kurumsal Performans Karnesi (Balanced Scorecard) Yontemi

Kurumsal Performans Karnesi yontemi, Robert Kaplan ve David Norton
tarafindan gelistirilmis ve kullanimi oldukca yaygin olan bir yontemdir. Bu yonteme
“Balanced Scorecard” adi da verilmistir. Bu yontem ile kisa donemde performansa
ait bilgiler edinilebildigi gibi uzun donemde rekabet¢i performansa ulasabilecek

bilgiler de elde etmek miimkiindiir (Arikboga, 2003:123).

Bu yontemde, geleneksel yonetim ve performans degerlendirme
yaklagimlarimin ~ zayifliklarinin© ve  belirsizliklerinin =~ elimine  edilmesi
amaglanmaktadir. Ayrica, digsal ve i¢sel performans degerlendirme olciitleri arasinda
bir denge (balance) kurabilmek icin isletmelerin gercekte neleri dlgmeleri gerektigi

saptanmaya calisilmaktadir (Ercan vd., 2003:135).

Bu yontemde kullanilan performans degerlendirme oOlciitleri birbirleriyle
yakindan iligkili olup, dort farklt boyutta ele alinmaktadir. Bunlar (Ercan vd.,
2003:135-136):

¢ Finansal boyut,
e Miisteri boyutu,
e Siire¢ boyutu,

e Ogrenme ile biiyiime boyutudur.

Sekil 2.2°de, Kurumsal Performans Karnesi’'nin dort boyutu ve isleyis semasi

gosterilmektedir:
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Sekil 2.2: Kurumsal Performans Karnesi isleyis Semasi

Vizyonumuzu ] Finansal basar1
gergeklestirmek icin FINANSAL saglamak igin
miisterilerimize BOYUT hissedarlarimiza

nasil goriinmeliyiz? nasil goriinmeliyiz?

ViZYON
ve
STRATEJI

MUSTERI
BOYUTU

SIRKET iCi
YONETIM
BOYUTU

Miisterilerimizi
memnun edebilmek
icin hangi islerde
mitkemmellige
ulasmamiz gerekir?

OGRENME
ve BUYUME
BOYUTU

Vizyonumuza ulagmak
icin degisim ve gelisim
yeteneklerimizi ne
sekilde korumaliy1z?

Kaynak: Yonca Deniz Giirol (2004); “Toplam (Dengeli) Basar1 Gostergesi (Balanced Scorecard)
Yonteminin Stratejik Bilginin Saglanmasi Siirecindeki Yeri,” 3. Ulusal Bilgi Yonetimi
Kongresi Bildiriler Kitabi, Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 25-
26 Kasim, s. 319.

S6z konusu boyutlar biraz daha yakindan incelendiginde (Giirol, 2004:318-319);
Finansal boyut: Uzun donemli finansal amaglar belirtilmektedir.

Miisteri boyutu: Isletmenin mevcut miisterilerinin baglihk derecesi

Olctilmektedir.

Siire¢ boyutu: Mal ve hizmet dagitimin1 saglayan ve gelistiren teknikleri,

yontemleri icermektedir.
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Ogrenme ve biiyiime boyutu: Yenilik sermayesi telif haklar1 ve ticari
markalar gibi tescil edilmis entelektiiel miilkiyetle, isletmenin saglikli bir sekilde

faaliyetlerine devam etmesini saglayan entelektiiel varliklar1 icermektedir.

Kurumsal Performans Karnesi yonteminin en dikkat cekici 6zelliklerinden
birisi firmanin ge¢misi, bugilinii ve yarmmi arasinda iliski kurmasidir. Yontem
kullanilacak olciitlerle ilgili tam bir dokiim sunmasa da isletmelerin amaclarina
uygun olan oOlgiitleri takip etmelerini saglayacak genel bir sablon icermektedir. Ayni
zamanda, yontemde firma stratejisi bahsedilen dort farkli boyut arasinda sebep-sonug
iliskisi kurularak acgiklanmaya c¢alisiimaktadir. Bu iliskiyi aciklamak gerekirse,
finansal boyutta karlarin yiikseltilmesi bir sonuctur ancak bu sonuca miisteri
boyutundaki miisteri sadakati ile varilabilmektedir. Miisteri sadakati de bir sonucu
gostermekte olup, bu sonuca siire¢ boyutundaki faaliyet siirelerini azaltmak ile
ulagmak miimkiin olacaktir. Faaliyet siirelerini indirmek de yine bir sonugtur ve bu
sonuca da Ogrenme ve bilyiime boyutundaki personelin memnuniyeti araciligiyla
ulagilabilmektedir. Bu sekilde sirketin tiim stratejik akisi goriilmekte ve daha iyi

anlasilmaktadir (Kizil, 2010:68).

Kaplan ve Norton, kurumsal performans karnesi sadece stratejik l¢iim sistemi
degil aym zamanda stratejik kontrol sistemi oldugunu belirtmektedir. S6z konusu
stratejik kontrol sistemi; isletmenin stratejisi hakkinda fikir birligini agiklamak ve
kazanmak, sirket ve kisisel amaglan stratejiye uyarlamak, stratejik amaglarla uzun
donemli hedefleri ve yillik biitceyi baglamak, stratejik girisimleri belirlemek ve
hizalamak, stratejileri gelistirme ve O0grenme konusunda geri bildirim almak ig¢in
kullanilabilmektedir. Burada, dengelenmis sonu¢ karti ara¢ niteligi tasimaktadir
(Norreklit, 2000:68-69).

Kurumsal performans karnesi Ozellikle entelektiiel sermayenin Ol¢iimil igin
gelistirilmis bir yontem olmadigindan bir takim eksik yonleri bulunmaktadir.
Yontemde isletme performansini etkileyen faktorler kategorize edildiginden yeterli
olarak algilanmamaktadir. Isletme personelinin firma gelirleri iizerindeki etkisi direkt
olmayip, dolayli oldugu iddia edilmektedir (Kizil, 2010:69). Kurumsal performans

karnesi, isletme yOnetiminin stratejilerini tamimlamaya ve kontrol etmeye olanak
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saglayan bir yontemdir. Bu kart, isletme performansina etki eden unsurlarin
siniflandirilmas1 agisindan simirhi bir yaklasim olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
yontemin entelektiiel sermaye ile baglantili olan boyutu isletmelerin 6grenme ve
bilytime siirecine yaptig1 katki olmaktadir. Entelektiiel sermayenin temel kaynaginin
isletme ¢alisanlarinin yeterlilikleri ve yetenekleri oldugu diisiiniildiigiinde, Kurumsal
performans karnesinin entelektiiel sermayeyi 6lcme yontemi olmaktan ziyade bir
yonetim sistemi olarak ele alinmasi daha dogru olmaktadir (Ercan vd., 2003:138-
139). Kurumsal performans karnesinde karsilasilan iligkilerin nedensel olmaktan ote

mantiksal oldugu ileri siiriilmektedir (Norreklit, 2000:71).
2.2.2.2. Skandia Kilavuzu

Bir Isvicre Sigorta Isletmesi olan Skandia’nm gelistirdigi Skandia Kilavuzu,
entelektiie]l sermaye bilesenlerini insan sermayesi ve yapisal sermaye olarak
siniflandirmakta ve gelecekteki performansin tahmin edilmesine yonelik bir stratejik
isletme plant sunmaktadir. Bu modelde, cevresel kosullar da hesaba katilarak,
isletmenin gecmisi (finansal odak), bugiinii (miisteri odagi, insan odagi ve siire¢
odagi) ve gelecegi (yenileme ve gelisme odagi) arasinda dengeli bir yaklagim

saglamaktadir (Olger ve Sanal, 2007:482).

Skandia Assurance and Financial Services (AFS), merkezi Isvec’te bulunan ve
entelektiiel sermaye konusunda Onemli caligmalar yiiriiten biiyiilk bir finansal
damigsmanlik sirketidir (Ercan vd., 2003:139). Bu firma, ¢alismalarina 1991 yilinda
baslamis ve bu calismalar1 yonetmesi icin Leif Edvinsson’t goreve getirmistir.
Edvinsson ve ekibi tarafindan yiiriitiilen calismalar sonucunda Skandia Pusulas1 adi
verilen bir kilavuz gelistirilmistir (Arikboga, 2003:126-127). S6z konusu kilavuz
Sekil 2.3’te gosterilmistir:
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Sekil 2.3: Skandia Kilavuz Modeli

Finans Odakh Gecmis
mwﬁmmm mwmmmmmmmmmmwm%@mmwa
Miisteri Siirec Bugiin
Entelektiiel Odakh Odakh

Sermaye .
\ Insan Odakh f

Yenileme ve Gelistirme Odakh

Gelecek

Faaliyette Bulunulan Cevre

Kaynak: Leif Edvinsson (1997); “Developing Intellectual Capital at Skandia,” Long Range Planning,
Cilt 30, Say1 3, s. 371.

Skandia pusulasi bes deger yaratici alandan olugmaktadir. Bunlar (Arikboga,

2003:127-128);
Finansal Odak: Finansal sonuclan kapsamaktadir.
Miisteri Odagi: Miisterilerle kurulan iliskiyi ifade etmektedir.
Siire¢c Odag: I¢ sistemlerin etkinligini aciklamaktadir.

Yenileme ve Gelistirme Odagi: Gelecekteki insan ve yapisal sermayenin

gelistirilmesi icin yapilan yatirimlart icermektedir.

Insan Odag: Bireysel oOzellikler ve miisteri problemlerine c¢oziimler

getirebilme yeteneklerini ifade etmektedir.

Bu ¢alisma sadece entelektiiel sermayenin finansal olarak ol¢iilmesine yonelik

degil ayn1 zamanda unsurlarin gelistirilmesine de yoneliktir (Arikboga, 2003:128).

Skandia kilavuzu, farkli biiyiiklik ve nitelikteki sirketlere uygulanabilir

oldugundan avantajli olmaktadir (Kizil, 2010:74). Skandia kilavuzu yoOntemi;
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geleneksel muhasebeden elde edilen verileri tamamen reddetmemekte, bu verilere
dayanarak gelistirilen Olciitleri kullanmaktadir. Boylelikle ge¢mis ve gelecege ayni
anda bakilmasina imkan vermektedir. Bunun yaninda bu yontemin bazi olumsuz
yanlarni da vardir. Bu yontem, Olgiitlerin yillara, sirketlere gore degisiklik
gosterebilmesi nedeniyle karsilagtirmalart sinirlamakta, Slciitlerle finansal sonuglar
arasinda her zaman bir iliski kuramamakta ve entelektiiel sermaye degerini parasal
olmaktan cok performans olarak ortaya koymaktadir (Erkal, 2006:80). Bu yontem
entelektiiel sermayenin degerini parasal olarak degil, performans bazinda ortaya
koydugundan ¢ok da tatmin edici bir yontem olamamaktadir. Ayrica, bu yontemi
kullanarak entelektiiel sermayelerini 6lgen firmalarin ekonomik performanslarinin

arttigini1 gosteren somut bir kanit bulunmamaktadir (Kizil, 2010:74).
2.2.2.3. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Entelektiiel sermaye endeksi, Goran Roos ve Johan Roos tarafindan gelistirilen
bir modeldir. Bu modelde, isletmenin entelektiiel sermaye degeri tek bir dl¢iite bagh
olarak degerlendirilmeye calisilmaktadir (Tiirk ve Bengii, 2010:73). Bu yontemde,
genel bir entelektiiel sermaye degerine ulagmak icgin, isletmeye ait Onceden
belirlenmis gostergeler konsolide edilerek, yapisal ve insan sermayesi unsurlari 6nem

derecelerine gore siniflandirilmaktadir (Ercan vd., 2003:145).

Yontem, entelektiiel sermayeyi dort temel endeks cercevesinde ele alip
Olcmektedir. Bu endeksler; miisteri iliskileri sermayesi endeksi, altyapi sermayesi
endeksi, insan sermayesi endeksi ve yenilik sermayesi endeksinden olusmaktadir.
Ifade edilen endeksler, iic asamali bir siireci gerekli kilmaktadir. Bu siiregler ise;
mevcut gostergelerin incelenmesi, entelektiiel sermaye kategorileri arasindaki akisi
yansitan gOstergelerin gelistirilmesi ve hiyerarsik bir entelektiiel sermaye
gostergesinin  gelistirilmesi seklinde siralanabilmektedir (Aslanoglu ve Zor,

2006:162).

Entelektiiel sermaye endeksi yonteminde, entelektiiel sermaye kavrami maddi
varliklardan ayrilmakta ve entelektiiel sermaye degeri yalmizca maddi olmayan

varliklardan elde edilen degeri ifade etmektedir. Bu acidan; entelektiiel sermaye
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unsurlarindan en belirgin olanlar ele alindig i¢in, gereksiz Olctimler yapilmamakta
ve sonuglara daha hizhi bir sekilde ulasilmaktadir. Entelektiiel sermaye endeksi
yonteminin, entelektiiel sermayenin Olgiilmesi ve isletmeler tizerindeki etkilerinin
ortaya cikarilmasinda Dengelenmis Sonu¢ Kart1 ve Skandia Kilavuzu yaklasimlarina
gore daha saglikli ve kapsamli sonuglar verdigi sdylenebilmektedir (Asikoglu vd.,
2008:79). Ciinkii gerek eski verilerin 1s18inda yeni bir yapilanmanin
gerceklestirilmesinin  saglaniyor olmasi gerekse sermaye unsurlarindan cok
dinamiklere odaklaniyor olmasi bu yontemi digerlerinden bir adim 6ne tasimaktadir.
Entelektiiel sermaye endeksinin, olduk¢a 6zgiin bir yaklasim olmasi ve isletmelerin
geneli disiiniildigiinde kullaniminin  smirli  olmasi, yOntemin uygulamadaki

sakincasini olusturmaktadir (Erkal, 2006:92).

Entelektiiel sermaye endeksi modelinin evrensel boyutta isletmeler arasinda
kullanim1 tanmimlamalar, stratejik Oncelikler, gostergelerin secimi gibi unsurlarin

isletmeden isletmeye farklilik gostermesi nedeniyle sinirli olmaktadir.
2.2.2.4. Teknoloji Brokeri

Annie Brooking tarafindan 1996 yilinda Technology Broker olarak adlandirilan
ve entelektiiel sermayenin parasal degerini hesaplamak icin gelistirilen, isletme
stratejileriyle baglantili bir modeldir. Model, entelektiiel sermayenin Sl¢iimiine pratik

bir katki saglamistir (Aslanoglu ve Zor, 2006:162).

Brooking, entelektiiel sermayenin dort unsurdan olustugunu belirtmektedir.
Bunlar; piyasa varligi, insan odakli varlik, entelektiiel varlik ve altyap: sistemi
varligidir. Bunlar orgiitiin ortak kiiltiiriinii, risklere deger bicme yodntemlerini, bir
satig giicli idaresindeki yontemlerini, finansal yapiy1, piyasa ve miisteri hakkindaki
bilgiyi ve iletisim sistemlerini yansitan bir islevdir (Cetin, 2005:370). Entelektiiel
unsurlarin  bu smiflandirmasindan yola c¢ikan teknoloji yontemi, entelektiiel

sermayeyi ii¢ asamada 6lgmektedir (Erkal, 2006:93).

[Ik adim, entelektiiel sermayenin tanimlanabilmesi icin entelektiiel sermaye
gostergesinin  olusturulmasidir. Buradan hareketle, firmalara yirmi adet soru

sorulmakta ve alinan cevaplar ile entelektiiel sermayenin giicii belirlenmeye
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calisilmaktadir. Firmalar, sorular1 yanitlama sirasinda ne kadar zorlanirlarsa, o derece
de entelektiiel sermayelerini giiclendirmeleri ve iyilestirmeleri gerekmektedir. ikinci
adimda, entelektiiel sermaye gruplarina denetim sorular1 yoneltilmektedir (Kizil,
2010:83). Alinan cevaplara gore ilgili grubun firmanin entelektiiel sermayesine olan
katkis1 tespit edilmektedir. Bu sorular toplamda 178 adet olmakla birlikte; farkli soru
sayilarini iceren pazarlama, insan odakli, entelektiiel miilkiyetler ve bilgi altyapisi
unsurlar1 seklindeki alanlardan olusmaktadir (Erkal, 2006:93). Ugiincii adim ise,
diger adimlarda tanimlanan entelektiiel sermayenin parasal degerinin hesaplanmasini
icermektedir. Bunun i¢in; maliyet, piyasa ve gelir yaklasimi olmak iizere ii¢
yaklagimdan faydalanilmaktadir. Maliyet yaklasiminda, bir varligin yenileme
maliyetleri ele alinmakta ve rekabet avantaj1 yaratma konusunda kendine 6zgii degeri
degerlendirilmemektedir. Piyasa yaklagiminda, degerleme piyasa gostergeleri
dogrultusunda  yapilmakta olup, entelektiiel varliklarin  degerlemesinde
kullanilabilecek etkin piyasa temelli fiyatlar bulunmamaktadir. Gelir yaklagiminda
ise, nakit akimlarin bugiinkii degeri ana noktay1 olusturmaktadir. Burada, nakit akimi
modellerindeki belirsizlik sorun yaratmakta ve elde edilecek sonuclarin

giivenilirligini azaltmaktadir (Kizil, 2010:84).

Bu yontem, isletmenin entelektiiel sermayesini parasal bazda hesaplamasi
acisindan ©Onemli bir yoOntemdir. Brooking, yoOntemde isletmenin entelektiiel
sermayesini meydana getiren entelektiiel varliklara yonelik kapsamli bir inceleme ve
denetim siireci uygulamaktadir. Ayrica bu yontem, entelektiiel varliklarin detayli bir
bicimde smiflandirilmasii, yoneticilerin isletmelerine 6zgii entelektiiel sermaye
unsurlarint  tanimlayabilmelerini, bunlarin degerlemesini yapabilmelerini ve
entelektiilel sermayenin kaldira¢ etkisi yaratma kapasitesini anlamalarim
kolaylagtirmaktadir (Asikoglu vd., 2008:81). Teknoloji brokeri yonteminin en
belirgin ve en Onemli dezavantaji ise; entelektiiel varliklara yonelik denetim
sorularina verilen nitel cevaplardan bu varliklarin gercekteki parasal degerinin nasil
hesaplandiginin tam olarak agiklanamamasidir (Hobikoglu, 2011:96). Dolayisiyla,
yontem subjektif ol¢ciimlere neden olabilmekte ve bu da yontemin giivenilirligini

azaltmaktadir.
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2.2.2.5. Maddi Olmayan Varhklar Cetveli Yontemi

Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilen bu yontem, ilk olarak Celemi adh
isletmede uygulanmistir. Model, maddi olmayan varliklar 6l¢mek icin gelistirilmis
olup, bilesenleri isletme stratejilerine bagli olarak degisebilmektedir (Oztiirk,
2004a:103). Yani; burada maddi olmayan varliklarin 6lciilmesinde kullanilan ilgili
gostergeler, basit bir sunum formatinda karsimiza ¢ikmaktadir. Sveiby, geleneksel
mali tablolarn isletmenin gercek degerini yansitmaktan olduk¢a uzak oldugunu ve
isletmenin asil degerinin bilgi temelli varliklara dayali maddi olmayan varliklar
oldugunu ifade etmektedir (Asikoglu vd., 2008:82). Maddi olmayan varliklar1 izleme
yonteminde, isletmenin piyasa degeri 6zsermayesinin degeri ile maddi olmayan
varliklarinin degerinin toplamindan olusmakta olup, Ozsermaye ile kastedilen
goriilebilir 6zsermayedir ki, bu da isletmenin defter degeridir (Tiirk ve Bengii,

2010:72).

Sveiby (1997), bu yontemde entelektiiel sermayeyi maddi olmayan varliklar
olarak ele almis ve bu varliklar1 digsal yapi, igsel yapi, bireysel yeterlikler olmak
izere ii¢ boyutta incelemistir. Burada, i¢sel yap1 geleneksel muhasebe ol¢iimiinde
onemli iken, diger iki boyut bunun diginda kalmaktadir. Sveiby, ilk olarak geleneksel
muhasebe igerisinde bilgi boyutunu islemistir. Bu yap1 icinde, finansal olmayan
Olciitler ile finansal Olgiitleri bir arada kullanmaktadir. Sveiby’nin bu modelinde,
maddi olmayan varliklar maddi varliklar gibi algilanmakta ve bu ii¢ bilesen biiyiime,

yenileme, etkinlik ve istikrar gostergeleri bazinda 6l¢iilmektedir.

Modelde, ayn1 zamanda her bir gosterge icin yoneticilerden bir ya da iki
degisken se¢meleri beklenmekte ve bu degiskenlerin isletmenin ger¢ek durumunu
yansitacak sekilde secilmesi konusuna dikkat ¢ekilmektedir. Ikinci olarak da, isletme
calisanlan1 profesyoneller ve destek personeli seklinde iki gruba ayrilmaktadir.
Profesyoneller, deger yaratma siirecine yonelik katkilar1 digsal, destek personelinin

katkilar1 ise i¢sel yapi altinda incelenmektedir (Hobikoglu, 2011:97).

Bu yontemin basariyla uygulanabilmesi i¢in, isletmelerin kendi basan saglayici

unsurlarin1 dikkate alarak, buradaki olciitleri ilgili unsurlara gore olusturmalar
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gerekmektedir. Yontem, isletmelerde hem i¢sel hem de dissal boyuta odaklanmakta
ve performans degerlendirme degiskenlerini isletmenin genel stratejisi cergevesinde
belirlemektedir. Ancak, kapsam bakimindan oldukg¢a teknik bilgiler gerektirmesi,
yontemin igletmelerarasi sektorel karsilastirmalar yapmasini engellemektedir (Erkal,
2006:86). Kisacas1 bu yontem, entelektiiel sermayeyi bilesenler seviyesinde izlemek
suretiyle degerlendirmekte ve isletme stratejileriyle alakali ol¢iitler ihtiva etmektedir.
Isletmenin entelektiiel varliklariyla ortaya ¢ikaracagi deger ve bu degerde olusacak
gelismeler Olciilmekte olup, bu gostergelere finansal bir deger yiiklenmemektedir

(Asikoglu vd., 2008:84).
2.2.2.6. Sullivan’n Entelektiiel Sermaye Olciim Yontemi

Sullivan’in entelektiiel sermaye 6l¢ciim yonteminin dnemsedigi unsurlardan biri
isletmelerin sahip oldugu yapisal sermayedir. Yonteme gore, firmalarin yapisal
sermayeleri iki gruba ayrilarak ele alinmalidir. Bunlar, piyasada herkes tarafindan
kolaylikla elde edilebilen, farklilastirma olanagi bulunmayan maddi varliklardan
olusan siradan yapisal sermayeden ve piyasada kolaylikla bulunamayan, sektore
0zgii isletmeler tarafindan kullanilan, farklilastirilabilen maddi varliklardan meydana
gelmektedir (Kizil, 2010:88). Bilgi isletmelerinde deger, sahip olunan entelektiiel
sermaye ve tamamlayici igletme varliklari tarafindan yaratilan indirgenmis nakit
akimlarinin toplamudir. Bu tiir isletmelerde, siradan yapisal sermayenin deger

yaratmaya katkis1 bulunmamaktadir (Harrison ve Sullivan, 2000:116-118).

Modelde, {ic onemli formiil bulunmaktadir. Bu formiillerden birincisinde,

piyasa degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2003:158):
Vi = V1a + Vpcr
Burada;
Vi = Firmanin piyasa degerini,

Vra = Firmanin maddi duran varliklarinin degerini,
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Vper = Gelecekte gerceklesmesi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerini

ifade etmektedir.

Formiilde firmanin piyasa degeri, firmanin maddi duran varliklarinin degeri ile
gelecekte elde etmeyi bekledigi nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamindan
olusmaktadir. Firmanin entelektiiel sermaye degeri ise, yapisal sermayesinin degeri
ve entelektiiel sermayesinden kaynaklanan indirgenmis nakit akimlarinin bilesimini

ifade etmektedir (Ercan vd., 2003:158).

Bahsedilmis olan 6nemli formiillerden ikincisi agsagida yer almaktadir (Kizil,

2010:88-89):

Vi = Vsc + Vbpcre

Formiilde;
Vi = Firmanin piyasa degerini,
Vsc = Yapisal sermayenin degerini,

Vbceric = Firmanin entelektiiel sermayesinden kaynaklanan indirgenmis nakit

akimlarinin degerini belirtmektedir.

Sullivan (2002)’a gore belirli bir igletmenin toplam degerinin, onun maddi
varliklarinin degeri ile entelektiiel sermayesinin degerinin toplamina esit olmadigini,
maddi varliklarin degeri ile entelektiiel sermayenin olusturdugu indirgenmis nakit
akimlarinin toplam degerinden meydana geldigini ileri siirmektedir. Ugiincii ve son

onemli formiil ise su sekildedir:

Vi = Vra + 1sletmenin entelektiie]l sermayesinden kaynaklanan indirgenmis
nakit akimlari + Isletmenin tamamlayic1 varliklarindan kaynaklanan indirgenmis
nakit akimlari + Isletmenin siradan yapisal sermayesinden kaynaklanan indirgenmis

nakit akimlari

Bu formiile dayanarak, bilgi isletmelerinde entelektiiel sermayenin Ol¢iimii

konusunda bu yontemin faydali olmayacagi yorumu yapilabilmektedir. Bilgi
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isletmelerinde siradan yapisal sermaye, tamamlayici igsletme varliklarina kiyasla cok
daha azdir ve nakit akimlan sifira yakindir. Bu sebeple, siradan yapisal sermayenin
isletmenin degerini ¢ok fazla etkilemedigi goriilmektedir. Firma degerinin onemli bir
kismim1 maddi duran varliklarin olusturdugu isletmelerde ise, siradan yapisal
sermayenin sagladigi kazanclar hususunda daha dikkatli olunmasi gerekli olmaktadir.
Aksi bir durum s6z konusu olursa, firma degerinin oldugundan fazla hesaplanmasiyla
karsilagilabilecektir. Degerinin onemli bir kism1 maddi duran varliklara ve siradan
yapisal sermayeye dayanan isletmeler, genellikle bilgi isletmeleri disinda kalan
firmalar sinifinda oldugu seklinde degerlendirilebilmektedir. Sermaye piyasalarinda
kazanglarmi ¢ogunlukla maddi duran varliklardan elde eden firmalarin da bilgi
isletmeleri olmadigi konusunda goriisler yaygin olarak yer almaktadir (Ercan vd.,
2003:159-160).

2.2.2.7. Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi

Ante Pulic tarafindan gelistirilen bu yontem giiniimiizde 6n plana ¢ikmaktadir.
“Value Added Intellectual Coefficient-VAIC” olarak ifade edilen bu yontemin
dilimizdeki karsiligi “Katma Deger Entelektiiel Katsayisi” olmaktadir. Ancak bu
calismada “Entelektiiel Katma Deger Katsayis1” olarak ifade edilecektir. Bu yontem,
entelektiiel ve fiziksel sermaye performansim sadece firma bazinda degil, aym

zamanda ulusal ekonomi bazinda da 6lgmektedir (Kizil, 2010:77).

Entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi, bilginin Sl¢iilmesi ve yonetilmesine
yeni ve farkli bir bakis acis1 getirmis olup, bu yontemde isletme siirekli olarak
degisim icerisinde olan dinamik bir alt sistemdir. Bu yOntemde, entelektiiel
sermayenin Ol¢iilmesinde insan kaynaklarina yonelik harcamalar toplami dikkate
alinmakta ve fiziksel sermaye ile entelektiiel sermaye kombinasyonuna katma deger

kavrami ilave edilmektedir (Tiirk ve Bengii, 2010:80).

VAIC, isletmenin yonetim kademelerinin, hissedarlarinin, cikar gruplarinin,
toplam kaynaklarinin ve bu kaynaklarin yarattigi katma degerin ve bunun
etkinliginin ol¢iilmesini saglayan bir yontemdir. Bu yontem icin, isletmenin sahip

oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin deger yaratma etkinligini 6lgmede
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kullanilan bir yontemdir diyebiliriz. Entelektiiel katma deger katsayisi, ii¢
gostergenin toplamindan olusmaktadir. Bunlar; kullanilan sermaye etkinligi, insan
sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye etkinligidir. Bahsedilen gostergelerin formiile

edilmis hali asagidaki gibidir (Ercan vd., 2003:160):

Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) = Kullanilan Sermaye Etkinligi +

Insan Sermayesi Etkinligi + Yapisal Sermaye Etkinligi
Burada;
Kullanilan Sermaye Etkinligi: Capital Employed Efficiency (CEE)
Insan Sermayesi Etkinligi: Human Capital Efficiency (HCE)

Yapisal Sermaye Etkinligi: Structural Capital Efficiency (SCE) seklinde ifade

edilmektedir.
VAIC = CEE + HCE + SCE
Biraz daha ayrintili formiilii incelersek;
CEE = Kullanilan sermayenin katma deger yaratma etkinliginin gostergesi,
HCE = Insan sermayesinin katma deger yaratma etkinliginin gostergesi,
SCE = Yapisal sermayenin katma deger yaratma etkinliginin gostergesidir.

Ante Pulic’e gore, isletmenin entelektiiel katma deger katsayisi ne kadar
biiyiikse, isletmenin toplam kaynaklar tarafindan yaratilan katma deger de o kadar

biiylik olmaktadir.

Isletmenin entelektiiel katma deger katsayisi iic asamada hesaplanmaktadir.
Entelektiiel katma deger katsayisim1 hesaplayabilmek i¢in, Oncelikle toplam katma
degerin (Value Added-VA) hesaplanmast gerekmektedir. Bunun ig¢in, birinci
asamada isletmenin yarattig1 toplam katma deger belirlenmeye calisilmaktadir (Tiirk

ve Bengii, 2010:81). Ante Pulic, VAIC Yontemi’nde katma degeri ¢ikt1 ile girdi
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arasindaki fark seklinde ifade etmektedir. S6z konusu formiil asagidaki gibidir

(Pulic, 2004:64):
VA =0UT-1IN
Burada;
VA : Katma Deger (Value Added)
OUT : Cikt1 (Output)
IN : Girdi (Input)’dir.

Formiilde ¢ikti; piyasada satilan iiriinlerden ya da sunulan hizmetlerden elde
edilen toplam satis gelirlerini, girdi ise; isletmenin katlandigi toplam faaliyet
giderlerini gostermektedir. Ciktidan girdinin ¢ikartilmasiyla bulunan parasal tutar,

belirli bir donem igerisinde elde edilen katma degeri ifade etmektedir.

Bagka bir ifade ile belirtilen katma deger tutari, mal ve hizmetlerin satisindan
saglanan gelirle isgiicli harcamalar1 haricindeki biitiin harcamalarin farkidir.
Isgiiciiniin hari¢ olmasinin sebebi, katma degerin yaratilmasina katki saglamasindan

dolayi gider olarak ele alinmamasidir (Kizil, 2010:77).

Entelektiiel sermaye ile ilgili ¢caligmalarda bulunan Steven Firer ve S. Mitchell
Williams katma degeri farkli bir sekilde hesaplamaktadir. Bahsedilen hesaplama

yontemi soyledir (Firer ve Williams, 2003:352):
VA=1+DP+D+T+M+R+WS
Burada;

VA : Katma deger,
I : Faiz giderleri,

DP : Amortisman giderleri,



71

D : Temettiiler,

T : Kurumlar vergisi,

M :istirak kazanglari,

R : Dagitilmayan karlar,

WS : Toplam maas ve iicret giderleridir.

Ikinci asamada da, isletmenin deger yaratmada kullandig1 kaynaklarin katma
deger yaratma etkinlikleri hesaplanmaktadir. Katma deger; fiziksel, finansal ve
entelektiiel sermayeden kaynaklandigi igin, bu sermayelerin belirli miktar katma

deger icerisindeki nispi paylar1 onemli olmaktadir (Tiirk ve Bengii, 2010:81).

Bu yontemde, kullanilan sermaye etkinligi katsayisi, toplam katma degerin
kullanilan sermayeye boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Kullanilan sermaye ise,
isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli borglar1 asan kismi ile duran varliklarin

toplamina esittir (Ercan vd., 2003:162).
CEE =VA/CE
Burada;
CE = Kullanilan sermayeyi (varliklarin defter degeri) gostermektedir.

Pulic (2004), isletmenin insan sermayesini en iyi yansitan gostergenin toplam
maas ve licretler oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle; insan sermayesi etkinligi
katsayisi, toplam katma degerin isletmenin calisanlarina 6dedigi toplam maas ve

ticretlere boliinmesiyle bulunmaktadir.
HCE = VA /HC
Burada;

HC = Toplam maas ve iicret giderlerini olarak ifade edilmektedir.
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Yapisal sermaye etkinligi katsayisi ise, diger katsayilardan farkl bir sekilde
hesaplanmaktadir. Oncelikle yapisal sermaye degerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu deger ise; isletmenin yarattigi katma degerden insan sermayesinin ¢ikarilmasiyla

elde edilmektedir (Ercan vd., 2003:163).
SC=VA-HC

Pulic (2004), insan sermayesi ile yapisal sermaye arasinda orantili ve negatif
yonlii bir iligkinin var oldugunu ileri siirmektedir. Buna goére, yapisal sermayenin
etkinligi katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan formiil, kullamilan sermaye ve
insan sermayesi etkinligi katsayilarinin hesaplamasinda kullanilan formiillerden
farkli olmaktadir. Bu nedenle; yapisal sermaye etkinligi katsayisi, isletmenin yapisal
sermayesinin katma degere boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2003:163-

164).
SCE =SC/ VA

VAIC’in hesaplanmasinin son asamasinda ise, yukarida ayr1 ayri belirtilen
etkinlik katsayilann toplanmakta ve boylece isletmenin entelektiiel katma deger

katsayisi tespit edilmektedir (Tiirk ve Bengii, 2010:83).

VAIC yonteminin pek c¢ok avantaji bulunmaktadir. Geleneksel Olciim
yontemlerinden farkli olarak katma deger kavramini icermektedir. Geleneksel
oOlciitlerin eksikliklerini biiylik olciide giderebilmesi agisindan diger yontemlere
kiyasla daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir. Muhasebe kayitlarinda isletmelerin gergek
degerleri kullanilmaktadir. Yontemin uygulanabilirligi acisindan basit hesaplamalar
gerektirmektedir. Ulasilabilir, detayli analizlere gerek duymadan elde edilebilir
bilgilere dayali bir yontemdir. Entelektiiel sermaye bilesenlerini (yapisal sermaye ve

insan sermayesi) icermektedir (Kayali vd., 2007:71).

VAIC yontemi, isletmenin deger yaratma siireclerini finansal tablolardan elde
edilen verilere bagli olarak gbdzlemlemekte ve 6l¢mektedir. Bu nedenle, bu yontem
sireclerin finansal ve entelektiiel sermaye baglaminda izlenmesine olanak

saglamaktadir. Bu yontemde kullanilan veriler denetlenmis bilgilere dayal
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olmasindan otiirii yapilan hesaplamalar objektif ve dogrulanabilir nitelikte olup,
performans degerlendirmede isletme birimleri, isletmeler, sektorler ve hatta

uluslararasi ekonomiler arasinda kargilagtirilabilir analizler yapilmaktadir.

VAIC yontemi, zihinsel algilamayi gelistirmekte ve ilgilenenler tarafindan
hesaplanmas1 kolay olmaktadir. VAIC yontemi sonucunda elde edilen entelektiiel
katma deger katsayisi ile varliklarin kazanma giicii ve piyasa degeri/defter degeri
oran1 gibi hesaplanabilirligi kolay olgiitler piyasada siklikla kullanilan 6lciitler haline
gelmistir. Alternatif entelektiiel sermaye Olgiitlerinin ise kullanimlar1 sinirh
olmaktadir. Ciinkii alternatif entelektiiel sermaye Ol¢iitlerinin, yalmizca belirli bir
grup firma tarafindan elde edilen bilgilere dayali olmasi, isletmelerin giicliikle
verileri elde etmesi ve bu oOlgiitlerin bireysel bazda ele alinan firmalarin profillerine
uygun olmalar1 icin cesitli diizenlemelere ihtiya¢ duymalarindan dolay1 kullanimlar
sinirh olmaktadir. Diger ol¢iim yontemlerinin bir diger eksik yonii ise, kapsaml bir
Olciite indirgenebilen ve incelenen isletmeye ya da isletme grubuna has finansal veya

finansal olmayan gostergeler gerektirmeleridir (Ercan vd., 2003:164-165).

Bu yontemde denetlenmis finansal tablolardan elde edilen verilerle
hesaplamalar yapildigindan diger yontemlere gore Olciitlerin hesaplanmasinda ¢ok
fazla zorlukla karsilasilmamaktadir. Entelektiiel potansiyelin performansit katma
deger katsayis1 yontemi sayesinde objektif bir sekilde olciilebilmektedir. Bunlar

yontemin sundugu giiclii yonler ve avantajlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2.3. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Giiniimiizde entelektiiel sermayenin éneminin artmasi ve stratejik degere sahip
olmasi nedeniyle entelektiiel sermayenin raporlanmasi da ©nemli bir duruma
gelmistir. Ayrica, yasanan bazi1 gelismeler entelektiiel sermayenin raporlanmasini
gerekli kilmistir. Bu gelismeler; isletmelerin faaliyette bulunduklari ¢evre sartlarinin
degismesi, sermaye piyasalarinin entegrasyonu, kiiresellesme ile parasal ve fiziksel
kaynaklarin artan hareketliligi sonucunda ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeleri ortaya
cikaran faktorler ise; artan rekabet, teknolojik gelismeler, bilgi teknolojisi ve

bioteknoloji gibi ticari faaliyet alanlaridir. Ortaya c¢ikan gelismeler karsisinda
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isletmeler de rekabet giiclerini ve firma degerlerini etkileyen yetenekli personel,
patentler, teknolojik bilgi ve diger maddi olmayan varliklara 6nem vermektedirler.
Boylelikle, isletmeler kullandiklar finansal raporlarin disinda entelektiiel sermayenin

raporlanmasina da dikkat cekmektedirler (Kizil, 2010:122-123).

Sirketler gelirlerinin ©nemli bir kismim1 entelektiiel sermaye ile elde
etmektedir. Dolayisiyla, hangi entelektiiel sermaye ile hangi gelirlerin elde
edildiginin bilinmesi gerekmektedir. Boylece, yonetim hangi entelektiiel sermaye
unsuruna ne kadar yatirim yapmasi gerektigini bilecektir (Sipahi, 2004:147-148).
Daha 6nceki boliimlerde de ifade edildigi gibi, entelektiiel sermaye denilince maddi
olmayan unsurlardan bahsedilmektedir. Bu nedenle; yatirimlarin dnemli bir kisminin
maddi olmayan unsurlara yapildigi sektorlerde, entelektiiel sermayeyi
aciklayabilmek icin finansal olmayan verileri dikkate alan bir raporlama sisteminin
olusturulmast  gerekmektedir. Ozellikle muhasebe acisindan bakildiginda,
muhasebenin isletmenin degisim hizim1 dlgebilmesi, entelektiiel sermayenin temel
finansal tablolara yansitilabilmesi ve konuyla ilgili tiim taraflarca anlagilabilmesi i¢in
cari muhasebe sisteminin bazi yonlerden yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir

(Tiirk ve Bengii, 2010:104-105).

2.3.1. Entelektiiel Sermaye Raporunun Tammm, Ozellikleri ve Finansal

Raporlardan Farkh Yonleri
2.3.1.1. Entelektiiel Sermaye Raporunun Tammu ve Ozellikleri

Bir entelektiiel sermaye raporu, organizasyonlar1 bilanco kalemlerinde
gosterilemeyen, gelecekteki kazang saglama olasiligina 151k tutan ve deger yaratan

kaynaklardir (Dogan, 2004:16-17).

Entelektiiel sermaye raporlari, bir isletmenin bilgi kaynaklarinin etkinligini
olusturup artirmay1r amagclayan calisanlar, miisteriler, teknolojiler, siiregler
kategorileri ile etkiler, faaliyetler, kaynaklar gibi cabalar1 gosteren raporlardir. Bu
raporlar, isletmenin bilgi yonetimi stratejisinin gelistirilmesini destekleme amacini

tastmaktadir (Erkal, 2006:114).
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Entelektiiel sermaye raporlari; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi olmak iizere ti¢ alandan olusmaktadir. Bu alanlarda belli basliklar altinda
bilgiler rapor edilmektedir. Insan sermayesi alaninda; calisanlarin profili, egitim,
personel devir hizi, yetistirme, baglilik ve motivasyon ile ek agiklamalarla, yapisal
sermaye alaninda; altyapi, miisteri destegi, idari siiregler, yenilik, kalite gelistirme
projeleri ve bilgi temelli altyapi bagliklarinda, miisteri sermayesi alaninda ise miisteri
profili, miisteriler, imaj ve hisse sahipleri ve ag kullanimu ile yogunluk, isbirligi ve

kontratlar bagliklarinda bilgiler raporlanmalidir (Alagéz ve Ozpeynirci, 2007:177).

Entelektiiel sermaye raporlart sayesinde bir isletme, hangi maddi olmayan
varliklara sahip oldugunu, satin aldiklarinin neler oldugunu ve bunlarin ilgili tarihteki
degerlerinin neler oldugunu gorebilmektedir. Bu raporlarim i¢cermis olduklar finansal
olmayan Oolgiitler ile isletme vizyonu ve stratejik amaclarinin Olciilebilir yazili
sekillere doniistiiriilmesi amaglanmaktadir. Bu raporlar finansal oOlgiitlere de yer
vermekle birlikte; miisteri odagi, siire¢ odagi gibi finansal olmayan olgiitlere daha
fazla agirlik vermektedir. Entelektiiel sermaye raporlarinda kullanilan olgiitlerle,
isletme sahip oldugu maddi olmayan varliklarini ne derece etkin kullanabildigini ve
amaglarim ne diizeyde gerceklestirebildigini gormektedir. Entelektiiel sermayenin
raporlanmasi, isletme performansinin biitiin olarak belirlenmesinde etkili olmaktadir.
Boylelikle; entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki etkilesimin ortaya konulmast,
bilesenler arasindaki deger akislarimin gozlemlenmesi ve kontrol edilmesi

kolaylagmaktadir (Erkal, 2006:114-115).
2.3.1.2. Entelektiiel Sermaye Raporunun Finansal Tablolardan Farkl Yonleri

Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi kavramlarini iceren
entelektiiel sermaye raporlari, geleneksel finansal raporlama kapsaminmi daha da
genigletmistir. Geleneksel muhasebenin bilgi ve entelektiiel varliklar1 raporlamada
yetersiz olmasi nedeniyle entelektiiel sermaye raporlart gelistirilmistir. Ayni
zamanda, finansal raporlarin giderek bu konuda faydali olmaktan uzaklagmasini

onlemek amac¢lanmustir.
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Entelektiiel sermaye raporlart ile finansal raporlar arasindaki farklilik
soylenenlere ek olarak diger baz1 konularda da dikkat cekmektedir. Oncelikle
entelektiiel sermaye raporlarinin gelecegi, finansal raporlarin ge¢misi hedef aldigini
sOyleyebiliriz. Entelektiiel sermaye raporlar finansal olmayan kalemlere, maddi
olmayan varliklara ve onlarin gelecekte yapabilecekleri biiyiimeye odaklanirken,
finansal tablolar finansal nitelikteki kalemlere, maddi varliklara ve paydaslar
acisindan finansal sonuclara odaklanmaktadir. Ayrica, entelektiiel sermaye
raporlarinin okunmast ve yorumlanmasinda geleneksel yontemler olmayip, bu
konuda farkli isletmelerin raporlarmin karsilagtinlmasinda gii¢liikler ortaya
cikmaktadir. Finansal raporlarda performans, girdi ve c¢iktilar gz Oniinde
bulundurularak bunlar arasindaki oranlar yardimiyla degerlendirilmektedir. Ancak,
entelektiiel sermaye raporlari bu oranlarla performansi 6lgmede yetersiz kalmaktadir.
Finansal raporlar ise, bilgi sirketlerine ait verilerin nasil degerlendirilecegi ve

yonetilecegi konusunda yetersiz kalmaktadir (Erkal, 2006:119).

2.3.2. Tiirkiye Muhasebe Mevzuati Acisindan Entelektiiel Sermayenin

Raporlanmasi

Tiirkiye’de muhasebe uygulamalarimi diizenleyen mevzuat ve Ozellikle
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi cercevesinde, entelektiiel sermayenin
kaydedilip raporlanmasi dngoriilmemistir. Tebligde yer alan yedi adet mali tablodan
temel mali tablo niteligi tasiyan bilancoda maddi veya maddi olmayan varliklar
finansal karsilig1 olan kalemlerden olusmaktadir. Ayrica, bu mali tablolarda yer alan
her bir kalemin donem icinde muhasebe kayitlarindan gecirilmesi sarti ihmal
edilememektedir. Tiirkiye muhasebe mevzuatinda entelektiiel sermaye unsurlarina
deginilmemekte ve ilgili hesaplar mevzuatta yer almamaktadir. Bu durum s6z konusu
unsurlarin  kaydinin sakincali oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Ancak,
entelektiiel sermaye ile ilgili unsurlarin kayda almmasinin ve raporlanmasinin
isletmenin karmm1i  ve Odeyecegi vergiyi etkilemeyeceginden bir sakincasi
bulunmamaktadir. Bunlara ek olarak; Vergi Usul Kanunu ve Tiirk Ticaret
Kanunu’nda entelektiiel sermayeden dogabilecek bir zararin donem karindan

disiiriilmesi s6z konusu olmadigindan dolayi, olusabilecek karin da vergi matrahina
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dahil edilmeyecegi yoniinde hiikiim cikarilabilecegi diisiiniilebilir ki, o halde hukuki
acidan entelektiiel sermayenin kayitlara yansitilmasi ve raporlanmasinda sakinca

olmayacagim soylemek miimkiin olabilmektedir (Kutlu, 2009:251-252).

Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi ya da finansal tablolarda
sunulmasi ile ilgili diizenlenmis herhangi bir muhasebe kaydi bulunmamaktadir.
Ancak; Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Uluslararasi Muhasebe Standartlan
incelendiginde, entelektiiel sermaye ve muhasebe arasindaki baglantinin bu
standartlardaki bazi kavramlarla dolayli da olsa oldugunu sdylemek miimkiindiir
(Tirk ve Bengii, 2010:97). Mevcut muhasebe ve finansal raporlama uygulamalar i
diinyasindaki gelismelere ayak uyduramamalar1 yiiziinden, ileri teknoloji
isletmelerinin yoneticileri ve finansal analistler tarafindan elestirilmektedir (Tiirk ve

Bengii, 2010:96).

Giiniimiizde artan rekabet, yeni buluslar ve teknolojik gelismeler isletmelerde
hizli bir degisime neden olmus ve isletmelerin de bu degisime ayak uydurarak
varliklarimi siirdiirebilmek i¢in teknolojiye, insana, yeni iiriin gelistirmeye, {liretim
siireclerini ve iliskilerini 1iyilestirmeye yonelik yatirimlar {izerinde durmalari
gerekmektedir. Bu yatirimlar maddi olmayan nitelikte olup isletmeye iistiinliik ve
giic saglamaktadir. Ancak; geleneksel muhasebe sistemi, bu entelektiiel sermaye
yatirrmlarmin varlik olarak kaydedilmesine ve raporlanmasina c¢ogunlukla izin
vermemekte, gelecekte fayda saglayacak olan bu varliklari aktiflestirmeyip gider
olarak ele almaktadir. Bunun sonucunda isletmenin sahip oldugu maddi olmayan
varliklar ve bilginin degeri, tam ve dogru olarak finansal tablolara yansimayacaktir
(Once, 1999:63). Finansal tablolar bir isletmenin varlik ve kaynak yapisi, faaliyet
sonuglari, donem karinin olusumu ve kullanimi gibi konularda bilgiler icerecek
sekilde muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenen tablolardir. Finansal tablolarin
diizenlenme amaci, isletmenin finansal durumu, faaliyet sonuclar1 ve diger hususlar
hakkinda ilgili ¢cikar gruplarna bilgi saglamaktir. Isletme degerinin bir biitiin olarak
goriilebilmesi icin entelektiiel degerlerin temel finansal tablo olan bilancoya
aktarilmas1 gerekmektedir (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002:26-27). Aym zamanda, klasik
finansal tablolar entelektiiel sermayenin ti¢ 6nemli unsuru olan insan sermayesi,

yapisal sermaye ve miisteri sermayesini Olcmede ve degerlemede basarisiz
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olmaktadir. Sonugta da bu finansal tablolar isletme yonetimi ve yatinmecilar
arasindaki iletisimi saglayamamakta ve isletmenin gelecek donemlerde elde etmesi
beklenen getiriler iizerinde onemli etkiye sahip olan entelektiiel sermaye ile ilgili

yeterli bilgi sunamamaktadir (Tiirk ve Bengii, 2010:96).

Bilgi ekonomisinde faaliyette bulunan isletmeler, yeni rekabet avantajlar1 elde
etmek i¢in maddi varliklardan ziyade maddi olmayan varliklara 6nem vermektedir.
Bu durum kaynagin entelektiiel sermayeye aktarilmasi gerektigi anlamina
gelmektedir. Bu baglamda; muhasebe gelecege ve yonetime yonelik, bilgi cagina
uygun olarak bilgi iireten bir sistem haline gelmelidir. Finansal olay kavrami yeniden
incelenmeli ve muhasebenin ge¢mis olaylar irdelemesinin yanisira tiim isletmeyi
ilgilendiren olaylar1 da ele alip, ilgili taraflarca bu bilgilerin kullanildig1 bir veri
tabam seklini almasi gerekmektedir (Alagoz ve Ozpeynirci, 2007:178; Tiirk ve
Bengii, 2010:96). Muhasebecilerin bir kismn da geleneksel olarak entelektiiel
sermayeye yonelik yatirimlar konusunda olumsuz bir bakis acisina sahiptir. Aym
sekilde muhasebecilerin entelektiiel sermayeye yapilan yatinmlar biiyiimek igin
tiretken bir yatirim olarak degil, bir para kaybi1 olarak gordiikleri literatiirde yer
almaktadir. Edvinsson (1997), bu konuda muhasebecilerin tistlenmeleri gereken dort
onemli rol oldugunu ileri siirmektedir. Bunlardan birincisi, muhasebe bilgi sistemleri
tasarlamak; ikincisi genel kabul gormiis raporlama standartlarini entelektiiel
sermayeye uyarlamak; iiclinciisii entelektiiel sermayeyi sertifikalandirmak ve kontrol
etmek; dordiinciisii ise entelektiiel sermaye modelleri hakkinda miisterilere
damigmanlik hizmeti vermektir (Tirk ve Bengii, 2010:96-97). Ayrica,
muhasebecilerin entelektiiel varliklarin degerini ve isletme performansi iizerindeki
etkilerini net olarak agiklayabilmeleri icin entelektiiel sermaye etki eden faktorleri ve

unsurlar ayr ayri inceleyebilecekleri bir sekilde gormeleri gerekmektedir.

Mevcut muhasebe sistemi ile isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayeyi
olusturan varliklar, diger varliklar gibi bilancoda gosterilmektedir. Entelektiiel
sermayenin bir¢cok unsurunun varlik tanimina uymamasi nedeniyle bilangoya dahil
edilememesi s6z konusu olmaktadir (Erkal, 2006:113). Diger bir ifadeyle; geleneksel
muhasebe sistemi ile isletmelerin sahip olduklar1 maddi olmayan varliklarin bir

bolimii olciilerek aktiflestirilmekte iken, diger boliimii ise ol¢iilemediginden finansal
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tablolara yansitilamamaktadir. Teknolojik gelismeler neticesinde entelektiiel
varliklarin degerlemesinde ve raporlanmasinda sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.
Geleneksel muhasebe uygulamalar1 yenilik ve degisimin yasanmadigi isletmelerde
yeterli olabiliyorken, hizli degisen ve yeniliklere acik olan isletmeler igin

yetersizlikler gostermektedir (Tiirk ve Bengii, 2010:117).

Daha 6nceki boliimlerde deginildigi gibi bilangoda maddi olmayan varliklar
hesap grubunda yer alan serefiye hesabi, muhasebe bakis agisina gore entelektiiel
sermayenin karsiligi olarak algilanmaktadir. Kisaca bahsetmek gerekirse, serefiye
kavrami faaliyetine devam eden bir isletmenin degerini degil satin alinan bir
isletmenin serefiyesini ortaya koymaktadir. Yani, bu kavram isletmenin entelektiiel
varlik degerini yaklasik olarak ifade etse bile; tiretilen bilgiyi, yonetici basarisini ve
diger maddi olmayan katma degerleri gostermekten uzak kalmaktadir. Dolayisiyla,
goriilmektedir ki bilangolar isletmenin gercek degerini ve bir biitiin olarak
entelektiiel varliklarin degerlerini ortaya koymakta yetersiz kalmaktadir (Oztiirk,
2004b:96-97). Entelektiiel sermaye raporlanmasinda literatiirde kullanilan en yaygin
yaklagim tamamlayict mali tablo yaklasimidir. Bu yaklasimda, isletmenin kaynaklari
ve degerleri tablolar halinde isletme mali tablolarina 6zellikle bilangosuna ek olarak

gosterilmektedir (Yereli ve Gersil, 2005:25).

Entelektiiel sermayenin raporlanmasina yonelik yapilan ¢alismalar, entelektiiel
sermayenin isletmelerdeki yeri ve Oneminin artmasi sebebiyle hiz kazanmakta ve
konu ile ilgili bu caligmalarin baginda Leif Edvinsson tarafindan yapilan yeni bilango
yaklagimi gelmektedir. Bu yaklagima gore; bilanconun aktif tarafindaki maddi
varliklar finansal sermaye (borglar ve dzsermaye) ile, maddi olmayan varliklar ise
finansal olmayan sermaye (entelektiiel sermaye) ile finanse edilmektedir. Bu
yaklasima gore bilango asagidaki gibi sematize edilmistir (Alagéz ve Ozpeynirci,

2007:179).
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Sekil 2.4: Bir Kaynak Unsuru Olarak Entelektiiel Sermaye

AKktif BiLANCO Pasif
Maddi B Varhiklar Ozsermaye = R.esml
Varhklar Borclar Bilanco
Maddi Serefiye ) o
Olmayan ~  Teknoloji Entelektiiel = Gizli
Varliklar Yetenek Sermaye Degerler

Kaynak: Leif Edvinsson (1997); “Developing Intellectual Capital at Skandia,” Long Range Planning,
Cilt 30, Say1 3, s. 368.

Bu yaklasima gore; entelektiiel sermaye, 6zsermaye ile aym sekilde karsimiza
cikmaktadir. Entelektiiel sermaye; miisteriler, is¢iler gibi cikar gruplarindan borg
alma ilkesine dayanan bir kaynaktir ve geleneksel bilangolarda goériinmeyen gizli
degerdir (Alagoz ve Ozpeynirci, 2007:180). Burada sorun entelektiiel sermayenin
muhasebelestirilmesi ve mali tablolara yansitilmast olmaktadir. Arastirmacilar
tarafindan bu konuda cesitli calismalar yapilmakta ve ortak bir goriis olarak
Tekdiizen Hesap Planinda bog birakilan  hesaplarin  kullanilabilecegi
ongoriilmektedir. Bu sayede bu sorun, kisa vadede giderilmekte ve ayni zamanda

konuyla ilgili ¢caligmalara devam edilmektedir.

Entelektiiel sermayenin Ol¢lim yOntemlerinden biriyle veya birkaciyla
hesaplanan unsurlar, hesap planinda maddi olmayan varliklar grubunda entelektiiel
sermaye ile ilgili bir hesap yer almasa da bos olan 265 ve 266 numarali hesaplar
kullanilabilmektedir. Isletmenin tercihine bagli olarak kullamlacak bu hesap

asagidaki gibi boliimlendirilebilmektedir (Kutlu, 2009:252):
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265 ENTELEKTUEL SERMAYE UNSURLARI
265.01 Insan Sermayesi Unsurlari
265.01.01 ....oeevininnnnnn.
265.01.02 .....ccenininint.
265.02 Sosyal Sermaye Unsurlari
265.02.01 ..ovnininnnnen.
265.02.02 ....oiiiiininnn
265.03 Yapisal Sermaye Unsurlart
265.03.01 ..oevviiienee.
265.03.02 ....cooiininannt.
265.04 Miisteri Sermayesi Unsurlar
265.04.01 ...ooooiiiiini
265.04.02 ....oiiiinnnl

Aktifte bu sekilde yapilabilecek olan boliimlendirme pasifte bos birakilmig
olan 51 kodlu grupta ele alinabilmektedir. Aym1 zamanda pasifte 50 kodlu grup
icinde entelektiiel sermayenin kullanilabilecegi yoniinde goriisler ileri siiriilmektedir.
Boyle bir durumda, entelektiiel sermayeyi 502 kodlu hesapta kayda almak
gerekecektir. Ancak; 50 kodlu grup Odenmis Sermaye olup, Sermaye ve Odenmemis
Sermaye arasindaki fark anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, sirasiyla 500 ve
501 kodlu hesaplar arasindaki fark Odenmis Sermaye’yi vermektedir. Bu gruptaki
hesaplar asagidaki gibidir (Kutlu, 2009:252-253):

500 SERMAYE
501 ODENMEMIS SERMAYE (-)

Bu iki hesap arasindaki fark 6denmis sermayeyi temsil ettigi igin, gruba
entelektiiel sermayenin ilave edilmesi durumunda sapma ortaya cikacaktir. Bu

yiizden entelektiiel sermayenin bos olan 51 grupta takip edilmesi gerekmektedir.

Soyle ki;
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51 ENTELEKTUEL SERMAYE

510 ENTELEKTUEL SERMAYE

Hesaplanan entelektiiel sermaye tutari, bu sekilde olusturulabilecek hesaplar
kullanilarak ifade edilebilmektedir. Entelektiiel sermayenin artist ve azalist halinde

yapilacak yevmiye kaydi sirasi ile asagidaki gibi yapilabilmektedir:

Sekil 2.5: Entelektiiel Sermayenin Muhasebe Kaydi

/

265 ENTELEKTUEL SERMAYE XXX
UNSURLARI

510 ENTELEKTUEL SERMAYE

Entelektiiel Sermayenin Kaydi
/

XXX

/
510 ENTELEKTUEL SERMAYE XXX

265 ENTELEKTUEL SERMAYE
UNSURLARI

Entelektiiel Sermayenin Kaydi
/

XXX

Kaynak: Hiiseyin Ali Kutlu (2009); “Entelektiiel Sermaye: Tirkiye Muhasebe Sisteminde
Raporlanabilir Mi?,” H. U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 27, Say1 1, s.
253.

Entelektiiel sermaye bu sekilde muhasebelestirildikten sonra donem sonunda

bilangoya agagidaki gibi yansitilabilmektedir:
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Sekil 2.6: Entelektiiel Sermayenin Bilancoda Gosterilmesi

Aktif BILANCO Pasif

1. DONEN VARLIKLAR 3. KISA VADELI YABANCI
KAYNAKLAR

2. DURAN VARLIKLAR 4. UZUN VADELI YABANCI
KAYNAKLAR

26 Maddi Olmayan Duran
Varliklar 5. 0ZKAYNAKLAR
265 Entelektiiel Varhklar 51 Entelektiiel Sermaye
510 Entelektiiel Sermaye

Kaynak: Hiseyin Ali Kutlu (2009); “Entelektiiel Sermaye: Tiirkiye Muhasebe Sisteminde
Raporlanabilir Mi?,” H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 27, Say1 1, s.
254.

Entelektiiel varliklarla ilgili hesaplamalarin, bilanco tarihinde veya ihtiyac
duyuldugunda kaydedilmesi ve bilancoda gosterilmesi miimkiin olmaktadir.
Entelektiiel varlik degerlerindeki degisiklikler donemler itibariyle izlenerek takip
edilmesi soz konusudur (Oztiirk, 2004b:98). Ayrica, ihtiya¢ duyuldugu takdirde
gerekli acgiklamalar bilanco dipnotlarinda gosterilebilmektedir. Entelektiiel
sermayenin bilancoya yansimasi kolay olmasma ragmen gelir tablosunda nasil
gosterilecegi sorun olusturmaktadir. Entelektiiel sermaye bir gelir veya gider unsuru
olmadig i¢in gelir tablosuna yansitilmamasi diisiiniilebilmektedir (Kutlu, 2009:253-

254).

Burada onemli olan bir nokta da, kullanilan entelektiiel sermaye Ol¢iim
yonteminin 6nemini vurgulamaktir. Yani, onemli olan entelektiiel sermayenin unsur
bazinda ya da isletme bazinda 6l¢iiliiyor olmasidir. Eger, entelektiiel sermaye unsur
bazinda 6lciiliiyorsa her unsurun ayri ayri takibi s6z konusu olabilmektedir. Isletme
bazinda olgiiliiyor ise entelektiiel sermaye ve entelektiiel varliklar farkli iki hesap
altinda bilancolarda gosterilmektedir. Ancak, bilan¢o diizenlendikten sonra sahip
olunan entelektiiel varliklar ise deginildigi gibi bilango dipnotlart seklinde
aciklanmaktadir. S6z konusu degerler hakkinda dipnot seklinde agiklama yapilmast,
muhasebe diizeni acisindan bir sakinca dogurmamaktadir (Cikrik¢r ve Dastan,

2002:29).
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Dolayisiyla, geleneksel muhasebe uygulamalarinda karsilasilan yetersizlikleri
ortadan kaldirabilmek i¢cin muhasebe donemlerinin degistirilmesi, finansal tablolarda
hem finansal hem de finansal olmayan bilgilere yer verilmesi, isletme performansinin
genel bir goriiniimii yansitan bes yillik hesaplarin isletmeler tarafindan yayilanmasi,
entelektiie]l varliklarin piyasa fiyatlarinin belirlenebilecegi etkin piyasalarin
olusturulmasi seklinde birtakim degisikliklere gidilmesi gerekmektedir (Alagéz ve
Ozpeynirci, 2007:182). Mevcut muhasebe sistemi kullanilarak entelektiiel
sermayenin kaydedilmesi ve bilancoya yansitilmasi gegici bir ¢6ziim yoludur. Bu
nedenle sistemin gelistirilerek degisiklere gidilmesi bu konuda kalict ¢oziimlere

ulagmada faydali olacaktir.
2.3.3. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasinda Karsilasilan Giicliikler

Entelektiiel sermayenin énemi her gecen giin daha iyi algilanmakta olsa da, her
firma icin tiim sartlarin gecerli olabilecegi bir standart veya genel kabul gormiis bir
teorik model olusturulamamistir (Larsen vd., 1999:18). Entelektiiel sermayenin
raporlanmasiyla ilgili baz1 sorunlar nedeniyle nasil raporlanacagi konusunda ortak bir
goriis  saglanamamustir.  Entelektiiel sermayenin  muhasebelestirilmesi  ve
raporlanmasinda karsilasilan zorluklardan bazilari; insan becerisine, bilgi temeline ve
teknolojiye yapilan yatirimlar1 yonetmek icin daha iyi araglara gereksinim duyulmasi
ve bunlara yapilan yatinmlarin getirisini Olgebilme ihtiyaci olmasi seklinde
siralanabilmektedir. Ayrica, entelektiiel sermayeyi destekleyen ya da desteklemeyen
isletmeler arasindaki farki ortaya ¢ikaracak muhasebe ol¢iimlerine ihtiya¢ duyulmasi

soylenebilmektedir (Alagoz ve Ozpeynirci, 2007:179).

Entelektiiel sermaye unsurlarinin bilancoda gosterilmesi muhasebe ilkelerinden
biri olan parayla Olgiilme kavramina ters diismektedir. Ciinkii maddi olmayan
kavramlarin parayla Olgiilmeleri ve raporlanmalari zordur. Mevcut muhasebe
sisteminde, isletme gelirlerinin tablolara yansitilmasinda tarihsel maliyetleme sistemi
kullanilmaktadir. Bu yiizden, bilango cogu unsurun cari degerini gosterememektedir.
Entelektiiel sermaye unsurlari, icinde bulundugumuz an ve gelecekle ilgili kavramlar
oldugundan, tarihsel degerlerle entelektiiel sermayenin dogru bir sekilde

Olctilmesinde sorunlarla karsilasilacaktir (Yereli ve Gersil, 2005:25). Bunlara ek
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olarak, entelektiiel sermayenin raporlanmasi ve bilgilerin yorumlanmasinda uzman
kigilerin yoklugu dikkat cekmektedir. Entelektiiel sermaye bazi isletmeler icin daha
onemli iken bazilan icin daha az ©6nemli olabilmektedir ki bu da raporlamada
motivasyon eksikligine neden olmaktadir. Ayrica, bazi isletme yoneticileri i¢in de
raporlama konusunda sorunlar olusmaktadir. Yoneticiler firmanin dnemli, hassas ve
gizli bilgilerinin rakip isletmeler tarafindan O6grenilmesi konusunda endise
etmektedir. Clinkii bu bilgiler isletmelere rekabet avantaji yaratmaktadir. Entelektiiel
sermayenin raporlanmasinin olumsuz sonuglar dogurabilecegini diisiinen isletme
yoneticileri bunun para israfi oldugunu ileri siirmektedir. Bazi uzmanlara gore ise
raporlama yapmak maliyetleri artirmakta ve isletme yonetiminin Ozgiirlik sinirini

daraltmaktadir (Kizil, 2010:126).

Ayn1 zamanda; geleneksel muhasebe sisteminde isletme varliklar igin s6z
konusu olan amortisman kavrami, entelektiiel sermaye varliklarindan biri olan bilgi
kullanildiginda degeri diismeyeceginden gecerli olamamaktadir. Aksine, bilgi yeni
bilgileri beraberinde getirmekte ve gelismektedir. Mevcut muhasebe sisteminde
isletmenin varlik ve borclan ayn olarak degerlendirilmekte olup, entelektiiel sermaye
ise isletmeyi bir biitiin olarak ele almaktadir (Yereli ve Gersil, 2005:25). Baz
firmalar, entelektiiel sermaye raporlarinin gelecekle ilgili kanmtlanmamis bilgiler
vermesi nedeniyle kullanicilar agisindan risk olusturacagr diislincesini tasimaktadir.
Bunun yaninda, firmalar yeni kurallar ve biirokrasi ile sirket personelinin degerinin
anlagilmasi neticesinde rakip isletmelerden gelebilecek olan is tekliflerinden 6tiirii

entelektiiel sermayenin raporlanmasindan ka¢inmaktadir (Kizil, 2010:126-127).

Baz1 durumlarda personelin olaya bakis acis1 da entelektiiel sermayenin
raporlanmasi konusunda sorunlar olusturmaktadir. Soyle ki, isletme caligsanlari
entelektiiel sermayenin raporlanmasinin 6nemini kavramali, bu siirece katilarak
destek vermelidir. Bunun aksi bir durum gerceklesirse, sorunlarla karsilagilmakta ve
uygulama siirecinde zorluklar ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, entelektiiel sermayenin
raporlanmasi sirasinda bilgilerin saglanmasi ve paydaglara iletilmesi konularinda
isletme  icinde = manipiilasyon,  tarafli = yorumlama  gibi = durumlarla

karsilasilabilmektedir. Bu nedenle, bu gibi durumlarin miimkiin oldugunca minimize



86

edilerek gozden gecirilmesi gerekmektedir. Biitiin bu ifade edilen birtakim sakincalar
entelektiiel sermayenin  raporlanmasimin  yayginlasmasimi  engelleyebilecek

faktorlerdir (Kizil, 2010:127).
2.3.4. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasimin Saglayacagi Yararlar

Entelektiiel sermayenin raporlanmasiyla pek cok fayda saglanmaktadir. Bu
faydalar firma personelinden baslayip tiim sirkete kadar performanslar
etkilemektedir. Entelektiiel sermayenin raporlanmasi ile yonetsel kontrol sistemi
giivenilir kilinacak ve isletmeler giiclii ve zayif yonlerini tespit ederek basarili ya da
basarisiz olduklar1 alanlari daha iyi bir sekilde anlayabileceklerdir. Bu sayede,
yonetim birimleri gorevlerini kolaylikla ve basariyla yerine getirecektir (Boda ve
Szlavik, 2007:8). Ayn1 zamanda yOnetimin entelektiiel sermayesini raporlamasi, hem
diiriistliigiiniin bir ifadesi hem de sosyal sorumlulugunu yerine getirdigi anlamim
tasimaktadir (Woodward vd., 2001:359). Yani, isletmenin raporlama yapmasi sayede
piyasada sayginligi artmaktadir ki, bu da isletmenin borsa degerinin artmasini ve
sermaye artirim firsatlartyla karsilasmasini saglamaktadir (Shaikh, 2004:442). Bu
duruma bir 6rnek olarak, Skandia sirketi daha evvel %40 oraninda artis saglayan
hisse senedi fiyatinin %25°lik kisminin entelektiiel sermayesini raporlamasi sonucu

elde edilmis bir sonug¢ oldugunu ifade etmistir (Sullivan, 1999:132).

Isletmeler, entelektiiel sermayelerini raporladiklarinda daha fazla fon elde etme
sansin yakalayabilmektedir. Boylece, isletmelerin kredi kurumlarina karsilik olarak
entelektiie] sermayelerini teminat olarak gostermeleri miimkiin olmaktadir (Kizil,
2010:127). Isletme yonetiminin, firmanm maddi olmayan varliklarm ve bunlarin
gelismesi siirecinde hangi asamada oldugunu bilmesi gerekmektedir. Boylece firma
rekabet {iistiinliigli saglayabilecektir. Bunun i¢in, gerekli bilgilerin muhasebeciler
tarafindan isletme yoneticilerine iletilmesi gerekmektedir (Tirk ve Bengii,

2010:105).

Entelektiiel sermayenin raporlandigi firmalarda personelin motivasyonunun
arttigl ve isletmeye daha fazla giivendigi gozlemlenmistir. Bu da miisteri tatmini

artirmaktadir (Ticha, 2008:58). Entelektiiel sermayenin raporlanmasiyla maddi
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olmayan varliklar daha acik ve net bir sekilde gozitkkme imkanina kavusacaktir. Ayni
zamanda, kaynak tahsisinin etkinligi ve yonetimin gelismesi agisindan faydalar
artacaktir. Diger taraftan; seffaflik arttigindan yatirimcilar ve borg verenler i¢in daha
detayli enformasyon saglanmakta olup, kaynaklarin sermaye piyasasinda verimliligi

artmaktadir (Alagdz ve Ozpeynirci, 2007:174).

Geleneksel muhasebenin raporlama sekli entelektiiel sermayenin raporlama
anlayisina uygun olmayip bazi sorunlar mevcuttur. Bu nedenle, entelektiiel
sermayenin raporlanmasi isletmelerin faaliyet karliligin1 net olarak ortaya koymakta
ve yatirim ile getiriler arasindaki iligskiler daha iyi kavranabilmektedir (Hunter,
2002:51). Entelektiiel kaynaklarin gercek degerini 6grenebilmek ve diger isletme
varliklariyla aralarindaki baglar1 anlayabilmek icin entelektiiel sermayenin

raporlanmasi cok dnemli olmaktadir (King ve Zeithaml, 2001:75).

Entelektiie]l sermayenin raporlanmasi sayesinde bilgilerin paylasilmasi son
derece Onem kazanmaktadir. Ciinkii entelektiiel sermayenin raporlanmasi
isletmelerin ar-ge c¢alismalarim1 daha fazla ortaya c¢ikarmakta ve daha net
gozlenmektedir. Ayn1 zamanda, entelektiiel sermayenin raporlanmasiyla igletmelerin
piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki farkin giderilmesi miimkiin olmakta ve
daha dogru bilgilere ulasma imkanm dogmaktadir. Baz1 biiyiik yatinmecilar firmalarla
ilgili dogru bilgileri 6zel toplantilar sayesinde elde edebilmekte iken, bazi hisse
senedi sahipleri ise bu bilgilere kolaylikla ulagsamadiklar1 ve firmanin gercek degerini
bilemedikleri i¢in hisse senetlerini olmasi1 gerekenden daha diisiik fiyatlara
satmaktadir (Kizil, 2010:128-129). Entelektiiel sermaye bu konuya da 11k tutarak
paydas teorisine uygun olarak hisse senedi sahipleri dahil olmak iizere tiim paydaglar
esit olarak muamele gormektedir. Ayrica, paydaglar isletmenin kiiltiirii, orgiitsel
yapisi ve ¢alisma kosullart hakkinda entelektiiel sermayenin raporlanmasiyla fikir ve
bilgi sahibi olmaktadir. Isletme yoneticileri de galigtirilmasi ve egitilmesi gereken
personel ile ilgili ozelliklerin neler olmasi gerektigini kavramaktadir (Kizil,

2010:129-130).
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2.3.5. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasinda Kullamlan Yaklasimlar

Leadbeater ve Damos, entelektiiel sermayenin veya entelektiiel varliklarin nasil
raporlanacagi konusunda {ii¢ yaklasim ortaya koymaktadir. Bunlar; marjinal
yaklagim, devrimci yaklasim ve melez yaklagimlardir. Ayni1 zamanda; 10 adet
Danimarka ve Isve¢ firmalar tarafindan kullanilan ve Danimarka Ticaret ve Sanayi
Odas1 tarafindan bastirilan entelektiiel sermaye hesap yaklasimi, Leadbeater ve
Damos’un gostermeye calistigina benzer olabilmektedir. S6zii gecen yaklasimlari
asagidaki gibi siralamak ve agiklamak miimkiindiir (Seetharaman vd., 2002:140-
141):

® Marjinal Yaklagim,
® Devrimci Yaklasim,
e Melez Yaklasim,

e Danimarka ve Isve¢ Firmalar1 Yaklagimi.

Marjinal Yaklagima gore, piyasa degeriyle giiclii iligkisi bulunan finansal
olmayan degerler geleneksel finansal hesaplarla birlikte yayinlanmakta, piyasa
degeriyle dogrudan iliski i¢inde bulunmayan finansal olmayan degerler ise bilancoda
gosterilmeden Once ayr1 olarak ele alinmaktadir. Gelecek donemlerde gozden

gecirilerek bilango ile iliskilendirilebilmektedir (Sipahi, 2004:148).

Devrimci Yaklagimi, 1996 yilinda Skandia Sirketi tarafindan yayimlanmistir.
Bu yaklasim ile hazirlanan bilangolara entelektiiel sermaye bilangosu adi verilmekte
olup, bu yaklasim insan sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal sermaye gibi
entelektiiel sermaye unsurlarinin 6l¢iilmesi ve raporlanmasini icermektedir. Devrimci
yaklagima gore, entelektiiel sermayenin degerini piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark belirlemektedir. Bu yaklasimda; maddi varliklar defter degerleri
tizerinden, entelektiiel sermaye unsurlar1 ise piyasa degerleri iizerinden
degerlendirilmektedir (Tiirk ve Bengii, 2010:109). Bu yaklasimin avantaji, her tiir
entelektiiel sermaye kalemlerinin raporlanabilir olmasi iken; dezavantaji ise,
entelektiie]l sermaye kalemlerinin degerinin belirlenmesinde kabul edilmis bir

yontemin bulunmayisidir (Sipahi, 2004:148).
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Melez Yaklasim, entelektiiel sermayenin isletme ici ve dis1 degerlemelerinin
kombinasyonu olarak ifade edilmektedir (Tiirk ve Bengii, 2010:110). Bu yaklasimda;
bazi entelektiiel sermaye kalemleri finansal ara¢ olarak kabul edilip, pazarlar
olusturulmakta ve fiyat1 kesin bir sekilde belirlenmeye calisilmaktadir. Degeri kesin
olarak  belirlenen kalemler bilanco ile dogrudan iligkilendirilmekte,
belirlenemeyenler ise bilancodan ayr tutulmaktadir. Entelektiiel sermayenin
raporlanmasinda kullanilan bir diger yaklasim olan Danimarka ve Isve¢ Firmalari
Yaklasimi, entelektiiel sermaye hesaplarinin isletmenin gelecekte gelismesinin
nedenlerini gostermekte ve entelektiiel sermaye ile isletme stratejileri arasindaki

baglantiyr kurmaktadir (Sipahi, 2004:148).

Entelektiie] sermaye hesaplarmin 2 boyutu bulunmaktadir. ilk boyutta,
entelektiie]l sermayenin kategorileri olan insan kaynaklari, miisteriler, teknoloji ve
siirec hesaplar1 ele alinmaktadir. ikinci boyutta ise, entelektiiel sermayeyi clgcme
yontemleri ve istatiksel teknikler ile “anahtar etkisi (key effect)” denilen sebep-sonug
iliskilerini kapsamaktadir. “Anahtar etkisi’nin belirlenmesinde ise, “What there is?-
Ne var?”, “What is done?-Ne yapilir?” ve “What happens?-Ne olur?” olmak tizere ii¢
soru olusturulmustur. “Ne var?” sorusu, isletme kaynaklarinin raporlanmasini; “Ne
yapilir?” sorusu, isletmenin entelektiiel sermaye ile neler yapabileceginin
saptanmasini; “Ne olur?” sorusu ise, entelektiiel sermayenin 6nyargidan kaginmak
icin yoOnetimden ziyade calisanlar, miisteriler, tedarikgiler gibi iiclincii parti
degerlendirmelerine daha fazla bagli olarak etkili yonetilip yonetilmedigini
gostermektedir. Entelektiiel sermaye hesaplarmin raporlanmasina 6rnek olarak
Telia’nin insan kaynaklarin1 hesaplamadaki tecriibesi verilebilmektedir. Telia’nin
entelektiie] sermaye hesaplari, insan kaynaklar1 gelir tablosu ve bilangosu olmak
izere iki boliimden olusmaktadir (Seetharaman vd., 2002:141-142). Bu bdliimler

asagidaki tabloda yer almaktadir:
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Tablo 2.1: Telia’min insan Kaynaklar1 Hesaplari

Insan Kaynaklar: Gelir Tablosu (milyon) | Insan Kaynaklar: Bilancosu | (milyon)
Gelirler (a) 41,060 | Aktifler

Do6nen varliklar 13,164
Ucretler 8,740 | Calisanlarin degeri 666
Gelisme/egitim 581 | Egitim degeri 653
Calisan degisimi 1,752 | Duran varliklar 44,210
Hastalik nedeniyle ¢alisamama 316 .
Sosyal aktiviteler 328 Akdf Toplam 58,693
Toplam calisan maliyeti (b) 11,717 Pasifler

Kisa vadeli yabanci kaynaklar 16,079

Amortisman dahil diger maliyetler (c) 24,700 Uzun vadeli yabanct kaynaklar 20,113

. Sermaye 17,403
Amortismandan sonra Calistirma sermayesi 666
sonuglar [a-(b+c)] 4,643 Egitim sermayesi 653

Dagitilabilen kar yedekleri 3,766
Dagitilmamis karlar 13
Pasif Toplanu 58,693

Kaynak: A. Seetharaman, Hadi Helmi Bin Zaini Sooria ve A.S. Saravan (2002); “Intellectual Capital
Accounting and Reporting in the Knowledge Economy,” Journal of Intellectual Capital,
Cilt 3, Say1 2, s. 143.

2.3.6. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi1 Uygulamalari

Entelektiiel sermayenin raporlanmasiyla ilgili uygulamalar cesitli iilkelerde
karsimiza cikmaktadir. Bu uygulamalar standart olmamakla birlikte, firma ve
sektorlere gore degisiklik gostermektedir. Entelektiiel sermayeyi raporlayan
sirketlerin ise farkli sektorlerde bulunduklar gozlenmektedir (Kizil, 2010:130).
Entelektiiel sermayenin raporlanmasi uygulamalarina ornek olarak Systematic, Carl

Bro ve Dator firmalar1 verilmektedir.

2.3.6.1. Systematic Firmasinda Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Systematic, 1985 yilinda Danimarka’da kurulmus bir yazilim miihendisligi
firmasidir. Firma, Danimarka Savunma Bakanligi dahil olmak iizere ulastirma ve
hizmet sektoriindeki pekcok kurulusa teknik sistem ¢oziimleri ve destek hizmetleri
gelistirip satmaktadir. Systematic sirketi bilgi teknolojisine odaklanmakta olup,
uluslararasi alanda askeri kurumlar, tagimacilik, imalat, finans ve saglik sektorlerinde

miisterilere sahiptir. Systematic firmasinin 1999 yilinda yaymlamis oldugu
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raporunun amaci; sirketin bilgi kaynaklarinin kapsamim tespit etmek, bu kapsamin
gelistirilmesinde yOnetimin cabalarim ortaya koymak, miisteri sadakati, personelin
teknik bilgisi gibi maddi olmayan varliklar1 tanimlanmak, degerlerini belirlemek ve
kalifiye calisanlan kaliteli iiriinler olusturmak icin biraraya getiren bilgiye acik bir

firma yapisi olusturmaktir (Kizil, 2010:132).

Systematic firmasinin entelektiiel sermayeyi raporlamasiyla birlikte isletme
icinde ve disinda olmak iizere etkileri olmustur. Isletme icindeki etkilerinde,
calisanlarin yeteneklerinin belirlenmesi ve gelistirilmesi gozlemlenmistir. isletme
disinda yanstyan etkileri ise, sirketin daha fazla taninir olmasi ve bu sayede bilgi
teknolojisi elemanlarinin sirkete olan ilgisinin artmasidir (Erkal, 2006:132). Sirketin
s0z konusu raporunun igerigini biraz inceleyecek olursak, ii¢ boliimden olustugunu
soyleyebiliriz. $oyle ki; raporun ilk kisminda, firmanin faaliyet alani, kurulus yili,
miisterilerinin ait oldugu sektorler, projeleri, ortakliklari, iirtinleri, misyonu, vizyonu
gibi genel bilgiler yer almaktadir. Ikinci kisminda; ¢alisanlar, miisteriler, siirecler ve
teknoloji gibi Olciitler kategorize edilerek tablolar halinde sunulmustur. Son kisminda
ise; yillik finansal raporlar 6zet seklinde sunulmustur. Grafiksel olarak satiglar, vergi
sonrasi kar ve personel sayis1 bes yillik degerleriyle; bilanco ile kar-zarar hesabi son
iki yillik degerleriyle karsilastirilmali bir bicimde tabloda yer almaktadir (Erkal,
2006:133). Systematic’in ¢alisanlartyla ilgili Ol¢iitlerin raporlandigi tablo asagidaki
gibidir:



92

Tablo 2.2: Systematic Firmasinda Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

CALISAN PROFILI 96/97 | 97/98
Personel sayis1 (30 Eyliil itibariyle, Danimarka’daki ofiste) 98 124
Tam zamanh ¢alisan personelin ortalama sayis1 76 102
Ise alinan yazilim miihendisleri 22 34
Isten ¢ikarilan yazilim miihendisleri 8 11
Profesyonel yazilim deneyimi (y1l olarak, tiim personelin) 362 485
Profesyonel yazilim deneyimi (yazilim miihendisi basina ortalama yil) 4,8 5,0
Egitim giinleri (calisan/y1l) 3,6 5,2
Egitim yatirimlar: (¢alisan/yil, Danimarka Kronu) 10,500 | 10,400
Hastalik nedeniyle ise gelmeme (giin/¢alisan) 34 4,0
Toplam calisan memnuniyeti (1-5 arasindaki 6lcege gore) 3,37 3,54
Systematic’i tatmin edici-¢ok tatmin edici bir is ortam olarak gorenlerin yiizdesi | %88 %93

Kaynak: Zekeriya E. Erkal (2006); Entelektiiel Sermaye Olciilmesi ve Raporlanmast, Derin Yayinlar,
s.133.

Systematic’in c¢alisanlartyla ilgili raporu sunulduktan sonra, rapordaki iki
donem degerleri karsilagtirilarak yorumlanmaktadir. Karsilagtirma ve yorumlama
yapilmasi da entelektiiel sermayenin raporlanmasimi anlamli kilan nedenler

olmaktadir (Kizil, 2010:133).

2.3.6.2. Carl Bro Firmasinda Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Carl Bro, Danimarka sirketi olup, uluslararasi miihendislik danigmanligi
yapmaktadir. Carl Bro firmasi ingaat, tagimacilik, enerji, tarim, sanayi, denizcilik ve
telekomiinikasyon sahalarinda faaliyette bulunmaktadir. Firma, misyon, vizyon ve
degerler tablosunu yaymlayarak hem kendi gelisimine hem de entelektiiel
sermayenin raporlanmasi siirecine katki saglamigtir. Carl Bro isletmesi, finansal
tablolarin gelecege yonelik bilgi saglamaktan uzak olmasi diisiincesiyle entelektiiel
sermayeyi raporlamaya karar vermistir. Carl Bro’ya gore entelektiiel sermaye; insan
sermayesi, miisteri sermayesi, imaj sermayesi, yenilik sermayesi, siire¢ sermayesi ve
bilgi teknolojileri sermayesi unsurlarindan meydana gelmektedir (Erkal, 2006:137).

Carl Bro’nun entelektiiel sermaye raporu agagida yer almaktadir:



Tablo 2.3: Carl Bro Firmasinda Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Kate-~Olgiiler Etkiler Faaliyetler Kaynaklar
goriler
* Miisteri * Bgitim * Personel sayist
memnuniyetinin yatirimlari * Bayan ve erkek personelin
E degeri (%) (calisan/y1l) sayisl
g * Kisisel gelisim | * Personelin yasa gore dagilimi
% planinda * Bgitim profili
o calisanlarin * Yurt disinda calisan personelin
orant toplam personel icindeki orani
* Miisteri memnuniyeti * Satislarin, 6zel ve kamu
* Diger sirket kesimi miisterilerine gore
y yoneticileri agisindan dagilimi
= Carl Bro’nun imaji * Sirkette uzmanlik alanlarina
§ *Carl Bro’yu potansiyel gore satislarin dagilimi
= igveren olarak goren * En biiyiik bes miisterinin
= ogrenciler agisindan satiglardaki pay1
sirket imaj1 (%) * En biiylik on miisterinin
satiglardaki pay1
* Yonetim sisteminden | * Yenilik (bulug) | * Farkli sektorleri kapsayan
memnun olan projelerinin sirket personelinin sayisi
calisanlarin orani toplam sayis1 * Ttim projeler i¢inde,
* Yeni trtinlerin ilk * Calisan basina egitimsel projelerin orani
5 satigindaki toplam yenilik (bulug) | * Sirket biinyesinde
E’“ say1 projelerinin olusturulan veya satin alinan
% * Yeni tirtinlerin ilk sayisl farkli isletme birimlerini
satiginda caligan kapsayan projelerin orani
basina diisen say1 * Farkli isletme birimlerini
kapsayan projelerden elde
edilen gelirlerin orani
* Calisan basina | * Isle ilgili faaliyetlerini telefon
yapilan bilgi iizerinden yapan calisanlarin
= teknolojisi ylizdesi
% yatirimi * Paylasilan bilgi veri tabaninin
£ biiyiikliigii
& (gigabyte cinsinden)
* Intranet lizerinden paylasilan
bilgi belgelerinin sayisi
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Kaynak: Jan Mouritsen, Heine Thorsgaard Larsen ve Per Nikolaj Bukh (2001); “Intellectual Capital
and the ‘Capable Firm’: Narrating, Visualising and Numbering for Managing Knowledge,”
Accounting, Organizations and Society, Cilt 26, Say1 7-8, s. 754.

Tablo 2.3’te, firmamin entelektiiel sermaye raporu sirketin caligma ilkelerini ne
derece takip ettigini ve entelektiiel sermayenin sirket kaynagi olarak bulunup
bulunmadigin1 gostermektedir. Calisma ilkeleri bilgi yonetimi, bilgi oncelikleri ve
2010:135).

isletme faaliyetleri konularin1 igermektedir (Kizil, Carl Bro’nun

entelektiiel sermaye raporlarinda entelektiiel sermaye tablolarina yer vermesi, cogu
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yatinmcinin dikkatini ¢ekmis ve bu da sirket degerlerine artis olarak yansimistir.
Carl Bro bu tablolar1 konsolide olarak hazirlamakta, ancak bazi firma bolumleri ise
bolim iginde kullanmak amaciyla kendileri tablo olusturabilmektedir (Erkal,

2006:139).

2.3.6.3. Dator Firmasinda Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Dator, Danimarka’da kurulan, bilgi teknolojileri alaninda faaliyet gosteren bir
firmadir. Firmada calisanlarin sahip oldugu bilgi; bilgisayar yazilimlar,
donamimlarla ilgili uzmanlik bilgisi ve miisteri ihtiyaclar1 ile ilgili uygulama
bilgisidir. Dator’un kendine 6zgii bir yonetim modeli bulunmakla birlikte, modelde
personel proje lideri karakterine biiriinerek mesleki yetenekleri, kisisel 6zellikleri ve
sosyal kabiliyetleri biitiinlestirilmektedir. Dator firmasinin ¢alisanlar i¢in belirledigi
Olciitleri goz oniine alarak olusturdugu entelektiiel sermaye raporu soyledir (Erkal,

2006:139):

Tablo 2.4: Dator Firmasinda Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Kate- Olgiiler Etkiler Faaliyetler Kaynaklar
goriler
* Ortalama egitim * Personel sayist
yatirimlar: (calisan/yil) | * Bayan ve erkek personelin
* Toplam maaslarin sayist
yiizdesi olarak egitim * Bir onceki yilda, ise yeni
yatirimlari giren personelin sayist
* Is baginda egitimin * Bir 6nceki yilda, istifa
ortalama saati edenlerin sayis1
* Faaliyetler i¢in gereken | * Personel dagilimi
ortalama saatler (yasa ve faaliyetlere gore)
* Personelin sirkette toplam
caligma siiresinin, toplam
personel sayisina orant
* Personelin ortalama yasi
* Personelin egitim profili
* Personelin farkli
branslardaki egitimlerinin
listesi
Miisteriler
Siirecler
Teknoloji

Kaynak: Per Nikolaj Bukh, Heine Thorsgaard Larsen ve Jan Mouritsen (2001); “Constructing
Intellectual Capital Statements,” Scandinavian Journal of Management, Cilt 17, s. 100.
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Bu raporda yer alan olciitler, personeli temel almaktadir. Dator’da personel,
sirket icerisinde stratejik ortak olarak kabul edildiginden sirket hisselerinin belirli bir
oranina sahiptir. Dator i¢in, ¢calisanlarin isletmeyi benimsemesi, personelin gelismesi,
firma kaynaklar1 ve calisanlarin becerileri son derece 6nemli olmaktadir. Bu da,
Dator’un entelektiiel sermayeye ne derece Snem verdigini bize kanmitlamaktadir

(Kizil, 2010:139).
2.4. Entelektiiel Sermayenin Yonetilmesi

Entelektiiel sermayenin yonetilmesi; entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi,
degerlendirilmesi, muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konulariyla iliski igerisinde

bulundugundan dolay1 ele alinmasi ve incelenmesi gereken bir konudur.

Isletmeler yapilari ve siireclerinin varlii sayesinde, kendi gii¢lii ve zayif
yonleri ile firsat ve kayiplarimi belirleyebilmektedir. Organizasyonlarin yapilart ve
siirecleri, entelektiiel varliklarin yonetiminde isletmelere yol haritasi olmaktadir.
Isletmeler, entelektiiel varliklarin yonetimi konusunda farkli stratejilere sahiptir,
ancak ayni sonuca varmaya calismaktadir. Burada, entelektiiel sermaye yonetiminde
kullanilan  taktiklerin  isletmenin stratejik amaclarina ulagma siireciyle

biitiinlesmesinden so6z edilmektedir (Dogan, 2004:19).

Entelektiiel sermaye yonetimi, insan ve iliski sermayesinin isletmenin yapisal
sermayesine doniisiimiiniin yonetilmesi seklinde tanimlanabilmektedir. Entelektiiel
sermayenin  yoOnetilmesiyle, entelektiiel sermaye  entelektiiel  varliklara
doniistiiriilmekte ve bunlar ticarilestirilerek isletmenin degeri artirilmaktadir (Tiirk ve

Bengii, 2010:131).

Entelektiiel sermayenin yonetilmesi iki boyuta ayrilmaktadir. Bu boyutlardan
birincisi, miisteri problemleri icin siirekli yenilik, yaraticilik ve belirgin ¢dziimler
sayesinde entelektiiel sermaye degerinde devamli bir takdir saglamaya ihtiyag
oldugudur. Boyle bir yenilik, insan sermayesine ve yapisal sermayeye ¢ok fazla bagl
olmaktadir. Ikincisi ise, verimli hizmet sonuclarinin iiretiminde ve kazanch
ekonomik sonuclarin saglanmasinda, hizmet firmalar1 ve onun miisterileri i¢in deger

yaratmada entelektilel sermayenin etkili kullamimin1 garanti etme ihtiyaci
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bulunmaktadir. Ciinkii profesyonel hizmet firmalar1 tarafindan yapilan ana
maliyetlerden biri uzman maaslaridir. Etkinlik ise, profesyonel zamanin verimli

kullanimini saglayarak elde edilebilmektedir (Chang ve Birkett, 2004:9).

Entelektiie]l sermaye yonetimi, insan kaynaklar ile veri tabanlari, iletigim
aglar1, kullanici arabirimleri gibi bilgi kaynaklarim biitiinlestirmektedir. Insan
kaynaklar ise isletme faaliyetlerinin kapsamini (nasil yapmaliy1z?), anlamim (bizim
icin miisterilerin anlami1 nedir?) ve amacini (bunun i¢in ne yapiyoruz?) belirlemekte
olup, bilgiye deger katmaktadir. Ayrica, entelektiiel sermaye yOnetimi
organizasyonlarin deger yaratma caligmalarinda koklii bir degisimi gerekli
kilmaktadir. Son yillarda entelektiiel sermaye ve yoOnetilmesine olan ilgi artmis ve
ozellikle biiyiik sirketlerde entelektiiel sermayenin yonetilmesine iliskin faaliyetlere

baslandig1 saptanmistir (Otlu ve Aksu, 2005:177-178).

Entelektiiel sermayenin yonetilebilmesi i¢in dogru bir sekilde olciilmesi son
derece ©nem arz etmektedir. Isletmelerin entelektiiel sermayelerini iyi
yonetebilmeleri i¢in entelektiiel sermayelerini somut bir sekilde ifade etmeleri
gerekmektedir. Entelektiiel varliklarin kaydedilmesi ve degerlendirilmesi, entelektiiel
sermayenin raporlanarak maddi olmayan varliklarin acikga, Olgiilebilir ve
karsilastirilabilir bir sekilde ortaya konulmasiyla entelektiiel sermayenin yonetimi
etkin olabilmektedir. Burada, entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi,
raporlanmasi ve degerlendirilmesi entelektiiel sermayenin yonetilmesi agisindan
kritik faktorler olmaktadir. Eger entelektiiel sermaye dogru bir sekilde
raporlanamazsa, isletme varliklarini tespit etmekte zorluk yasayacak ve yOnetimsel
anlamda da aksakliklar meydana gelebilecektir. Ancak, muhasebe bilimi entelektiiel
sermayenin Ol¢iimii i¢in gerekli ve kullanilabilir bilgileri sunmaktadir. Boylece,

entelektiiel sermayenin yonetilmesi miimkiin olmaktadir (Kizil, 2010:146).

Entelektiiel sermayenin yonetilmesi konusunda Dow Chemicals, Skandia ve
IBM gibi ¢esitli sirketler caligmalar yapmistir. Bu sirketlerden literatiirde daha cok
onde olan Dow Chemicals firmasinin entelektiiel sermaye yonetim modeli, basit ama
etkili bir modeldir. Dow Chemicals iki yillik bir zaman siirecinde modeli gelistirmis

olup; bu model isletme stratejisi, rakiplerin degerlendirilmesi, varliklarin
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siniflandirilmasi, degerleme, yatinm ve portfoy yonetimi olmak iizere alti agamadan
meydana gelmektedir. Bu asamalardan kisaca bahsetmek gerekirse; entelektiiel varlik
yonetim siirecinin ilk agamasi olan isletme stratejisi, pazar ve iiriinlerin gelisimi ile
entelektiiel sermayenin  gelisiminin  aym  paralellikte olup olmadigim
degerlendirmektedir (Tiirk ve Bengii, 2010:135-136). Ikinci asamada; rakiplerin
stratejileri, maddi olmayan varliklar ve kapasiteleri ele alinip, bunlarin Dow
Chemicals sirketinin stratejisini ve bilgi varliklarin1 kullanma seklini nasil etkiledigi
degerlendirilmektedir. Uclincii asamada, isletmenin entelektiiel varlik portfdyii
siniflandirilmakta ve maddi varliklari tanmimlanmaktadir. Dérdiincii asamada,
isletmenin entelektiiel varliklarinin degerlemesi, korunmasi ve bu varliklarin degerini
maksimum yapmak icin gerekenlerin tespiti yapilmaktadir. Besinci asama,
entelektiie] varliklara gelecekte yapilacak yatirimlarla ilgili kararlarm alindig
asamadir. Bu asamada, isletmenin gereksinim duyacagr bilgi varliklan
tanimlanmakta, bunlara iliskin stratejiler belirlenmekte ve bu varliklarin isletme
icinde gelistirilmesi veya disaridan alinmasi karari alinmaktadir. Son agama olan
portfoy yonetiminde, bilgi varliklar entelektiiel varlik portfoyiiniin icine alinmakta
ve s0z konusu siire¢ diizenli olarak tekrarlanmaktadir. Bu model, Dow Chemicals’in
ve Onemli rakiplerinin pazardaki konumlarimi analiz etme olanagi sunmaktadir.
Ayrica, maddi olmayan varliklarin korunmasi ve arastirtlmasinda mantikli kararlar

alabilmeyi kolaylastirmaktadir (Tiirk ve Bengii, 2010:136-137).

Bilgi yonetimi ve entelektiiel sermaye yonetimi kavramlar1 birbiriyle yakin
iliski igerisinde bulunmaktadir. Bilgi yonetiminin amaci, isletmenin elindeki bilgiyi
daha etkin bir sekilde kullanilmasini saglayarak sirketin degerini artirmak ve
verilerini insan sermayesi ve iliskisel sermaye sekline doniistiiriilmesi faaliyetlerini
icermektedir. Entelektiiel sermaye yonetiminin amaci ise, isletme icin deger yaratan
unsurlarin ~ tanimlanmasini, elde edilmesini, artirllmasini, deSer haline
dontistiiriilmesini  ve degerin Olgiilmesini  saglayarak entelektiiel sermayenin
gelistirilmesi siirecinin yonetilmesidir. Bunun i¢in, entelektiiel sermaye yoOnetimi

bilgi yonetiminden daha genis kapsamlidir (Olger ve Sanal, 2007:481).
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Entelektiiel sermayenin sistemli bir yaklasimla yonetilmesi, giiniimiiz
isletmelerinin basaris1 icin kacimlmaz hale gelmistir. Ozellikle bilgi odakli
degisimlerin yaninda is diinyasinda meydana gelen degisimler insan sermayesinin
yonetilmesinin  gerekli  oldugunu  gostermektedir. Bu degisimler soOyle

siralanabilmektedir (Demir, 2008:11):

¢ Giiniimiizde is giicii piyasasinin dinamik olmasi, bu nedenle personel devir

hizinin yiiksekligi,
e [s giicii pazarindaki arz sorunlari,
e [s giicii pazarindaki rekabet,
e Nitelikli igsgorenin bulunmasindaki zorluklar,
e insan kaynaklari egitim ve gelistirme faaliyetlerinin maliyeti,

e insan kaynaklar1 tedarik ve secim islemlerinin emek, maliyet ve zaman

gerektirmesi,
e Rekabet ortaminda insan unsurunun stratejik nitelik kazanmasi,
e Calisan i¢in farkli i alanlarinin ortaya ¢ikmasi,
e Orgiitlerde kariyer imkanlarinin énem kazanmas.

Entelektiie]l sermaye yonetimi, sadece insan kaynaklar1 boliimii tarafindan
degil, biitiin bir isletmeyi ilgilendiren ve stratejik diizeyde ele alinmas1 gereken bir
konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Entelektiiel sermayenin basarili bir sekilde
yonetilmesi, istenilen sonuglara ulagsmak icin kritik bilgilerin yaratilmasi, saklanmast,
organize ve analiz edilmesi, yayilmasi ve uygulanmasi anlamlarina gelmektedir.
Ayrica, isletmeler entelektiiel sermayeyi yaymak, isletme icerisinde adaptasyonu ve
biitiinlesmeyi saglamak icin &grenme kapasitesine de sahip olmalidir (Demir,

2008:11-12).
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Entelektiiel sermayenin nakit akimi yaratma giiciiniin artirabilmesi ve
ekonomik karliliga doniistiirillebilmesi icin etkin bir sekilde yonetilmesi 6nem arz
etmektedir. Entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in isletmelerin
dikkat etmeleri gereken bazi noktalar; kiiltiirtin tanimlanmasi ve degerlendirilmesi,
orgiitsel yapinin tasarlanmasi, personel rollerinin belirlenmesi, ise alma ve gelistirme
stratejilerinin belirlenmesi, performans yonetimi ve 6diil stratejilerinin sunulmas,
firmalarm teknoloji ile desteklenmesi, isletmelerde bilgi paylagiminin oldugu kiiltiir
yapisinin olusturulmasi, isletme igerisinde liderlik roliinii iistlenecek bireylerin
varligi gibi olgulardan olusmaktadir. Belirtilen paylasimci ve isbirlikei kiiltiir
isletmenin tiim kademelerinde mevcut olmalidir. Bilgi paylasiminda bulunan c¢alisan
ve uzmanlarin birtakim fayda ve kazanimlar elde etmesi saglanmalidir. Bir sahis i¢in
kisilik neyse isletmeler, gruplar, toplumlar i¢in kiiltiir de aym seyi belirtmektedir.
Kiiltiir; paylasilan degerler, inanglar ve aligkanliklar sistemi olarak ifade
edilebilmektedir. Teknoloji sayesinde paylasilan bilgilerle etkili ve siirekli bir
iletisim olabilmekte, bilgiler daha hizli yayilabilmektedir. Isletmelerde liderlik
roliinii iistlenen bireyler sirkette motivasyon ve ilgi olusturarak degisimle miicadele
etmede de biiyiik bir role sahiptir. Ust yonetim de aym sekilde tam destek vermeli,
bunun icin gerekli adimlar atilmalidir. Bu nedenle, is diinyasinda onemleri artmigtir
ve entelektiiel sermaye yonetimi konusunda ilgi ¢ekmektedirler (Kizil, 2010:147-

148).

Etkin bir entelektiiel sermaye yOnetimi, Orgiit icerisinde beseri bir ortam
olusmasina imkan saglamaktadir. Boyle bir ortamda, calisanlar 6grenen bireyden
Ogrenen organizasyon bilincine vararak; paylasimci, yaratici ve siirekli kendini
yenileyen bir organizasyon kimligine kavusmaktadir. Entelektiiel sermaye de, farkli
entelektiiel  zenginliklerin ~ kaynagina  doniismektedir. ~ Ancak,  bunlarin
gerceklesebilmesi, entelektiiel sermaye unsurlarinin sistem biitiinliigii igerisinde

kullanilabilmesine bagh olmaktadir (Caglar, 2003:12).

Entelektiiel sermaye yonetim sisteminin gelistirilebilmesi i¢in, isletmede bazi
kosullarin var olmasit gerekmektedir (Karacan, 2004:191). Bu kosullart soyle
siralamak miimkiindiir (Otlu ve Aksu, 2005:178-179):
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e [sletme yo6netimi, oncelikli olarak isletme performansmin sadece finansal
terimlerle ifade edilemeyecegi konusunda fikir sahibi olmasi gerekmektedir.
Ayrica, isletmenin entelektiie]l sermayenin yonetilmesinin isletmeye uzun

vadeli kar saglama yetenegini etkilediginin farkinda olmas1 6nemlidir.

e isletme icerisindeki herkesin, isletmeye deger katan maddi olmayan varliklarin
ve bunlarin isletmenin performansi iizerindeki etkilerinin neler oldugunu
kavramis olmasi gerekmektedir. Bu sayede, ¢alisanlar bireysel performanslarin
isletmenin performansin1 nasil etkiledigini gorebileceklerdir. Bu sebeple,
isletmelerin hedeflerini acgikca ortaya koyarak calisanlarin bu c¢abalarini

desteklemeleri gerekmektedir.

e Son olarak da, entelektiiel sermaye yonetiminin benimsenebilmesi igin,
isletmelerin Orgiit kiiltiirlerini degistirmesi ve diizeltmesi gerekmektedir.
Geleneksel orgiitler, bireysel yeteneklere ve know-how’a deger vermekte ve
desteklemekte iken; entelektiiel sermaye, paylasilmis uzmanliklara destek
vermektedir. Bu sebeple, bildigini kendine saklayan ¢alisanin davranis sekli
degistirilmelidir. Bu agidan, entelektiiel sermaye yoOnetimi devamli suretle
egitim yatinimlartyla desteklenmeli, bdylece orgiit kiiltiirii degistirilmelidir.

Isletmelerin performans ve odiil sistemi de tekrar gozden gecirilmelidir.

Dolayisiyla, isletmelerin entelektiiel sermaye konusunda anlayislarini ve
uzmanliklarm gelistirmeleri gerekmektedir. Bu sayede, entelektiiel sermayenin
yonetilmesi konusundaki caligmalar hiz kazanacak ve arastirmalarda ilerlemek daha

kolay olabilecektir.
2.4.1. Entelektiiel Sermayenin Yonetilmesi ilkeleri

Thomas A. Stewart insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin
ozelliklerini dikkate alindiginda entelektiiel sermayenin yonetimine iliskin baz1 temel
ilke gelistirilebilecegini ifade etmistir. Bu ilkeler asagidaki gibi siralanmistir (Oztiirk,

2004b:88-89):
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e isletmeler insan ve miisteri sermayesinin tek sahibi olmamakla birlikte, bu
varliklarin miilkiyetini insan sermayesinde calisanlarla, miisteri sermayesinde
miigterileri ve tedarikgileri ile paylagmaktadir. S6z konusu varliklar
yonetebilmek ve kar edebilmek igin miisterek miilkiyetin kabul edilmesi

gerekmektedir.

e [sletmelerin insan sermayesini yaratabilmesi icin, ekip calismasim ve
O0grenmenin sosyal bicimlerini destekleyip gelistirmesi gerekmektedir.
Isletmeler disiplinlerarasi ekipler sayesinde yetenekleri yakalayip formiile
edebilmekte ve sermayeye katabilmektedir. Ciinkii bilginin paylasilmasi bireye

daha az bagh bir nitelik kazanmasim saglamaktadir.

e Tiim zeki ve yetenekli personel entelektiiel varlik niteligi tagitmamaktadir.
Kurumsal zenginlik yaratan ¢alisan, hi¢ kimse tarafindan daha iyi yapilamama
anlaminda tescilli ve yapilan igin miisteriler tarafindan 6denen degeri ortaya
cikarma anlaminda becerilere sahip kisilerdir. Bu ozelliklere sahip kisilere

yatirim yapilmalidir.

® Yapisal sermaye isletmelerin kolayca kontrol edebildigi, dogrudan sahip
oldugu bir yetenektir. Ancak, ¢ogu miisteri bu duruma c¢ok az deger
vermektedir. Bundan dolay1r miisterilerin isletmenin c¢alisanlar1 ile kolay

isbirligi yapmasini saglayacak sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

¢ Yapisal sermaye, miisterilerin deger verdigi bilgi stoklarinin birikmesi ve bu
enformasyonun isletme icindeki akisin1 hizlandirilmasi amaglarina hizmet
etmektedir. Bu nedenle, gereksinim duyulan seyler kullanima hazir; gereksinim

duyulabilecek seyler ise kolay ulagilabilir bir durumda olmalidir.

¢ Enformasyon ve bilgi pahali olan fiziksel ve finansal varliklarin yerini

tutmalidir.

¢ Bilgi, miisteriye gore oOzellestirilmelidir, Bu agidan, seri iiretim c¢oziimleri

yiiksek karlar getirmemektedir.
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¢ Her isletme hangi enformasyonun en biiyiikk Onemi tasidigini gbérmek igin
icinde bulundugu sektoriin deger zincirini hammaddeden son kullaniciya kadar

yeniden analiz etmelidir.

¢ Yoneticiler mal akisit yerine enformasyon akisi iizerinde durmalidir. Ciinkii

giiniimiizde enformasyon isin kendisini olusturmaktadir.

e Insanlara, miisterilere ve sistemlere ayri ayri yatinm yapmak anlamli
olmamaktadir. Ciinkii insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
birlikte g¢aligmaktadir. Bu {i¢ sermaye birbirini olumlu ya da olumsuz

etkileyebilecegi icin etkilesimin yonii ve biiyiikliigii iyi tanimlanmalidir.
2.4.2. Entelektiiel Sermayenin Yonetilmesinin Onemi ve Faydalari

Entelektiie] sermayenin yoOnetilmesini 6nemli kilan bircok faktérden ve
yonetilmesiyle saglanan pek cok yarardan bahsetmek miimkiin olabilmektedir.
Oncelikle, cagimizda bilgi en temel zenginlik kaynagi olmustur. Bilginin edinmis
oldugu bu Onem neticesinde de isletmeler entelektiiel varliklarin1 yonetmek
konusunu en Onemli gorevlerinden saymaktadir. Bilginin giiniimiiz is diinyasinda
isletmelerin piyasa degerini belirleyici faktor olmasindan dolay1 rekabet agisindan da
bilgiyi tiretmek, bilgiye erisebilmek, erisilen bilgiyi tasnif ederek saklamak ve bilgiyi
analiz etmek gerekli olmustur (Demir, 2008:2). Ayn1 sekilde, entelektiiel sermayenin
rekabet avantaji yaratacak sekilde yonetilmesi, hem isletmelerin hem de faaliyet

gosterilen piyasalarin zenginlesmesini saglamaktadir (Oztiirk, 2004b:88).

Isletme calisani, toplum ve isletmeye yatirim yapan hisse senedi sahipleri,
insan kaynaklarinin da dahil oldugu entelektiiel sermaye ile ilgili bilgiye ihtiyac
duymaktadir. S6zii gecen paydaslar i¢in, ayn1 zamanda ulusal kaynak niteligi tasiyan
entelektiiel sermayenin nasil yonetildigi onemli olmaktadir (Subbarao ve Zeghal,

1997:71).

Etkin entelektiiel sermaye yoOnetilmesiyle ilgili olarak, isletmeler isgiicii
piyasasina heniiz girmemis bireyler i¢in firmay1 cekici hale getirmeli ve en iyi

sekilde tanmitmalidir. Boylece, bireyler isletmelerde ileride kalici olabilmektedir.
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Isletmeler, gelecekteki potansiyel ¢alisanlar1 biinyesine katmak konusunda ikna edici
olmalidir (Bulug, 1998:786). Entelektiiel sermayenin yonetiminin temelinde,
calisanlarin isletme i¢in gelecekteki bir fayda unsuru oldugu anlayis1 vardir (Lynn,

2000:122).

Entelektiiel sermayenin yonetilmesi isletmelere bir¢cok fayda saglamaktadir. Bu

faydalan soyle siralamak miimkiindiir (Akdemir, 1998:67):
e Ogrenme derinligi,
e Uygulamaya ge¢cme siiresinin kisaltilmast,

e Maliyet ve yatinnmlardan transferler ya da yapisal ve oOrgiitsel sermayenin

yeniden degerlendirilmesi,
e Interaktivitelerin gelistirilmesiyle daha yiiksek deger yaratma,
® Yeni baglantilar ve yeni kombinasyonlarla yeni deger yaratma.

Isletmelerde calisanlar arasinda bilgi paylasiminin olmasi ve calisanlarin
girisimci ruhlu olmalar1 6nemli olmaktadir. Farkli bolimlerden ve disiplinlerden
gelen calisanlarin ortaya c¢ikaracagi proje takimlart faydali olacaktir. Bu konuda,
isletme yoneticileri bilgi paylasiminmi saglamak amaciyla miihendislik, imalat ve
pazarlama gibi boliimlerden cesitli calisanlart proje takimlar1 kapsaminda biraraya
getirmektedir (Brown ve Eisenhardt, 1995:367). Proje takimlar1 sayesinde
deneyimler paylasilmakta ve yeni bilgiler ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu katilim
anlayisina dayanarak, isletmelerde kollektif bilginin stratejik a¢idan ¢ok 6nemli bir

orgiitsel bilgi oldugunu sdylemek miimkiin olabilmektedir (Spender, 1996:52).

Entelektiiel sermaye yonetimine 6nem vermeyen ve entelektiiel sermayesini iyi
yonetemeyen isletmelerin performanslan diisiik seviyelerde kalmaktadir (Dumay ve
Tull, 2007:237). Ancak, isletmeler entelektiiel sermayelerini iyi bir sekilde
yonetebilirse; hizli biiyiiyen, deger yaratan ve rekabet avantaji saglayan firmalar
olacaktir. Isletmelerin rekabetci avantaj saglamasi, ait olduklari iilkede sinerji

yaratarak var olan rekabetciligi etkilemektedir (Sanchez vd., 2006:5).
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2.4.3. Entelektiiel Sermayenin Yonetilmesi ile Tlgili Sorunlar

Entelektiiel sermaye yonetimini aktif olarak kullanan sirketler piyasada mevcut
olmakla birlikte, sz konusu sirketler bu konuda iiretim ve siire¢ buluslarinda
gelismeler kaydetmistir. Ancak, entelektiiel sermaye yonetimi birtakim uygulama
sorunlarina sahiptir (Lynn, 2000:125). Bu sorunlardan birincisi, daha onceki
basliklarda bahsedilen isletmelerin entelektiiel sermaye yonetiminde yapmalar
gereken oOrgiit kiiltiirlerini degistirmeleri veya diizenlemelerinin, orgiit icerisinde
isbirligini saglamalarinin, egitime devamli yatirimlarinin, performans Ol¢iim ve
odiillendirme  sistemlerinin  desteklemelerinin ~ gerekmesi  seklinde ifade
edilebilmektedir. Ikinci sorun; isletmelerin performans degerleme siirecinde
kullandiklar1 entelektiiel sermaye Olgiitlerinin entelektiiel sermaye yonetiminde
olusturulmasinin gerekmesidir. Bu 6l¢iitlerin bazilar1 tahmin edilebilir ya da zamanla
izlenebilirken; bazi satic1 baglantilari, miisteri tatmini ve sadakati gibi unsurlar daha
az sayisal olarak ifade edilebilir ve izlenebilirdir. Ancak, bu tiir Olciilmesi zor
unsurlarin degerinin tahmin edilmesi i¢in olusturulan yontemler mevcut olmakla
birlikte, bunlardan elde edilen sonuglar kesin degildir ya da subjektif ozellige
sahiptir. Bu nedenle, entelektiiel sermaye yoneticileri bu unsurlar i¢in uzun vadeli
satic1 baglantilar, kalite giivence ve satici1 hizlari, miisteri sikayetleri sayisi, miisteri
tatmin anketleri gibi gostergeler belirleyerek entelektiiel sermaye miktarindaki artis
ya da azaliglarnn takip edebilmektedir. Konuya iliskin son sorun ise; entelektiiel
sermayeye iliskin gostergeler entelektiiel sermayeyi tam olarak yansitamamasindan
dolayi, bu gostergelere bagli olarak yapilan geri doniisiim ve odiillendirmede
yanlighk olabilecegidir (Tirk ve Bengii, 2010:148-149). Entelektiiel sermaye
yonetimi ile ilgili tecriibesi olanlarla yapilan miilakatlar gostermektedir ki,
entelektiiel sermayenin biiylimesi i¢in Odiillendirme cabasina dogrudan
girilmemekte, ancak gostergelerin tamimlanmasinda karsilagilabilecek bir gelisme
acisindan performans degerlendirme ve 6diil sistemleri incelenmektedir. Bu anlamda,
entelektiiel sermaye yonetiminin emekleme asamasinda oldugunu sodylemek

miimkiindiir (Lynn, 2000:126).
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Entelektiie]l sermayenin yonetilmesi konusuna iliskin sorunlar giderilemez
nitelikte degildir. Dow Chemicals, Skandia ve IBM gibi sirketler entelektiiel sermaye
Olciitlerini tammlamakta ve kullanmaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlari ve
entelektiiel sermaye yonetimi isletmelerle ilgili olup, firmadan firmaya farklilik
gostermesi nedeniyle isletmelerin kendilerine uygun olan entelektiiel sermaye

yonetim modelini gelistirmeleri ve kullanmalar1 gerekmektedir.

Burada daha onemli sayilabilecek nokta, entelektiiel sermaye oOlciitleri mutlak
olarak kesin olmasa da, bu 0l¢iitlerin ve entelektiiel sermaye yonetiminin isletmeler
icin uygun oldugunun anlasilmasidir. Entelektiiel sermaye yOnetiminin isletme
orgiitlerinin gelecekteki refahlari, biiyiimeleri ve devamliliklarinin saglanmasi

acisindan degerli oldugu diisiiniilmektedir.



3. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu bdliimiinde, entelektiiel sermayenin cercevesi ve gelisimi ile
ilgili daha Once yapilmis olan c¢alismalar incelenmistir. Entelektiiel sermayenin
kesfedilerek bilginin degerinin daha fazla artmasi, orgiitsel bilginin yonetilmesi ve
isletmeler iizerinde olusan etkisini konu alan caligmalarin sayis1 gerek yurt icinde
gerekse yurt disinda oldukca fazladir. Oncelikle yurt disinda yapilan caligmalarin
birkagina yer verilerek baslanmistir. Bilginin 6nemi eski Yunanlilara kadar izler
tasimasina ragmen, bilginin kodlamasinin ilk kaniti bilimsel yonetimin kokleri
olabilmektedir. Frederick Taylor (1911) calisanlarin tecriibelerini ve nesnel kurallar
icindeki sozsiiz yeteneklerini sekillendirmeyi denemistir. Schumpeter (1934)
oncelikle bir biitiin olarak ekonomideki degisim siireciyle ilgilenmis ve bilginin yeni
rekombinasyonlarin1 yeni iiriinlerin, yeni siireclerin ortaya ¢ikmasina baglamistir.
Barnard (1938), yonetim siire¢lerindeki davranigsal bilgiyi de diisiinerek bilimsel
yonetimi genisletmistir. Taylor ve Barnard’in bakis agisimin birlesmesi, bilgi
yonetiminin yeni sentezi olan Orgiit teorisinin temelini ortaya c¢ikarmistir. Simon
(1945) ise bilgisayar ve kavrama ile ilgili bilimin gelismesinden etkilenmistir. Bu
durum ise idari fonksiyonlar1 yerine getirirken karar almanin dogasini tanitmustir.
Organizasyonun bilgi deposu olarak diisiiniilmesi Penrose (1959)’a kadar yoktu.
Penrose, isletme i¢inde toplanan tecriibe ve bilginin énemini belirtmistir. Evrimsel
kuramcilar Nelson ve Winter (1982) da isletmeyi bilgi deposu olarak gormiistiir.
Nelson ve Winter’a gore, bilgi diizenli ve tahmin edilebilir davranigsal 6rneklerle
veya aligkanliklarla depolanmaktadir. McGrath vd. (1996)’e gore yenilik i¢in bilgiyi
kullanmak, korumak ve gelistirmek amaciyla isletmelerin kullandigi stratejilerin

performans sonuglari is stratejisi alaninda énemli bir temay1 olusturmaktadir.

Entelektiie]l sermaye ile ilgili yer alan literatiirlerin bircogu muhasebe ve
finansal bakis acisindan kaynaklanmaktadir. Bu arastirmacilarin pek ¢ogu asagidaki

iki soruyu cevaplamakla ilgilenmektedir:

1- Firmalarin defter degerinden ¢ok daha fazla degerli olmalarina ne sebep

oluyor?

2- Ozellikle bu maddi olmayan varlik nedir?
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Stewart (1997), yiiksek degerli bir varlik iireterek deger yaratmak igin
sekillendirilmis ve ele alinmis olan entellektiiel malzeme gibi entelektiiel sermayeyi
tamimlamaktadir. Bontis (1996;1998), Bontis vd. (2000), Roos vd. (1998), Stewart
(1991;1994;1997), Sveiby (1997), Edvinsson ve Malone (1997), Saint-Onge (1996),
Sullivan ve Edvinsson (1996)’in yani sira Edvinsson ve Sullivan (1996)’nin
calismalarinda entelektiiel sermaye, insan sermayesi, yapisal sermaye ve iligkisel

sermayeyi kapsayacak sekilde tanimlanmistir.

Bu alt fenomenler sirasiyla insanlarda, orgiitsel islerde ve ag iliskilerinde
bulunan bilgiyi kapsamaktadir. Bu bilgi alani, orgiitsel bilgiye genellikle isletme
icindeki duran varlik olarak bakmaktadir. Bu alan, bilgi akisiyla da ilgilenen pek cok
kuramciyr ilgilendirmektedir. Ayrica, entelektiiel sermaye arastirmasi bireylerin
O0grenme ve gelisme icin gerekli olan davranmigi veya bilisindeki degisiklikleri
saglamamaktadir. Orgiitsel 6grenme alan1 bu simirlamalar ile ilgili genis bir tarihe

sahiptir.

Cangelosi ve Dill (1965) tarafindan hazirlanan ve yeni fikirler ortaya koyan
makalede orgiitsel 6grenme ii¢ farkli seviyede tanimlanmaktadir. Bu seviyeler; birey,
grup ve Orgiittiir. Bircok orgiitsel 6grenme kuramcisi bu seviyelerdeki 6grenme
varligin1 tartigmakta iken bazi1 arastirmacilar, Ozellikle uluslararast yonetim
alanindaki akademisyenler, 6grenmenin ileri seviyesi dahil olmak iizere ¢erceveyi
genisletmektedir. Fiol ve Lyles (1985)’e gore organizasyon ekipleri kendi kendine
O0grenmeye entegre olur olmaz, oOrgiitsel diizeyde Ogrenme baslamaktadir. Birey-
grup-orgiit cercevesinin bu seviyesi Orgiitiin  sistemlerinde, yapilarinda,
prosediirlerinde, rutin islerinde vb. Ogrenmenin Onemini vurgulamaktadir.
Shrivastava (1986)’a gore ise orgiitsel 6grenmenin bu diizeyi, entelektiiel sermayenin
sistematik temelindeki bireysel ve grup ogrenmesini doniistiirmeyi gerektirmektedir.
Kanter (1989) ise organizasyonlarin degisime daha duyarli olan yapilari ve sistemleri
gelistirmeyi denediklerine dikkat etmektedir. Orgiitsel 6grenme alan1 bu bilis icinde
gelismektedir. Ciinkii yoneticiler s6z konusu alam bilgi ve degisimle ilgili daha fazla
ogreneceklerine, alam1  daha iyi  kullanabileceklerine ve  firmalariin
uygulayabilecegine inanmaktadir. Senge (1990)’e gore degisim is icerisinde sadece

sabit bir degiskendir. Yine, Senge konuyla ilgili olarak “organizasyonlar sadece
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Ogrenen bireyler sayesinde Ogrenmektedir. Bireysel Ogrenme organizasyonel
O0grenmeyi olusturmadigi siirece soz konusu Ogrenmeyi garanti etmemektedir”
demistir. Buradaki goriis, Orgiitsel bilginin c¢alisanlarin akillarinda bulundugu
olmaktadir. Kim (1993)’e gore bireysel Ogrenme, oOrgiitsel Ogrenme icin bir
onkosuldur. Tsuchiya (1994), baz1 kuramcilarin bireysel 6grenmeye alternatif olarak
grup diizeyinde 6grenmeyi desteklediklerini ileri siirmektedir. Ona gore grup bilgisi
bireysel bilginin sade bir toplanmas1 degildir. Bireysel iiyelerin bilgisinin grup bilgisi
olmadan Once entegre olan etkilesimler ve bilgi teknolojisi sayesinde paylasilmis ve

yasallastirilmis olmasi gerekmektedir.

Greeno (1980) arastirmacilarin bir kismi ise genellikle bireysel ogrenmenin
daha yiiksek bir diizeyde 6grenme i¢in gerekli habercisi oldugunu kabul ettiklerini
disiinmektedir. McGee ve Prusak (1993)’a gore ise bireysel diizeyde 6grenme agik
bir sekilde insan olmanin erdemini olusturmaktadir. Veilleux (1995), 186 insan
kaynaklar yoneticisine anket arastirmasi yapmis ve katilimcilarin %98’1 orgiitsel
O0grenme kavramina inanmasina ragmen, sadece %52’si organizasyonlar1 ortalama
O0grenme yetenegine sahip olduguna iligkin yanit verdigini bulmustur. Miller (1996)
organizasyonel 6grenme literatiiriinii 6zet ve belirsiz olarak tanimlamaktadir. EIU ve
IBM (1996)’e gore yoneticiler bu kavram ile ilgili cok az tecriibeye sahiptir. Bireysel
seviyede ogrenmenin temel oldugunu belirten Nonaka ve Takeuchi (1995) su sekilde
diisiincelerini agiklamaktadirlar: “Bilgi sadece bireyler tarafindan yaratilmaktadir.
Bir organizasyon bireyler olmadan kendisi bilgi olusturamamaktadir. Kurumsal bilgi
olusturma, bireylerin ortaya ¢ikardigi bilgiyi artiran ve diyalog, tartisma, tecriibe
paylasimi veya gozlem yoluyla grup diizeyinde bilgiyi belirgin hale getiren bir siire¢

olarak anlagilmalidir”.

Duncan ve Weiss (1979), Hedberg (1981), Shrivastava (1983), Levitt ve March
(1988), Stata (1989), Huber (1991), Crossan vd. (1995), Inkpen ve Crossan (1995)
gibi diger bir¢ok teorisyen orgiitsel diizeyde 6grenmenin isletmelerdeki 6grenmenin

kabul edilen bir bileseni oldugunda hemfikir olmustur.

Strateji alaninda birtakim teoriler son birkag on yildir gelismektedir. Orgiitsel

ekonomiler ve organizasyon teorisi bilimde firma diizeyinde farkliliklarin olduguna
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ve dahast bu farkliliklarin ekonomik performansin belirlenmesinde biiyiik bir rol
oynadigina dayanmaktadir. Isletmeler genellikle binalar, makine, nakit gibi maddi
varliklarin degerlendirilmesi ve degerlemesinde tecriibelidir. Ancak, bu tiir 6nlemler
isgliciiniin ve bilginin degerini, isletmelerin bilgisayar sistemlerini kullanma
sekillerini vb. icermemektedir. Bilgi toplumunda bu tiir maddi olmayan varliklar
onemli rekabet avantajlarimi temsil edebilmektedir. Rekabet avantajinin ekonomik
analizi, sanayi yapisinin bir endiistrideki firmalarin karliligim1 nasil belirledigine
odaklanmaktadir. Ancak, Nelson (1991) ve Rumelt (1991)’e gore sanayi farkliliklari
degil firma farkliliklarinin stratejik analizin kalbinde oldugu bir¢cok kisi tarafindan

diistiniilmektedir.

Kaplan ve Norton (1992)’nin bakis acisina gore geleneksel finansal performans
Olciitleri sanayi devrimi i¢in iyi ¢caligmistir ama bu Olgiitler 6grenmek icin ugrasan
sirketlerin yetenekleri ve yetkinlikleriyle uyum saglayamamaktadir. Bir¢ok sirket,
felsefi acidan hala fiziksel varliklara dayanan zenginlik 6lciileri ve bunlarla baglantil
performans degerlendirmesini  kullanan demode kalmis firmalardir. Bir
organizasyonun fiziksel varliklarinin yerine, yeni ekonomi entelektiiel varliklart dahil
olan igletmenin toplam varliklarinin degerlenmesini gerektirmektedir. Bundan dolayi,
isletmelerin bu entelektiiel varliklar1 agiklamak icin planlama, kontrol ve performans

Olctim sistemlerini gelistirmesi gerekli olmaktadir.

Kaplan ve Norton (1992), performans ol¢iimii icin kurumsal performans
karnesi yaklagimi dedikleri yontemi kullanmay1 dnermektedir. Onlarin goriisiine gore
kurumsal performans karnesi yaklasiminin bir unsuru yeniliktir ve isletmeler
ogrenme perspektifi ile gelismeye, deger yaratmaya devam edebilmektedir. Vitale
vd. (1994), Vitale ve Mavrinac (1995) de, “stratejik performans degerlendirme” diye
adlandirdiklart orgiit stratejisinin temelinde performans degerlendirme sistemini
Olcmek igin bir ara¢ ve model gelistirmistir. Stratejik performans degerlendirme
sistemi Kaplan ve Norton’un kurumsal performans karnesi kavramindan gelismistir.
Ancak, stratejik performans degerlendirme yontemi daha dogrudan uygulama odagi
saglayarak kurumsal performans karnesi kavramini 6tesine tagimaktadir. S6z konusu
yazarlarin tiimii Ogrenmenin Onemini kabul etmesine ragmen, onlarin hicbiri

isletmenin entelektiiel sermaye stoklarin1 veya Orgiitsel Ogrenme akislarini
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degerlendirmek ve Olgmek icin 6zel bir kilavuzluk saglamamaktadir. Bu nedenle,
onlarin onerileri yonetim planlamasi ve kontrol sistemlerini getirmek icin isletmelere
yardim etmekte iken, onlar hala kritik basar1 faktorii olarak bilgi yonetiminin

onemini gozden kagirmaktadir.

Prahalad ve Hamel (1990), Quinn (1992) bir isletmede entelektiiel uzmanligi
anlamak icin oOrgiit iiyelerinin temel yetkinliklerini degerlendirmek gerektigine
inanmaktadir. Bu yetkinlikler, orgiit iiyelerinin “diinyada en iyi” statiisiinii elde
ettikleri ya da edebilecekleri alanlardir. Luscombe (1993)’e gore bir organizasyonun
entelektiie]l sermayesi isletmenin gelecegini belirleyen fikir ve yeteneklerin
zenginligini temsil etmektedir. Yonetim muhasebecileri ve finansal analistler neden
yakin zamana kadar bu alam1 onlediler? Bu sorunun en agik yaniti, entelektiiel
sermayenin sadece Olciilmesinin degil aymi zamanda degerlendirilmesinin zor
olmasidir. Geg¢miste muhasebeciler, ya problemlerin goéz ardi edildigi ya da
¢Oziimlerinin imkansiz oldugu gerekgesiyle iptal edildigi bir durumu varsaymaktadir.
Entelektiie]l sermayenin gercek oldugunu ve deger sagladigini anlamak Onemli

olmaktadir.

Entelektiiel varliklarin muhasebesi, 1960’larin Insan Kaynaklar1 Muhasebesi
(HRA)'nin de amac1 olmustur. Insan sermayesi, organizasyonda farkli karakterleri
bir araya getiren zeka, yetenek ve uzmanlik gibi insan faktoriinii temsil etmektedir.
Isletmenin insan unsurlart Ogrenme, degisme, yenilik ve yaraticilik saglama
yetenekleridir. Hermanson (1964)’1n klasik calismasinda, insan varliklarinin degerli
olup olmadigi ve nasil bir degerinin oldugu konusu muhasebeciler ve insan
kaynaklar1 teorisyenleri tarafindan tartisilmaktadir. Gergekten; HRA igin ve karsi
yapilan tartismalar, entelektiiel varliklarin aslinda ayni konular icermelerinden

dolay1 yeni ekonomide bu varliklarin degerlemesine uygundur.

Sackmann vd. (1989)’ne gére HRA’nin amaci, yonetim ve finansal kararlara
girdi saglamak icin “isletmelerde insanlarin ekonomik degerini 6lgmek™ olmaktadir.

HRA’nin 6l¢iim modellerinden {ig tiirii arastirmacilar tarafindan onerilmektedir:
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1- Maliyet Modelleri, yani Brummet vd. (1968)’ne gore tarihsel ya da elde
etme maliyeti, Flamholtz (1973)’e gore yerine koyma maliyeti ve Hekimian ve Jones

(1967)’e gore ise firsat maliyeti;

2- Insan Kaynaklar1 Degeri Modelleri, yani Likert (1967)’in parasal olmayan
davranis vurgu modeli, Likert ve Bowers (1973), Gambling (1974)’in parasal

olmayan davranis ve parasal ekonomik deger modelleri;

3- Parasal Vurgu, yani Morse (1973), Friedman ve Lev (1974)’in indirimli

kazang ya da iicret yaklagimu.

Sackmann vd. (1989) yaygin bir sekilde bu modelleri tartismaktadir, hem de
isletmelerin c¢esitli tiirlerde modellerini uygulamak igin ¢ok sayida girisimi
ozetlemektedir. HRA’daki tecriibelerin higbirisi uzun donemli basarilar degil iken,
gelismis sistemlerin ¢ogunlugunun insan sermayesinin orgiit degerinin onemli bir

oranini olusturdugu hizmet kuruluslarinda oldugunu belirtmek ilging olmaktadir.

HRA’nin her zaman elestirmenleri olmaktadir. Tiim modeller 6znellikten,
belirsizlikten ve giivenli bir sekilde denetlenmis olmamalarimdan dogan giiven
eksikliginden muzdarip olmaktadir. Bunlarin her ikisi de Ol¢iim sorunlardir.
HRA’nin diger elestirileri, varlik olarak insanlara davranmanin manevi olarak kabul
edilip edilmedigini ve bu tiir onlemlerin manipiile edilmesinin ¢ok kolay olup
olmadigin1 icermektedir. Bu tartismalar HRA iizerinde ¢arpici yorumlar olmasina
ragmen, bu yorumlar isletmelerdeki insan varliklarinin degeri olup olmadigi
sorusunu aramaktadir. Daha once belirtildigi gibi, entelektiiel sermaye isletmelerde
var olmazsa, o zaman hisse senedi fiyati neden yonetim icinde degisikliklere karsi
tepki yapmaktadir? Acik bir sekilde, yatinmcilar ve finansal piyasalar personelin
yeteneklerine, CEO’larin uzmanliklarina ve diger iist yonetime deger katmaktadir.
Yatirnmcilar, bu tiir kuruluslardaki kisilerin yetenekleri ve potansiyellerine deger
vermektedir. Aslinda HRA’nin elestirileri, genellikle entelektiiel sermaye
degerlendirmesinin nesnel denetlenebilir olmasindan ziyade, daha hafif Onlemler
oldugu gerceginden ileri gelmektedir. Bu nedenle su soru ortaya c¢ikmaktadir:
Entelektiiel sermayenin denetlenebilir degerlendirmesi geleneksel anlamda gerekli

mi? Bu sorunun cevabi FASB, CICA, SEC ve IASC gibi kuruluslar tarafindan
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tartisilmaktadir. Muhasebecilerin bu duruma Onciiliik edeceklerinin yakinda
goriilebilecegi  tahmin  edilmektedir. Bu arada, entelektiiel sermayeyi

kavramsallastirmanin daha da gelistirilmesi ile devam edilmektedir.

Sullivan (2002) ¢alismasinda Dr. Margaret Blair’in 1978 yilinda Brooking
Enstitiisii'nde Compustat veritabaninda bulunan tiim firmalar icin yaptig1 bir
aragtirmaya yer vermistir. Bu aragtirmanin sonucuna gore 1978’de firma degerinin
%80’ini fiziksel varliklar olustururken, 1998’de bu oran %30’a kadar diigsmiistiir.
Yani, isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel varliklar firma degerinin %70 ini
temsil eder hale gelmistir. Isletmelerin performansi etkileyen dlciitler degismekte ve
bu degisim isletmelerin hisse senedi borsalarindaki degerleme kriterleri tizerinde de
etkisini gostermektedir. Entelektiiel sermayeyi biinyesinde barindiran ve bu gizli
degeri ortaya cikarabilen isletmelerin degeri gozle goriiliir derecede biiyiik bir etkiyle

yiiksek boyutlara ulagsmaktadir.

Bontis (2001)’in Malezya’daki hizmet ve sanayi sektorii iizerinde yaptigi
caligmada insan sermayesi ile miisteri sermayesi arasinda olumlu bir iliski
gozlenirken, insan sermayesi ile yapisal sermaye arasindaki iligki sektdre bagh olarak
farklilagmaktadir. Bunun yanisira, miisteri sermayesi ile yapisal sermaye arasindaki
iliski sanayi sektorlerinin karsisinda kalici iken, yapisal sermaye ve is performansi
arasindaki iligki sektore bakilmaksizin 6nemli oldugu sonucuna varilmistir. Blanco
vd. (2002)’nin Ispanya’daki teknoloji parklari ve yenilik merkezlerinde isletilen bilgi
tabanli sirketlerin is performans: iizerinde maddi olmayan varliklarin etkisinin
belirlenmesine yonelik yaptiklar1 caligmada, insan sermayesinde birikmis olan
tecriibenin firmanin bilylimesine katki saglayabilecek bir maddi olmayan varlik
ornegi oldugu sonucuna varilmistir. Bontis ve Fitz-enz (2002)’in finansal hizmetler
sektoriindeki 25 adet sirket iizerindeki arastirmada, insan ve yapisal sermayenin
insan sermayesi etkinligini i¢in bir figiir olan iligki sermayesiyle baglantili oldugu
bulunmustur. Bu ise entelektiiel sermayenin etkili yonetiminin ¢alisan basina daha
yiiksek finansal sonuclar saglayacagi anlamina gelmektedir. Pena (2002)’1n yaptigi
arastirma ise insan sermayesi, Orgiitsel sermaye ve iliski sermayesinin firmanin
hayatta kalmas1 ve biiyiimesiyle olumlu olarak iliski igerisinde oldugunu

gostermistir. Riahi-Belkaoui (2003)’nin 81 Amerikan ¢ok uluslu sirket tizerindeki
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calismasinda, entelektiiel sermaye ile is performansi arasinda onemli ve pozitif bir
iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmistir. Mavridis (2004)’in arastirmasina gore
insan sermayesini kullanan bankalar daha iyi performans gostermekte iken, fiziksel
sermayesini kullanan bankalarin performanslar daha diisiiktiir. Li ve Wu (2004) nun
yaptig1 calismada ise Cin’deki 73 sirket iizerinde entelektiiel sermaye unsurlar ile
firma performansi arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan calisma ile iki unsur
arasinda olumlu, Onemli bir iliski oldugu ve firma performansinda yapisal

sermayenin insan sermayesinden daha 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna ulasilmistir.

Chen Goh (2005)’un yaptig1 ¢alisma, insan sermayesine yapilan yatirimin
fiziksel ve yapisal sermayeye yapilan yatinmdan olduk¢a daha yiiksek geridoniisiim
sagladig1 yoniindedir. Pew vd. (2007)’nin Singapur borsasinda islem goren 150 firma
tizerindeki arastirmasina gore, entelektiiel sermaye ile bir sirketin bugiinkii ve
gelecek performansi arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Kamath (2008)’1n 1996-
2006 yillan1 arasinda Hindistan’daki ila¢ ve eczacilik sektoriindeki 25 adet firma
tizerindeki arasgtirmasinda, Hintli ila¢ endiistrisinin karhilik ve verimliliginde insan
varliklarinin fiziksel ve yapisal varliklardan daha O©nemli oldugu sonucuna

varilmistir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili Tiirkiye’de de bircok calisma yapilmistir.
Bozbura (2004), Tiirkiye’de Entelektiiel Sermayenin Olgiimii ve Uygulamas1” isimli
calismasinda Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem
goren isletmelerin entelektiiel sermayeleri ile piyasa/defter degeri orani arasindaki
iliskiyi anket yoluyla incelemistir. Insan sermayesi icin 9 soru (¢alisanlarin liderlik
becerileri, egitimin 6nemi, calisanlarin risk almalarinin desteklenmesi gibi), orgiitsel
sermaye icin 5 soru (organizasyonun yaraticiligi desteklemesi, enformasyon
sisteminin etkinligi gibi), miisteri sermayesi icin 7 soru (miisteri memnuniyeti,
miisteri odakli olmak, miisterilerle uzun iliski gibi) IMKB’de islem goren 280
firmanin {iist diizey yoneticilerine sorulmustur. Arastirma sonuglarina gore, insan
sermayesi ve miisteri sermayesi ile isletmelerin piyasa degerleri arasinda pozitif ve
giiclii bir iligki oldugu gozlenmistir. Ayrica, isletmenin orgiitsel sermayesi ile insan

ve miisteri sermayesi arasinda pozitif yonde, giiclii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Yoriik vd. (2005) tarafindan 9. Ulusal Finans Sempozyumu’nda sunulan
calismalarinda IMKB’de islem goren 12 otomotiv sirket iizerinde bir arastirma
yapilmis ve “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger” ve “Entelektiie]l Katma Deger
Katsayis1” yontemleri kullanilmistir. Her iki yontemle ilgili birbirine yakin sonuglar
elde edilmistir ve isletmelerin entelektiiel sermayelerini kullanarak finansal
kararlarina yon verebilecekleri, bu sayede de piyasa degerlerini artirabilecekleri

sonucuna ulasilmistir.

Samiloglu (2005), Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin 1998-2000 donemi
mali tablolan iizerinde VAIC yontemini kullanarak bir performans l¢iimii yapmistir.
Finansal ve fiziksel potansiyel ile entelektiiel potansiyelin toplam katma degeri
iliskisi bu caligmada incelenmis olup, toplam katma deger ile entelektiiel potansiyel
arasinda Oonemli bir iligki bulunurken toplam katma deger ile finansal ve fiziksel

sermaye arasinda ise bir iliski tespit edilememistir.

Oztiirk ve Demirgiines (2005) ise calismalarinda entelektiiel sermayenin firma
degeri iizerindeki etkisini Ante Pulic’in VAIC yontemini kullanarak o6lgmiistiir.
Calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarda finansal sermaye ve insan
sermayesi ile piyasa degeri arasinda giiclii pozitif bir iligki bulunurken, yapisal

sermaye ile piyasa degeri arasinda aym giicliikte bir iliski tespit edilememistir.

fraz ve Ozgener (2005) ise; “Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerde
Entelektiiel Sermaye ve Performans Arasindaki Iliski: Konya’da Bir Ornek Olay”
isimli caligmasinda, entelektiiel sermaye ve onun isletme performansina etkisiyle
ilgili bir model gelistirmislerdir. Konya’da imalat sektoriindeki KOBI’lerin her
kademede yer alan toplam 101 yoneticiye anket calismasimin yapildigi arastirma
sonucunda, insan sermayesi ve yapisal sermayenin isletme performans iizerinde
onemli etkisi oldugu, fakat miisteri sermayesinin performans tizerinde etkisi olmadigi

belirtilmistir.

Karacan ve Ergin (2011)’in yaptiZ1 ¢alismada bankalarin piyasa degeri yaratma
giicliniin ~ dogrudan  dogruya  bankalarin  entelektiiel  sermayeleri ile
iliskilendirilebilecegi gosterilmistir. Analizle ilgili olarak yapilan baz1 degerlendirmelere

yer verildiginde Tiirkiye’de toplam iiretim igerisinde, banka sektoriiniin de iginde
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bulundugu hizmet sektoriiniin paymin siirekli arttigi sdylenmektedir. Hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel sermayeye olan gereksinimleri
goreceli olarak daha yiiksek oldugundan entelektiiel sermayenin hesaplanarak
yonetilmesi, geleneksel muhasebenin yetersiz kaldigi bilgi eksikligini giderecegi
diisiiniilmektedir. Aynm1 zamanda bu bilginin hesaplanarak raporlanmasi, gerek
isletme yOnetiminin gerekse yatinmcilarin karar almasinda daha dogru bilgileri
kullanmasma olanak saglayacagi ve entelektiiel sermayesini basarili yoneten

isletmelerin piyasa degerlerinin artmasina katkida bulunacagi sonucuna ulasilmistir.

Yildiz (2011)’mn  bankacilik sektoriinde yaptigi bir arastirmaya gore,
entelektiiel sermaye unsurlarinin banka performansina etkisi subjektif (algilanan) ve
objektif (nicel) olarak incelenmistir. Entelektiiel sermaye (insan, yapisal ve miisteri
sermayesi) banka performansimi (subjektif ve objektif performansi) anlamli bir
sekilde olumlu etkilemektedir. Ancak, entelektiiel sermaye unsurlarinin subjektif

performansinin objektif performanstan daha yiiksek diizeyde oldugu gozlenmistir.

Altunoglu ve Demir (2012)’in konaklama isletmelerinde entelektiiel sermaye
bilesenlerinin belirlenmesine yoOnelik yaptiklar1 caligmada, insan sermayesi ile
miisteri sermayesi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Bu ise, turizm
isletmelerinin insan sermayesinden elde ettikleri entelektiiel bilginin bir kismini
miisteri iligkilerine olumlu yonde yansittiklarin1 gostermektedir. Miisteri sermayesi
ile yapisal sermaye arasinda insan sermayesiyle arasindaki iligkiye oranla daha
kuvvetli bir iliski bulunmustur. Ciinkii turizm isletmelerinin kurum imaj1 ve varlig
calisanlarin entelektiiel bilgisinden daha ¢ok miisterileri etkilemekte ve isletmeye
cekmektedir. Insan sermayesi calisanlarin isletmeden ayrildiginda beraberinde
gotiirdiigii bilgi; yapisal sermaye de calisanlarin isletmeden ayrildiklarinda isletmede
biraktiklar, isletmeye kazandirdiklart bilgi olarak diisiiniildiigiinde bu iki bilesen
arasinda bilgi acisindan bir iligki olmas1 gerektigi goriilmektedir. Ancak turizm
isletmelerinde insan sermayesi ile yapisal sermaye arasinda bir iliskinin olmadigi
ortaya cikmistir. Bu durum da, isletme calisanlarinin isletmede kurumsal agidan

katma deger olusturamadigi seklinde yorumlanmistir.
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Demirkol (2006)’un otomotiv, gida, ¢cimento ve bilisim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarda entelektiiel sermayenin firma degerine etkisinin belirlenmesine
yonelik calismasinda, bagimhi degiskenlerden karliliga en fazla katkiyr kullanilan
sermayeden ve insan sermayesinden kaynaklanan katma degere yapilan yatirimlarin,
verimlilik oranina en fazla katkiyr insan sermayesinden ve yapisal sermayeden
kaynaklanan katma degere yapilan yatirimlarin, piyasa degerlemesine en fazla
katkiy1 yapisal sermayeden kaynaklanan katma degere yapilan yatimlarin sagladigi

goriilmektedir.

Kerimov (2011)’un teknoloji sirketlerinin entelektiiel sermaye degerlerinin
belirlenmesine yonelik calismasinda, incelenen sirketlerin kaynaklar1 tarafindan
yaratilan katma degerin etkinligi ile isletme performansini degerlendirmede
kullanilan temel Olgiitler arasindaki iliskinin siirh oldugu goézlenmektedir. Bu
duruma neden olarak analiz sonuclarina olumsuz etki eden bazi faktorlerin olmasi
gosterilmistir. Isletme performansina etki eden temel unsurun fiziksel varliklar
oldugu, maddi varliklarin maddi olmayan varliklardan ¢ok daha fazla degere sahip
oldugu ve isletmelerin faaliyetlerini daha cok fiziksel varliklara dayandirdiklar

yapinla ¢calismada ulasilan sonuglar arasinda yer almaktadir.



4. ENTELEKTUEL SERMAYENIN ENTELEKTUEL KATMA DEGER KATSAYISI
YONTEMI iLE OLCULMESI: iIMKB’DE HiSSE SENETLERI iSLEM GOREN
BANKALAR UZERINE BiR ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Gelisimi

Cagimizda kiiresellesme, iletisim ve yiiksek rekabet 6n plana ¢ikmakta ve bilgi
bir tiretim faktorii olarak kabul edilmeye baslanmaktadir. Ayn1 zamanda, bilim ve
teknolojide yasanan gelismeler sonucunda ortaya cikan bilgi cagiyla birlikte bilgi
ekonomisi, bilgi sirketi, bilgi iscisi gibi kavramlar kullanilir olmaktadir. Yasanan bu
gelismelere bagl olarak, sanayi ¢aginda 6ne ¢ikan maddi varliklar yerini entelektiiel
sermaye olarak da adlandirilan maddi olmayan varliklara birakmaya baslamaktadir.
Yani; makine, gayrimenkul, hammadde ve malzeme gibi maddi unsurlara kiyasla

bilgi ve teknoloji gibi maddi olmayan unsurlarin 6nemi artmaktadir (Erkal, 2006:1).

En temel bicimiyle; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesinden olusan entelektiiel sermaye bilesenlerinin karsilikli etkilesimi
sonucunda “deger yaratilmas1” 6nemli etki yapmaktadir. Maddi olmayan varliklarla
deger yaratilmasi olarak tamimlanabilen entelektiiel sermaye, bir sirket icin deger
ifade eden bilgileri icermektedir. Isletmeler entelektiiel sermaye unsurlarini etkin bir
sekilde kullanarak deger yaratmaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin dneminin
artmasiyla, isletme yoneticilerinin yonetim sekillerinde ve yaklasimlarinda degisiklik
yapmalar1 gerekli olmaktadir. Isletmelerin sahip olduklar1 maddi olmayan varliklarini
etkin bir sekilde kullanabilmeleri, cok yiiksek piyasa degerlerine ulasabilmelerini
mimkiin kilmaktadir ve isletmelerin rekabet sartlari igerisinde giiclerini
artirmaktadir. Entelektiiel sermayelerini yonetmek isteyen sirketlerin entelektiiel
sermayenin Olciilmesi ve raporlanmasi faaliyetlerini yapmalar1 artik gerekli bir hal

almaktadir (Erkal, 2006:1; Tiirk ve Bengii, 2010:1).

Geleneksel muhasebe anlayisiyla, isletmelerin performans degerlendirmesinin
yapilmasi mevcut yontemlerle giic olmaktadir. Maddi varliklar, maddi olmayan

varliklarin yarattigi katma degeri tam olarak karsilayamamaktadir. Bu nedenle
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konuyla ilgili yeni yontemlerin gelistirilmesi gerekmektedir. Daha 6nceki boliimlerde
deginilen entelektiiel sermaye Ol¢iim yoOntemleri arasinda kullanimi yaygin olan
Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) yontemi geleneksel Olgiitlerin
eksikliklerini biiyiikk Olciide gidermektedir. Bu yontem, isletme performansinin
degerlendirilmesinde hem maddi varliklarin ve hem de maddi olmayan varliklarin
gelir yaratmadaki etkilerini icermektedir. Aym1 zamanda bu yontem, kolay
uygulanabilir, detayli analiz gerektirmeden elde edilebilir bilgiler saglayan bir
yontem olarak siklikla tercih edilmekte ve diger geleneksel ol¢ciim yontemlerinden

farkli olarak katma deger kavramini icermektedir.

Bu arastirmada, isletmelerin entelektiiel sermayelerinin Ol¢iilmesi ve firma
degeri lizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Entelektiiel sermayeyi
O0lcmek icin VAIC yoOntemi kullanilmakta ve panel regresyon analizleriyle elde
edilen sonuclar incelenip yorumlanmaktadir. Entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesinde
kullanilan bir 6lciit olan entelektiiel katma deger katsayisi ile isletme performansinin
degerlendirilmesinde kullanilan temel Olgiitlerden biri olan piyasa degeri/defter
degeri arasindaki iligki ampirik olarak incelenmektedir. Piyasa degeri/defter degeri
orani, isletmenin piyasa degerinin performans degerlendirmedeki Onemini ifade
etmektedir. Bu ol¢iit calismanin bagimli degiskeni olup, buna iliskin tamim ve

hesaplamalar ilgili konu baslig altinda verilmektedir.

Arastirmaya konu olan bankalar, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)'nda islem goren bankalardir. Soz
konusu bankalara ait veriler, www.imkb.gov.tr, www .kap.gov.tr ve www.bddk.org.tr
internet adreslerinde yer alan bilancolar, gelir tablolar1 ve yillik raporlardan elde
edilmistir. Caligma 2003-2010 yillar1 arasindaki 8 yillik donemi kapsamakta olup,
calismada 11 adet banka incelenmektedir. Bu sekilde, hem bankalar arasinda hem de
donemler itibariyle bir karsilastirma yapilabilmesi ve analizle ilgili daha anlaml
sonuclarin elde edilebilmesi amaclanmaktadir. Incelenen bankalarin iinvanlar1 ve

calismada kullanilan kodlar1 Tablo 4.1’de gosterilmektedir.
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Tablo 4.1: Arastirmada incelenen Bankalar ve Kodlari

BANKALARIN UNVANI BANKA KODU
AKBANK T.AS. AKBNK
ALTERNATIF BANK A S. ALNTF
FINANS BANK A.S. FINBN
TURKIYE GARANTI BANKASI AS. GARAN
TURKIYE IS BANKASI (C) A.S. ISCTR
SEKERBANK T.A.S. SKBNK
TURKIYE KALKINMA BANKASI A S. KLNMA
TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. TSKB
TURK EKONOMI BANKASI A.S. TEBNK
TEKSTIL BANKASI A S. TEKST
YAPI VE KREDi BANKASI A S. YKBNK

4.2. Arastirmanin Yontemi

Literatirde yer alan Ante Pulic’in Hirvatistan’daki sehirler ve FTSE 250
Endeksi’ne giren 30 sirket, Steven Firer ve Mitchell Williams Giiney Afrika’daki 75
sirket, Ercan ve Oztiirk’iin Tiirkiye’deki belli bankalar iizerinde yaptiklari
aragtirmalarda bagimlhi degisken olarak PD/DD orani ortak kullanilmistir. Ayrica
ayni calismalarda bagimsiz degiskenler CEE, HCE ve SCE olarak belirlenmis olup,
LCAP, LEV ve ROE’den olusan kontrol degiskenleri Firer ve Williams, Ercan ve
Oztiirk’iin calismalarinda kullanilmistir. Bu calismada ise bagimli degisken PD/DD
orani, bagimsiz degiskenler CEE, HCE ve SCE, kontrol degiskenleri ise LNAKT,
LEV ve ROE olarak belirlenmistir. Diger calismalarda yer alan LCAP yerine
LNAKT’nin bu ¢alismada kullanilma sebebi, bankacilik sektoriinde 6zsermayeden
daha cok kaldira¢ kullanilmasidir. Bankalarin bilangosunda diger kalemlere gore
daha az onemli sayilabilecek 6zsermaye oranlarindan dolay1 bu calisma igerisinde
LNAKT’nin kontrol degiskeni olarak kullanilmasinin daha dogru oldugu

diistiniilmiistiir.

Calismanin ilk asamasinda bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler

belirlenmekte olup, bu degiskenlerin nasil hesaplandiklar1 gosterilmektedir. Bagimsiz
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degiskenlerin hesaplanmasinda VAIC yonteminden faydalanilmaktadir. Daha sonra
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin incelenebilmesi
amaciyla “E-views 7.0 ve Stata 12.1” istatistik paket programlar1 yardimiyla panel
regresyon analizi yapilmaktadir. Elde edilen sonuclar hakkinda bilgi verilip

yorumlanmakta ve donemler arasinda karsilagtirmalar yapilmaktadir.

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC), daha 6nce ilgili boliimlerde de
deginildigi gibi ii¢ bilesenden olugsmaktadir.

VAIC = CEE + HCE + SCE
S6z konusu kavramlarin agilimlar tekrar incelendiginde;

VAIC (Value Added Intellectual Coefficent): Isletmenin entelektiiel katma

deger katsayisi,
CEE (Capital Employed Efficiency): Isletmenin kullanilan sermaye etkinligi,
HCE (Human Capital Efficiency): Isletmenin insan sermayesi etkinligi,

SCE (Structural Capital Efficiency): Isletmenin yapisal sermaye etkinligini

gostermektedir.

Entelektiie]l katma deger katsayisim olusturan ii¢ temel unsur arastirmada
bagimsiz degiskenler icerisinde yer almaktadir. Arastirmada yer alan kontrol
degiskenler ise isletmenin biiyiikliigii, kaldira¢ oran1 ve 6zsermaye verimliliginden
olusmaktadir. Isletmelerin piyasa degeri/defter degeri olan performans degerlendirme
Olciitii ise arastirmanin bagimlhi degiskenini gostermektedir. Arastirmada, bagimlh
degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski panel regresyon analizi yardimiyla

tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.
4.2.1. Bagimh Degiskenin Hesaplanmasi

Calismada, piyasa degerlemesi ile ilgili bir bagimli degisken bulunmaktadir.
Sozkonusu bagimhi degisken piyasa degeri/defter degeri olmakla birlikte, MB
(Market to Book Value) ile gosterilmektedir.
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MB: Isletmenin ilgili doneme ait piyasa degerinin ilgili doneme ait defter

degerine boliinmesiyle elde edilmektedir.
MB = Piyasa Degeri / Defter Degeri

Ornegin; Akbank’in 2010 yilna ait bilancosundaki defter degeri yani
Ozsermaye tutart 16.313.425 TL, piyasa degeri ise 34.320.000 TL’dir. O halde,

sozkonusu bankanin MB degerini asagidaki gibi hesaplamak miimkiindiir:
MB = 34.320.000 / 16.313.425
MB =2,10

Calismada yer alan bankalar icin 2003-2010 yillar1 arasindaki déneme ait
Piyasa Degeri / Defter Degeri degerleri Tablo 4.2°de gosterilmektedir:

Tablo 4.2: Piyasa Degeri / Defter Degeri Degerleri

BANKA KODU | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
AKBNK 1,90 | 2,15 3,31 2,85 2,58 1,55 2,11 2,10
ALNTF 1,51 1,75 3,34 3,06 2,29 1,20 1,06 1,04
FINBN 0,97 1,52 | 4,37 3,72 2,89 2,74 2,64 2,98
GARAN 1,54 1,76 2,81 2,24 3,40 1,68 2,16 2,10
ISCTR 1,64 1,70 2,65 1,89 1,84 1,48 1,55 1,54
SKBNK 0,69 | 0098 1,88 1,67 2,51 0,97 1,05 0,99
KLNMA 1,17 1,82 3,06 1,85 1,91 1,97 2,27 3,28
TSKB 0,47 | 0,53 1,84 1,43 1,11 0,74 1,10 1,52
TEBNK 0,80 1,26 2,80 2,56 3,31 0,99 1,89 1,33
TEKST 0,48 0,63 2,19 1,40 1,50 1,58 0,95 0,94
YKBNK 0,71 0,77 2,29 4,38 3,49 1,80 1,76 2,12

4.2.2. Bagimsiz Degiskenlerin Hesaplanmasi

Calismada, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yonteminin temel bilesenleri,
bagimsiz degiskenler olarak ele alinmaktadir. Bu degiskenlerden CEE, kullanilan

sermayenin katma deger yaratma etkinligini; HCE, insan sermayesinin katma deger
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yaratma etkinligini; SCE, yapisal sermayenin katma deger yaratma etkinligini
gostermektedir. Entelektiiel katma deger katsayisi bu ii¢c unsurun toplamindan
olusmaktadir. Bu katsayr ne kadar biiyiikk olursa isletmenin toplam kaynaklar
tarafindan yaratilan katma deger de o kadar biiyiikk olmaktadir. S6z konusu ii¢
bagimsiz degiskeni hesaplayabilmek icin Oncelikle katma degerin (VA-Value
Added) bilinmesi gerekmektedir.

Ik olarak, katma degerin hesaplanma sekli iizerinde durulmaktadir. Ante Pulic
katma degeri cikt1 ile girdi arasindaki fark olarak ifade etmektedir. Asagida soz

konusu formiil yer almaktadir (Pulic, 2004:64):
VA =0UT-IN
Burada;
VA : Katma Deger (Value Added)
OUT : Cikt1 (Output)
IN : Girdi (Input)’dir.

Burada cikti, isletmenin satmis oldugu iiriinlerden ya da sagladigi hizmetlerden
elde ettigi gelirleri (satis geliri) ifade etmekte olup, bilgiye bagh olarak isletmenin
gosterdigi toplam performansi da belirtmektedir. Girdi ise, isletmenin katlandigi
biitiin maliyet ve giderleri ifade etmektedir. Ancak, personel giderlerinin deger
yaratma siirecindeki aktif roliinden dolayr maliyet olarak ele alinmamaktadir. Yani,
personel giderlerinin girdi kapsamina alinmamasi VAIC Yontemi’nin esas onemli

noktasini olusturmaktadir.

Konuya yonelik arastirmalarda bulunan Steven Firer ve S. Mitchell Williams
katma degeri daha ayrintili bir sekilde ele almaktadir. Katma degeri hesaplama

sekilleri agsagidaki gibidir (Firer ve Williams, 2003:352):
VA=1+DP+D+T+M+R+WS

Burada;
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VA : Katma deger,

I : Faiz giderleri,

DP : Amortisman giderleri,

D : Temettiiler,

T : Kurumlar vergisi,

M Istirak kazanclari,

R : Dagitilmayan karlar,

WS : Toplam maas ve iicret giderleridir.

Calismada, entelektiiel katma deger katsayisinin bulunabilmesinde ilk adim
olan katma degerin hesaplanmasi agamasinda daha ayrintili ve literatiirde gecerli olan
bir yontem olmasindan &tiirii Steven Firer ve S. Mitchell Williams’in katma degeri

hesaplama seklinden faydalanilmistir.

Calismadaki birinci bagimsiz degisken olan kullanilan sermaye etkinligi
(CEE), isletme tarafindan ilgili donemde yaratilan ekonomik katma degerin, yine o
donem igerisindeki yatinm tutarina (yatirilan sermaye) boliinmesi yoluyla
hesaplanmaktadir. Kullanilan sermaye etkinligi, katma degerin kullanilan sermayeye
boliinmesiyle elde edilen degeri ifade etmektedir. Kullanilan sermaye, isletme

varliklarinin defter degerini ifade etmektedir.
CEE =VA/CE
Burada;
CEE = Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi,
VA = Isletmenin yaratti§1 toplam katma deger,

CE = Kullanilan sermayenin degeri’dir.
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Daha sonra, bagimsiz degiskenlerden HCE ve SCE’yi hesaplama yontemlerine
yer verilmektedir. Ante Pulic (2004), isletmenin insan sermayesinin personele
O0denen toplam maas ve iicretler oldugunu diisinmektedir. Bu nedenle, insan
sermayesi etkinligi katsayis1 toplam katma degerin insan sermayesine (toplam maas

ve iicretler) boliinmesiyle elde edilmektedir.
HCE = VA /HC
Burada;
HCE = Insan sermayesi etkinligi katsayisi,
VA = Isletmenin yaratt1§1 toplam katma deger,
HC = Toplam maas ve iicretler’dir.

Yapisal sermaye etkinligi katsayisinin bulunabilmesi i¢in 6ncelikle isletmenin
yapisal sermayesinin belirlenmesi gerekmektedir. Yapisal sermaye ise, katma deger

ile insan sermayesi arasindaki farki ifade etmektedir.
SC =VA-HC
Burada;
SC = Isletmenin yapisal sermayesi,
VA = Isletmenin yaratti1 toplam katma deger,
HC = Isletmenin insan sermayesi (toplam maas ve iicret giderleri)’dir.

Ante Pulic, deger yaratma siirecinde insan sermayesi ile yapisal sermaye
arasinda ters bir iliskinin oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle, yapisal sermaye
etkinligi katsayisinin hesaplanma sekli kullanilan sermaye etkinligi ile insan
sermayesi etkinligi katsayilarinin hesaplanmasindan farkli olmaktadir. Yapisal
sermaye etkinligi katsayisi, isletmenin yapisal sermayesinin katma degere

boliinmesiyle elde edilmektedir.
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SCE =SC/VA

Burada;

SCE = Yapisal sermaye etkinligi katsayisi,

SC = Isletmenin yapisal sermayesi,

VA = Isletmenin yarattig1 toplam katma degeri’dir.

Yukaridaki formiillerden elde edilen sonuglar yardimiyla soz konusu ii¢
bagimsiz degiskenin toplamindan olusan Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC)
elde edilebilmektedir.

VAIC = CEE + HCE + SCE

Arastirmaya konu olan bankalarin yarattigi toplam katma deger ve sermaye
degerleri Ek 1’de verilmistir. Belirtilen formiiller yardimiyla yapilan hesaplamalar
sonucunda elde edilen bagimsiz degiskenlerin degerleri (CEE, HCE ve SCE) ve
entellektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) ilgili yillar itibariyle Ek 2’de

gosterilmistir.

4.2.3. Kontrol Degiskenlerinin Hesaplanmasi

Calismada; isletmenin biiyiikligi, kaldirag oram ve 6zsermaye getirisi olmak
tizere ii¢ adet kontrol degiskeni kullanilmakta ve bu degiskenler sirasiyla, InAKT,

Lev ve ROE seklinde ifade edilmektedir.

InAKT, isletmenin aktif toplaminin dogal logaritmasi olup, ilgili donemde

isletmenin aktif toplaminin dogal logaritmasinin alinmasidir.

Kaldirag oram (Lev), ilgili doneme ait bilancodaki toplam bor¢ kaleminin, ilgili

doneme ait bilancodaki aktif toplam1 kalemine béliinmesi olup asagida gosterilmistir:

Lev = Toplam Borg / Aktif toplami
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Ozsermaye getirisi (ROE), ilgili doneme ait gelir tablosundaki net kar
kaleminin, ilgili doneme ait bilangodaki 6zsermaye kalemine bdliinmesi yoluyla

hesaplanmaktadir.

ROE = Net kar / Ozsermaye

Kontrol degiskenlerinin degerleri Ek 3’te gosterilmistir.
4.3. istatistiki Model
4.3.1. Panel Veri Analizi Modeli

Istatistiksel analizlere iliskin veriler yatay kesit verileri, zaman serisi verileri ve
bunlarin birlesiminden olusan karma veriler olmak {iizere ii¢ sekilde karsimiza
cikmaktadir. Yatay kesit verileri, bireylerin zamanin bir noktasinda tekrarli bir
bicimde yapilan Olciimlerini, zaman serisi verileri sadece bir bireyin zaman
boyutunda Olciilmesini ifade etmektedir. Karma veriler ise aynmi kesit biriminin
zaman i¢inde izleniyor olmasi olup, bu verilere panel veri denilmektedir (Gujarati,
1999). Yani panel veri, belirli bir érneklem biriminin belirli bir zaman boyunca
izlenmesi anlamimi tasimaktadir (Hsiao, 1986:1). Hem zamanin hem de birimlerin
ayn anda ele alinip incelenmesi panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir. Yani,
zaman boyutuna ait kesit verilerinin kullanilarak ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yontemi panel veri analizidir (Greene, 2003:612). Panel veri analizlerinde
yatay kesitte yer alan gozlemlerin yillar itibariyle tekrari s6z konusu olmaktadir

(Pazarhioglu, 2001:7).

Panel veri analizi ekonomi, siyaset bilimi, psikoloji, sosyoloji, saglik
aragtirmalari, egitim gibi alanlarda kullanilmaktadir. Ozellikle ekonomide panel veri
analizinin kullanimi yaygin olup, insanlarin gelirleri ve aligkanliklari, firmalarin ve

tilkelerin zaman i¢indeki davraniglan ile ilgili calismalarda uygulanmaktadir.

Nerlove ve Balestra (1992), Baltagi (1995) ve Gujarati (2003) panel veri
yonteminin {istiinliiklerini su sekilde siralamistir: Panel veri belirli bir zaman
boyunca bireyler, firmalar, iilkeler vb. ile ilgili oldugundan bu birimlerde bir

heterojenligin olmasi kesin gibidir. Panel veri yontemi yatay kesit ve zaman serisi
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gozlemlerini birlestirdiginden gozlem sayisi1 daha fazladir. Bu durumda elde edilecek
parametre tahminleri daha giivenilir olmakta ve tahmin edilen modellerin daha az
kisitlayici varsayima dayanmast miimkiin olmaktadir. Panel veri degiskenler arasinda
daha az coklu baglanti sorunu olusturmaktadir. Ayrica, bu yontem kisa zaman serisi
ve/veya yetersiz kesit gdzlemleri var oldugunda da ekonometrik analiz yapilmasini

saglamaktadir.

Panel veri analizinde yatay kesit ve zaman serisi analizlerine oranla degiskenler
arasindaki etkilesim azaldigindan ekonometrik tahminler daha etkin olmaktadir. Ayni
zamanda bu analiz, kesit ve zaman serisi analizlere gore daha cok bilgi yansitmakta,
toplulastirilmis verilere dayanan caligmalara kiyasla daha fazla bilgi icermekte ve
toplulagtirmadan kaynaklanabilecek bilgi kaybimi dnlemektedir. Bu nedenle, panel
veri analizi zaman gectikce daha ¢ok tercih edilen yontem haline gelmistir (Hsiao,

1986).

Sadece zaman serisi ya da kesit verisi ile yapilan calismalarda, sapmali
sonuclar elde etme riski ortaya c¢ikabileceginden birimlerin farkliliklar1 ayrintili
olarak kontrol edilememektedir. Panel veri modelleri ise daha karmasik davranis
modellerinin kurulmasina ve test edilmesine imkan tanimaktadir. Yatay kesit verisi
kullanilarak  yapilan tahminlerde sadece birimler arasindaki farkliliklar
incelenebilmekte iken, panel verinin kullanilmasi ile hem birimler hem de bir
birimde zaman igerisinde meydana gelen farkliliklar birarada analiz edilebilmektedir
(Baltagi, 1995:3-5; Hsiao, 1986:2-3). Tiiziintiirk (2007), panel veri modelleri
kantitatif (nicel) ve kalitatif (nitel) faktorlerin ayni model iizerinde birlikte tespit

edilebilmesini saglamaktadir.

Panel veri analizlerinin faydalarinin yanmi sira bazi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir: Panel verilerin diger veri yapilarina gore veri toplama konusunda
ciddi maliyetleri s6z konusudur. Ciinkii bu analiz bir bireyi en az iki zaman
noktasinda 6lgme maliyetinin yaninda, ayni bireyi zaman boyunca izleme zorlugunu
da tasimaktadir (Diggle vd., 1996). Aymi zamanda, yonetim problemleri, Ol¢ciim
hatalarinin carpikligi, segicilik problemleri (kendiliginden secicilik, asinma, tepki)

ortaya ¢ikabilmektedir. Kisa zaman serisi boyutunun varliginda da, zaman boyutunun
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kisa yatay boyutunun biiyiikk olmas1 Ozellikle sabit etkiler modelinde sonuglarin
giiciinii zayiflatmaktadir. Ayrica zaman boyutu korelasyon sorununa da neden

olabilmektedir (Baltagi, 1995:7-12; Trivellato, 1999:343).
4.3.2. Panel Veriler ile Diizenlenen Dogrusal Modeller

Panel veri analizi bireylerarasi etkileri ve zaman etkilerini veya her ikisini
birden incelemeye olanak saglamaktadir. Panel veri modellerinde basit (tek bagimsiz

degiskenli) dogrusal bir model,

Vi =@, + X, B, +u, 4.1

seklinde ifade edilmektedir. Bu denklemde;
i=1,2,...,N adet yatay kesit birimi,
t=1,2,...,T zaman donemini,
¥, =t zamaninda bagiml degiskenin i’nci biriminin degeri,
x, = t zamaninda bagimsiz degiskenin i’nci biriminin degeri,
u,, = sifir ortalama (E[ u, ] = 0) ve sabit varyansh (E[u, ] = o) hata terimi,

o, ve [, bilinmeyen katsayilar1 gostermektedir.

it

Yukaridaki denklemde, bagimsiz degiskenlere ait katsayilar (f,) farkli

birimler icin farkli zaman donemlerinde farkli degerler alabilmektedir. Verilerde
birimlere veya birimlere ve zamana gore olusabilecek farkliliklar modelin
katsayilarinda degismeye sebep olacak kadar onemli ya da modelin katsayilarini

etkilemeyecek kadar 6nemsiz olabilmektedir (Er ve Bolat, 2005:4-5).

Modelin hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda tahmin yontemi olarak
panel regresyon ile tahmini asamasinda kullanilabilecek ii¢ yontem mevcuttur. Bu

yontemleri ortak sabit yontem, sabit etkiler yontemi ve tesadiifi etkiler yontemi
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seklinde siralamak miimkiindiir. S6z konusu ii¢ yontem asagidaki boliimlerde ele

alinmaktadir.
4.3.2.1. Ortak Sabit Regresyon (Pooled Regresyon)

Ortak sabit regresyon modelinde sabit parametre (& ) ve bagimsiz
degiskenlere ait parametreler ( S, ) birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik

gostermemektedir. Yani, bu yontemde ortak sabit tahmin edici her bir kesit birim i¢in

ayni1 sabiti tahmin ederek o’nin kesit birimler i¢in ayni oldugunu farz etmektedir.
Tiim i ve £’ler i¢in
Bu=B ve o’ =a, (4.2)
olarak gosterilmekte ve bu model asagidaki hale doniismektedir:
v, =a+x,[+u, 4.3)

Boylelikle bu model ile ilgili olarak hata teriminin birimlere veya birimlere ve
zamana gore farkliliklar icerdigi kabul edilmektedir. Aynm zamanda bu modeller

klasik modeller (pooled model) olarak da adlandirilmaktadir.

Ancak bu modelle ilgili N tane yatay kesit biriminden T donemde elde edilen
veriler bir donemde toplanmis veriyle bir tutulmaktadir. Bu sayede zaman boyutu
yok edilmis olmakta ve kimi gozlemlere yamiltict bir agirlik kazandirilmis
olmaktadir. Ornegin, bagimsiz degiskenin cinsiyet olmasi durumunda, cinsiyet T
donem boyunca sabit kalacagi i¢in aym deger 6rnege T kez girmis gibi olacagindan
parametre tahminlerini saptiracaktir. Bu nedenle, panel veriyle klasik regresyon

analizi yapmak etkin ve tutarli bir analiz olmayacaktir (Er ve Bolat, 2005:5-6).
4.3.2.2. Sabit Etkiler (Fixed Effects) Modeli

Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildig
modellere sabit etkili modeller denmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:38). Sabit

etkiler modelinde, birimlerin davranislarindaki farkliliklar egim katsayilarinin sabit
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oldugu varsayilarak sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilmeye calisilmaktadir.
Buradaki sabit nitelemesi katsayinin birimlere gore degisebilmesi ancak zamana gore
sabit olmas1 anlamina gelmektedir. Ayrica gozlenemeyen bireysel etkilerin modelde
yer alan aciklayict degiskenlerle alakali oldugu kabul edilmektedir (Greene,
2003:285). Bu yiizden birimler arasindaki farkliliklar regresyon fonksiyonunda

parametrik degisme olarak modellenmektedir.

Bu model iilkeler, firmalar, hane halklar1 ya da birimler arasindaki bireysel
farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilebilecegini varsaymaktadir. Bu
nedenle, modelde her bir birimi temsil etmek amaciyla farkli bir sabit terim
mevcuttur. Yani modelde N kadar sabit terim yer almaktadir. Tek degiskenli sabit

etkiler modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir (Artan, 2004:83):

Yi= Bl Xit + o + £, (44)

Yukarida yer alan denklemde sadece sabit terim (0;) degismekte ve sabit terim
zamana gore degil kesit bazinda farkliliklar gostermektedir. Tek degiskenli sabit

etkiler modeli ortak bir sabit cinsinden agagidaki gibidir:

Yii=Po + P1 Xie + 72 Daj + 73 D3j +........ + Y0 Dni + €, 4.5)

Bo denklemin ortak sabit terimini gostermekte olup, denklemde her sirketin
bireysel etkileri D, Ds, ....... D, gibi kukla degiskenler tarafindan temsil edilmektedir.
Denklemdeki kukla degisken sayist coklu baglanti sorunu olmamasi i¢in (N-1) tane

olmaktadir.

Iki denklem arasindaki temel fark, birinci denklemde sirketlerin bireysel
farkliliklar sabit terim tarafindan temsil edilmekte ve her sirket icin farkli bir sabit
terim sdz konusudur. Ikinci denklemde ise sabit terim ortak olmakta ve firmalarin
bireysel farkliliklar1 (N-1) tane kukla degisken ile ifade edilmektedir. Bunun igin

ikinci denklemde birinci firma ya da birey icin;
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Yie=Bo + P1 Xie ve o = o (4.6)
Diger sirketler ya da degiskenler icin;
Yic= [3() + Bl X + Yi Ve a; = B() + i (1 >2) 4.7)

seklinde olmaktadir. Kukla degiskenlerin kullanilmasi nedeniyle ikinci denkleme
kukla degiskenli en kiiciik kareler yontemi denilmektedir. Bu model hata terimi ile
aciklayict  degiskenler  arasinda  iliski varsa uygun model olarak
degerlendirilmektedir. Kesit birimi az ve gézlem sayist biiyiikse sabit etkiler modeli

tercih edilebilmektedir.
4.3.2.3. Rassal Etkiler (Random Effects) Modeli

Sabit etkiler modeli yatay kesit birimlerine ait gozlemlenemeyen etkileri zaman
icinde sabit kalan bir parametre olarak dikkate almaktadir. Rassal etkiler modeli ise

yatay kesit birimlerine ait farkliliklart &, gibi rassal degiskenler olarak

incelemektedir. Bu agidan, bu modele varyans bilesen modeli ya da hata bilesen

modeli denilmektedir.

Sabit etkiler modelindeki bireysel etkiler modelde yer alan agiklayici
degiskenlerle ilgili idi. Ancak s6z konusu etkiler agiklayici degiskenlerle ilgili
degilse birimlere 6zgii sabit terimlerin birimlere gore rassal olarak dagildiginin
varsayllmas1 ve ona gore modelleme yapilmasi daha uygun olmaktadir (Ozer ve

Bicerli, 2003:72).

Bu modelde birimler tesadiifi olarak secildiginden birimler arasindaki
farkliliklar rastlantisal olmaktadir. Rastlantisal etkiler Ornekleme siirecinin bir

sonucudur. Boylece ikinci denklemdeki (3; rastlantisal degisken olarak ele alinip;

Bu= B+ ui (4.8)

seklinde modellenebilmektedir. Denklemde p;, sifir ortalama ve sabit varyansla
tesadiifi hata terimidir. 4.7°deki denklemde parametre doniisiim modeli 4.5’teki

modelde yerine konuldugunda;
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Yir = (E"' :ui) + ﬁsz’r + 133x3it + 8ir (49)
_ K

Y,= B+ Zﬁk'xkit + (&, + 1) (4.10)
k=2

esitlikleri elde edilmektedir. 4.9’daki denklem hata bilesen modelinin genel

bi¢imidir. £, tiim hatalari, p; spesifik hatalar1 ve ikisi birlikte hata bilesen ifadesini

olusturmaktadir.

Sabit etkili ve rastlantisal etkili modellerin arasindan hangisinin secilecegi
etkiler ile aciklayici degiskenler arasindaki iliskiye bagli olmaktadir. Etkiler
aciklayict degiskenlerle iliskisiz ise rastlantisal etkiler tahmincisi tutarli ve etkin
iken, sabit etkiler tahmincisi tutarli ancak etkin degildir. Etkiler aciklayici
degiskenlerle iliskili ise sabit etkiler tahmincisi tutarli ve etkin, rastlantisal etkiler ise
tahmincisi tutarsizdir. Sabit etkili modelde tahmin edilecek c¢ok fazla parametre
mevcuttur. Bu nedenle sabit etkili modelde serbestlik derecesi kaybi olurken, rassal

modelde bu durumla karsilagilmamaktadir (Er ve Bolat, 2005:26-27).

Sabit etkili model ile rassal etkili model arasindaki farka bakilacak olursa, sabit

etkili modelde her kesit birimin ayr1 bir sabit terimi varken, rassal etkili modelde
sabit terim tiim kesit birimleri i¢in ortalama sabit terimi (/71) vermektedir. Ayrica,

hata terimi (y;) her kesit birimine ait sabit terimin bu ortalama sabit terimden rassal
sapmasini gostermektedir. Panel veride yer alan kesit birimi sayist fazla ve zaman
donemi kisa ise rassal model sabit modele gore daha etkin tahmin saglamaktadir.
Diger taraftan zaman donemi fazla kesit birimi azsa iki tahmin sonucu arasinda ¢ok
az farklilik gozlenmekte ve sabit etkili model daha fazla tercih edilmektedir. Bunun
yaninda, kesit donemi fazla zaman dénemi az ise iki tahmin sonucu arasinda agik bir
farklilik beklenmektedir. O halde; kesit birimlerinin biiyiik 6rnekten rassal olarak
cekildigine inaniliyorsa rassal etkili model, aksi ise sabit etkili modelin daha uygun

bir model oldugu yoniinde degerlendirme yapilmaktadir (Ozer ve Bigerli, 2003:73).
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4.3.3. Panel Duraganlik Testleri

Hem zaman hem de yatay kesit analizini igeren panel veri analizinde
degiskenler arasinda sahte iligkilerin ortaya ¢ikmamasi i¢in degiskenlerin duragan bir
yapida olmasi gerekmektedir (Korkmaz vd., 2010:100). Panel verilerde birim kokiin
dahil olup olmadigin test etmede kullanilan yontemler arasinda Levin, Lin ve Chu-t
testi (LLCt), Breitung-t testi, Im, Peseran ve Shin-W testi (IPSw), ADF-Dickey
Fuller ve Choi Z testi ve Hadri-Z testi gibi testler bulunmaktadir. Son zamanlarda
panel veri birim kok testinin yapildigi ¢alismalarda en yaygin olarak kullanilan ADF,

LLCt ve IPSw testleri olmaktadir (Samiloglu vd., 2011:209).

Levin, Lin ve Chu testi sabit parametrelerin tiim kesitler icin ortak oldugunu
varsaymakta ve ortak birim kok siireclerini arastirmaktadir. Im-Pesaran-Shin testi
birim kok siirecini arastirmakta olup, ADF testi ise birimlerden bagimsiz serilerde
duraganlik olmasi durumunda kullanilmaktadir. Levin, Lin ve Chu testi aslinda ADF
duraganlik testinin bir ileri asamasidir. Arastirmacilarin kurmus olduklari model

asagida yer almaktadir (Levin vd., 2002:18):

AYii=ai+pYi1 + D GAY,  + it + 0, + u (4.11)
k=1
4.11’deki modelde birisi ¢;‘lerden (sabit terimlerden) digeri 6, ’lerden (zaman
boyutundan) olmak iizere kaynaklanabilecek iki yonlii sabit etkinin analizde ele
alimmas1 s6z konusudur. Modelde sabit etkiler heterojenlige sebep olmakta iken,
Y;‘nin laglerinin katsayis1 paneldeki her birim i¢in homojenligi zorunlu kilmaktadir.

Testin hipotezleri su sekildedir (Asteriou ve Hall, 2007:367):
H() p= 0
H;: p< 0

Panel birim kok testleri normal asimptotik dagilimlara sahip olmakla birlikte

bireysel birim kok testleriyle kiyaslandiginda testin giicii artmaktadir.
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Degiskenlerin duragan olup olmadiklarim 6lgcmek igin her iic testte de

hipotezler agsagidaki gibi kurulmustur (Korkmaz vd., 2010:100):
Hy : Seride genel bir birim kok vardir.
H; : Seride genel bir birim kok yoktur.

IPS testinde test istatistigi olarak standart normal dagilimh ¢ degerleri yerine ¢
istatistigi kullamlmaktadir. ¢ istatistiinin hesaplanmasinda her bir grup igin
hesaplanan ¢ degerlerinin aritmetik ortalamasi alinmaktadir. Im, Pesaran ve Shin
(2003) testi bireysel birim kok testlerinin birlestirilmis seklidir. Yani bu test, her bir
yatay kesit icin ayr1 ayr1 birim kok testi olup olmadigini test etmekte ve kesitler
arasinda heterojenlige izin vermektedir. Test istatistigi ise 4.12°deki gibi

hesaplanmaktadir:

=" (4.12)

4.12’deki formiille hesaplanan t istatistigi aritmetik ortalama ve varyans
kullanilarak standart normal dagilim haline geldikten sonra, bu degere gore
duraganlik normal dagilim tablosu kullanilarak red ya da kabul karar1 verilmektedir.
Im, Pesaran ve Shin (2003) kendi testlerini Levin-Lin’in testlerinin bir genellemesi
oldugunu diisiinmektedir. IPS testi Levin-Lin testine gore daha iyi kiigiik ornek
ozelliklerine sahiptir. Ciinkil bu test N sayida kesit birime uygulanmis olan birim kdk
testlerinden elde edilen kanitlar1 biraraya getirmektedir. Ancak, bu testin
eksikliklerinden biri biitiin yatay kesitlerin tiim dénemlerde veri icermesi gerektigi
ile ilgili onkosul getirmesidir. Bu nedenle, bu testin eksik gozlemlerin bulundugu

calismalarda uygulanmas1 miimkiin olmamaktadir.

ADF testi icin sabitsiz, sabitli, sabitli-trendli olmak {iizere ii¢ farkli model
olusturulmustur. Birim kokiin test edilmesinde asagida yer alan ii¢ yontem de

kullanilabilmektedir.

Modell : Ay, =0y, +4,
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Model2 : Ay, =a,, + 3y, + 4,
Model3 : Ay, =a,, +a,t+ 0y, ,+ 4,

4.3.4. Panel Veri Analizi Model Secim Kriteri

Panel regresyon denklemleri tahmin edilmeden ©nce alternatif modellerden
bahsetmek gerekmektedir. Bu modeller havuz modeli (pool model), sabit etkili
model (fixed effects model) ve rassal etkili modelden (random effects model)

olusmaktadir.

Havuz modeli, herhangi bir panel enformasyonu kullanmadan EKK yontemi ile
tahmin edilebilen bir modeldir. Diger modellerde ise denklemin egimi ayn1 iken sabit
terim havuzu olusturan her bir birim i¢in farklilik gostermektedir. S6z konusu
farkliliklar her bir birimin gozlemlenemeyen heterojenligi (unobserved individual
heterogenity) olarak adlandirilmaktadir. U¢ modelin formiil haline doniistiiriilmiis

sekli asagida yer almaktadir.
Havuz Modeli (Pool Model):
Yie=0o+ B X+ &,
Sabit Etkili Model (Fixed Effects Model):
Vie=0i + B X+ &,
Rassal Etkili Model (Random Effects Model):
Vi=U+PBXi+ €, +y

[hmal edilmis sabit etkilerden yatay kesit degiskenlerinin bagimsiz olmasi
halinde pooled regresyonunun kullanilmast daha dogru sonuglar vermektedir. Ancak
oncelikle Breusch-Pagan testinin yapilmasi gerekmektedir. Breusch-Pagan testi,
pooled regresyon veya rassal etkiler modelinden hangisinin uygulanacagim

belirtmekte ve pooled regresyonun Onkosullarinin saglanip saglanmadigini
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gostermektedir. Hy hipotezinin reddedilmesi datanin pool edilmesine uygun olmadigi
anlamia gelmektedir. Ayrica, gerekli onkosul testlerinin saglanamadigini ifade
etmektedir. Hy hipotezinin kabul edilmesi durumunda ise rasgele veya sabit etkiler
tahminleyicilerinden hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in Hausman testi

uygulanmaktadir (Greene, 2003:298-299).
4.3.4.1. Breusch Pagan (LM) Testi

Breusch Pagan testi, rassal etkili model ile havuz modeli arasinda secim
yapabilmeyi saglayan bir testtir. S6z konusu test ile birim etkilerinin varyansinin sifir
olmas1 durumunda rassal etkili modelin havuz modeline doniisecegi bos hipotez

sinanmaktadir. Bundan dolay1 hipotezler asagidaki gibidir (Korkmaz vd., 2010:100):

Hy : Havuz Modeli, o =0
H; : Rassal Etkiler Modeli, o >0

Breusch-Pagan (1979) testi kisitsiz model ile rassal etkiler modelini
karsilastirmaktadir. Gruplararasi varyansin sifir oldugunu sdyleyen sifir hipotezinin

red olmas1 durumunda rassal etkiler modeli se¢ilmektedir.
4.3.4.2. F Testi

F testi, Chow testi olarak adlandirilmaktadir. Bu test, havuzlanmis model ile
sabit etki (bir yonlii ve iki yonlii) modeli arasinda karar vermeyi saglamaktadir (A
ve Zeren, 2011:42). F testi modelin tamaminin istatistiksel olarak anlamli olup

olmadigini test etmektedir. F testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:

Ho: 0, =0, =0, =....= 0, =0(sabit varyans)

H; : o, #0(degisken varyans)

4.3.4.3. Hausman Testi

Hausman testinde sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili

modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamliliginin
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incelenmesi gerekmektedir. Hausman test istatistigi iki model arasinda tercih
yapabilmek icin kullamilmaktadir. Hausman testinde hipotezler asagidaki gibi

kurulmustur (Korkmaz vd., 2010:101):
H, : Rassal etkiler mevcuttur.
H, : Rassal etkiler yoktur.

Hausman test istatistigi ile birim veya birim ve zaman farkliliklarin temsil
eden katsayilarin yani tesadiifi etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki
bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezinin gecerliligi incelenebilmektedir.
Hausman istatistigi yatay kesit birimleri temelinde degisen etkiler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi test etmektedir. Hausman test istatistigi “Tesadiifi
etkiler tahmincisi dogrudur.” sifir hipotezi altinda, k serbestlik dereceli, ki-kare
dagilim1 gostermektedir. Gergeklesmesi durumunda tesadiifi etkili modelin hata
terimleri  bilesenlerinin  bagimsiz  degiskenlerle iliskili olmadigi  karan
verilebilmektedir. Bu durumda sabit etkili model, aksi halde ise rassal etkili model

secilmektedir (Pazarhoglu ve Giirler, 2007:38-39).

Sabit ya da tesadiifi etkili modeller arasindaki belirgin fark, sabit-zaman
etkisinin agiklayici degiskenlerle iligkili ya da iliskisiz olup olmamasindan ileri
gelmektedir. Tesadiifi etkili modelin gegerli olmas1 durumunda, sabit etkili tahminci
tutarli olan parametre tahminlerini vermeye devam etmektedir. Sabit etkili tahminci,
diger aciklayict1 degiskenlerle iligkili sabit-zaman faktorlerinin  hepsinin
oOlciilebildiginden emin olmadik¢a tesadiifi etkili tahminciye tercih edilmemelidir.
Aslinda, ne sabit etkili tahminci ne de tesadiifi etkili tahmincinin mitkemmel oldugu
soylenememektedir. Bunun en ©nemli nedeni olarak tesadiifi etkili tahmincinin
gercek etkinin iizerinde sapmali tahminler vermesi, buna karsilik sabit etkili

tahmincinin ise gercek etkinin altinda sapmali tahminler vermesi sdylenebilmektedir

(Karaaslan ve Yildiz, 2011:10-11).
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4.3.5. Greene (Degisken Varyans) Testi

Modelde, degisken varyanslilik sorununun mevcut olup olmadigi Greene testi
ile aragtirilmaktadir (Korkmaz vd., 2010:102). Greene testinin hipotezleri asagidaki
gibidir:

Hp : Degisken varyans yoktur.
H, : Degisken varyans vardir.
4.3.6. Otokorelasyon (Wooldridge) Testi

Biitiin zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon
onemli bir sorun olarak algilanmaktadir. Regresyon analizlerinin temel
varsayimlarindan birisi farkli gozlemler icin aymi hatalar arasinda iliskinin
(korelasyon) olmamasi durumudur. Hata terimlerinin birbirleriyle iligkili olma
durumu otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilmaktadir. Veri
setlerinde otokorelasyon olup olmadigt Wooldridge otokorelasyon testi ile
arastirilmaktadir (Korkmaz vd., 2010:101). Otokorelasyon testinin hipotezleri

asagidaki gibidir:
Hpy : Otokorelasyon yoktur.
H; : Otokorelasyon vardir.
4.3.7. Panel Regresyon Sonuclari

Biitiin zaman serileri analizinde oldugu gibi, hem zaman hem de yatay kesit
analizini birarada gerceklestiren panel veri analizlerinde degiskenler arasinda sahte
iligkilerin ortaya ¢ikmamasi icin degiskenlerin duragan olmas1 gerekmektedir. Panel

birim kok testlerinde hipotezler asagidaki gibi kurulmustur:

Hp : Seride genel bir birim kok vardir.

H, : Seride genel bir birim kok yoktur.
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Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri icin panel birim kok testi sonuglart

Tablo 4.3’te yer almaktadir:

Tablo 4.3: Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Levin, Lin & Chu t Im, Pes%li‘iltlaind Shin ADF -s Flils;;zr Chi-
Degisken | Istatistik | P-degeri** | Istatistik | P-degeri** | Istatistik | P-degeri**
pd/dd -10.2277 0.0000 -2.68580 0.0036 46.7646 0.0016
d(cee) -15.6828 0.0000 -4.54435 0.0000 62.9259 0.0000
hce -13.3383 0.0000 -2.34854 0.0094 42.1369 0.0060
sce -15.2170 0.0000 -6.38595 0.0000 80.4213 0.0000
Inakt -10.5836 0.0000 -4.43955 0.0000 60.1523 0.0000
lev -8.26942 0.0000 -1.34058 0.0490 37.2489 0.0222
roe -10.0789 0.0000 -3.64590 0.0001 50.6062 0.0005

**Fisher testleri icin olasiliklar bir asimtotik Ki-kare dagilimi kullanilarak hesaplanmaktadir. Diger
tiim testler asimtotik normalligi varsaymaktadir.

Normal duraganlik testlerinde oldugu gibi panel duraganlik testlerinde de sifir

hipotezi serilerin birim kok icerdigi seklinde kurulmaktadir.
Hy : Seri birim kok icermektedir.

Panel birim kok testlerine ait sonuglar incelendiginde, serilerin birim kok
icermediklerini soylemek miimkiindiir. Tablo 4.3’ten goriilebilecegi gibi hesaplanan
p degerleri 0,05 kritik degerinden daha kiiciik olup, serilerin birim kok icerdigini
ifade eden Hy hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle serilerin duragan oldugu

sOylenebilmektedir.

Panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled) regresyon, sabit etkiler
(fixed effects) ve rassal etkiler (random effects) olmak iizere ii¢ yaklasim mevcuttur.
Eger yatay kesit degiskenleri sabit ve rassal etkilerden bagimsiz ise pooled
regresyonu kullanmak daha dogru sonuglar iiretmektedir. Bunun i¢in de oncelikle

Breusch-Pagan (B-P) testinin yapilmasi gerekmektedir.

B-P testi ile birim etkilerin varyansinin sifir olmasi durumunda rassal etkili
modelin havuz modeline doniisecegi bos hipotez sinanmaktadir. Breusch-Pagan test

istatistikleri Tablo 4.4’te yer almaktadir:



Tablo 4.4: Breusch-Pagan Test istatistikleri

Hy: Var(u) =0

Chi2(1) =4.07

Prob > chi2 = 0.0218
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Tablo 4.4’ten de goriilebilecegi gibi, kurulan modelde olasilik degeri (p)

%5’ten kiiciik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilirken, modelin havuzlanamayacagi

sonucuna ulasilmustir.

Ayni zamanda sabit etkili model ile havuz modeli arasinda karar verebilmeyi

saglayan F testine gore de modelin havuzlanamayacagi sonucuna ulasilmistir. F

testinin sonuglar1 Tablo 4.5’te yer almaktadir:

Tablo 4.5: F Testi Istatistik Sonuclari

Testin Etkileri Istatistik Slgzl;-):zzlsiil( P-degeri
Yatay kesite ait F-degeri 5.544864 (10,64) 0.0000
Yatay kesite ait Ki-Kare 54.912300 10 0.0000
Zaman boyutuna ait F-degeri | 12.879466 (7,64) 0.0000
Zaman boyutuna ait Ki-Kare | 77.359363 7 0.0000
Yatay kesit / Zaman F-degeri 8.471859 (17,64) 0.0000
Yatay kesit / Zaman Ki-Kare | 103.730782 17 0.0000

Tablo 4.5’ten goriilebilecegi gibi hesaplanan p degerleri 0,05 kritik degerinden

daha kiiciik oldugundan Hy hipotezi reddedilmistir. Hy hipotezinin reddedilmesi

verilerin havuzlanmaya uygun olmadigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, analizde

sabit etkiler mi yoksa rassal etkiler yaklasiminin m1 kullanilacag: ile ilgili karar

verebilmek icin Hausman testi yapilmaktadir. Hausman testinin sonuclar1 Tablo

4.6’da yer almaktadir:
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Tablo 4.6: Hausman Testi Istatistik Sonuclar:

Iliskili Rassal Etkiler — Hausman Testi

Kesit Veri ve Zaman Rassal Etkiler Testi

Test Ozeti 0K1—I.(a.rve : K1—Kare—Serbesthk P-Degeri
Istatistigi Derecesi

Rassal Kesit 3.886602 6 0.6920

Rassal Donem 0.221233 6 0.9998

Yatay Kesit ve Rassal Donem | 4.415580 6 0.6206

Tablo 4.6’daki Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen %5’in
tistiindeki bir olasilik degeri sabit etkiler modelinin uygun olmadigini, rassal etkiler

modelinin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.

Biitiin zaman serilerinde oldugu gibi, panel veri analizlerinde de otokorelasyon
onemli bir sorundur. Regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi farkli
gbzlemler icin aym hatalar arasinda iligkinin (korelasyon) olmamasidir. Eger hata
terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon
olarak adlandirilmaktadir. Veri setinde otokorelasyonun olup olmadigi Wooldridge
otokorelasyon testi ile arastirllmaktadir. Otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 4.7°de

gosterilmektedir:

Tablo 4.7: Otokorelasyon Testi Sonuclari

Wooldridge Testi | F-Degeri | P-Degeri

9.04 0.0026

Tablo 4.7°deki Wooldridge otokorelasyon test istatistigi sonucuna gore,
modelde “otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez reddedilmistir. Diger
bir deyisle, denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi

gozlenmistir.

Modelde degisken varyanshilik probleminin gozlenip goézlenmedigi ise
Greene’nin testi ile sinanmis ve yapilan analizlerde degisken varyanslilik sorunu

tespit edilmistir. Sifir hipotezi asagida yer alan Tablo 4.8’de goriilebilecegi lizere
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olasihik degeri %5’den diisik oldugundan reddedilmis ve modelde degisken

varyanslhiligin bulundugu gézlemlenmistir.

Tablo 4.8: Greene (Heteroskedasticity) Testi Sonuclari

Greene Degisken Varyanshilik Testi

chi2 (11) = 27.44

Prob>chi2 =  0.0039

Modeldeki otokorelasyon sorunu standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla
giderilmeye calisilmistir. Bu asamada, White’in yatay kesit kovaryans katsayisi
yontemi (White’s cross section coefficient covariance method)’den faydalanilmistir.
Bu yontem her bir yatay kesitteki farkli hata varyanslarinin oldugu kadar yatay
kesitler aras1 korelasyon sorununa da bir ¢oziim getirecektir. Modelin OLS yerine
EGLS ile tahmin edilmesi otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir. Bu
yiizden calismada, modeller ardisik bagimlilik problemine kars1 EGLS ile tahmin

edilmistir. Panel regresyon istatistik sonuglar1 Tablo 4.9°da yer almaktadir:

Tablo 4.9: Panel Regresyon istatistik Sonuclar:

Bagimli Degisken: PD/DD

Metod: Panel EGLS (iki yonlii rassal etkiler)

Ornek (diizeltilmis): 2003 - 2010

Zaman: 8

Yatay kesit: 11

Toplam panel gozlemler: 88

White yatay kesit standart hatalar & kovaryans (diizeltilmis serbestlik derecesi)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi P-degeri
C 1.310106 0.738061 1.775064 0.0796
D(CEE) 0.844263 1.263814 0.668028 0.5060
HCE -0.055130 0.027082 -2.035718 0.0450
SCE -0.573815 0.846980 -0.677483 0.5000
LNAKT 0.091348 0.041623 2.194668 0.0311
LEV -0.602472 0.773050 -0.779344 0.4380
ROE 0.689328 0.335289 2.055921 0.0430
Durumun Etkileri

Std. Sapma Rho
Rassal Yatay Kesit 0.513794 0.3109
Rassal Donem 0.617925 0.4496

Ongoriilemeyen hata terimlerinin rassal olmast 0.451019 0.2395
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Agirlikh Istatistikler

R’ 0.207792  Ortalama bagiml varyans 0.651170
Diizeltilmis R* 0.149110  Std. Sapma bagimh varyans 0.700657
Regresyonun Std. Hatast 0.646312 Hata terimlerinin kareleri toplami 33.83528
F-istatistigi 3.540986 Durbin-Watson istatistigi 0.970926
Olasilik (F- istatistigi) 0.003655

Agirliksiz Istatistikler

R’ 0.058478 Ortalama bagimli varyans 2.006104
Hata terimlerinin kareleri
toplami 53.29453  Durbin-Watson istatistigi 1.424172

Panel regresyon istatistik sonuglarina bakildiginda piyasa degeri ile insan
sermayesi etkinligi (HCE), aktif toplamin dogal logaritmasi (InAKT) ve 6zsermaye
getirisi (ROE) katsayilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamh iliski gozlenmekte
iken, piyasa degeri ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE), yapisal sermaye etkinligi
(SCE), ve kaldirag oram1 (LEV) katsayilan arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin bulunmadigr goriilmektedir. Panel regresyon istatistik sonuglarina
bakildiginda insan sermayesi etkinligini katsayisimin  negatif, kontrol
degiskenlerinden aktiflerdeki biiyiime ve 0zsermaye getirisinin katsayilarinin pozitif
oldugu goriilmektedir. Bu duruma bankacilik sektoriiniin insan sermayesine yaptigi
yogun yatirimlarin ve bu yatinmlarin geri doniisiiniin zaman almasindan
kaynaklandig seklinde bir yorum getirilebilir. Literatiirde yer alan bazi ¢aligmalarda
da ayn1 durum gozlenmistir. Ulkemizde bankacilik sektoriinde insan sermayesinin
yeni ortaya cikan bir kavram olmasi, su asamada insan sermayesine yapilan
yatinmlarin yiiksek olmasi piyasa degeriyle insan sermayesi etkinligi arasinda
negatif iligki dogurmustur. Fakat, bu yatirimlarin firmanm verimliligi ve karliligina
etkinsin sonraki donemlerde olacag diisiiniilmektedir. Ilgili ddsnemde modelde insan
sermayesinin piyasa degeriyle anlamli bir iligki igerisinde olmasi da olduk¢a onemli

bir sonug¢ olmaktadir.

Calismanin bagimli degiskeni olan Piyasa Degeri/Defter Degeri’'ni etkileyen
degisken, bagimsiz degiskenler icinde sadece insan sermayesi etkinligi (HCE)
olmaktadir. PD/DD oranini etkileyen degiskenler ise kontrol degiskenleri icinde aktif

toplamin dogal logaritmasi (InAKT) ve 6zsermaye getirisi (ROE) olmakla birlikte,
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bu orani etkileyen en onemli unsurun 6zsermaye getirisi oldugu goze carpmaktadir.
Bu sonu¢ da daha oOnce yapilan caligmalara paralellik gosteren bir durumdur.
Bankalarin entelektiiel sermaye unsurlarina yaptiklann yatinmlarla piyasa

degeri/defter degeri oranmi arasinda anlamli bir iligki oldugu sdylenebilmektedir.

Ante Pulic’in yontemine gore; entelektiiel katma deger katsayis1 ne kadar
biiyiik olursa, isletmenin kaynaklar tarafindan yaratilan katma deger de o kadar
biiylik olmaktadir. Ek 2’de yer alan bankalarin VAIC degerleri incelendiginde,
bankalar tarafindan yaratilan katma degerin 2003-2010 yillar1 arasindaki donemde
ortalama olarak en fazla Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB)'nda olustugu
goriilmektedir. Aym sekilde, Akbank (AKBNK) ve Garanti Bankasi (GARAN) nin
da diger bankalara gore daha fazla katma deger sagladiklar1 sOylenebilmektedir.
Yillara ait entelektiiel katma deger katsayist verilerinin ortalama degerleri
hesaplandiginda, bankalar tarafindan saglanan en fazla katma degerin 2003 yilinda
oldugu anlagilmaktadir. Ayrica bu durum, bankalarin sahip olduklar1 entelektiiel

sermayeyi 2003 yilinda daha etkin kullandiklarina da isaret etmektedir.

Entelektiie] Katma Deger Katsayis1 (VAIC) degerinin pozitif yonde sonuglar
vermesi; kullanilan sermaye etkinligi (CEE), insan sermayesi etkinligi (HCE) ve
yapisal sermaye etkinligi toplaminin pozitif yonde oldugunu gostermektedir. Bu
durumda katma degerin etkili ve belirleyici oldugu daha 6nceki boliimlerde belirtilen
VAIC formiilasyonunda katma deger (arti deger) yaratildig1 anlagilmaktadir. Katma
degerin yiiksek olmasi, Ante Pulic’in katma degeri hesaplama formiilasyonunda
(VA= Girdi — Cikt1) Girdi’yi temsil eden toplam satis gelirlerinin yiiksekligini ifade
etmektedir. Dolayisiyla bankacilik sektorii incelenen bu calismada satig gelirlerinin
ana kalemi para satisi olmakta ve entellektiiel sermayenin nicel ve nitel olarak

yiikselisi satig gelirlerini olumlu yonde etkilemektedir.

Satis gelirlerinin artmasiyla kar miktarinin artacagi birim maliyetlerin ise
azalacagl seklinde yorum yapilabilmektedir. Entelektiiel sermayenin gelecekte
olusmaya baslamasiyla birlikte satis gelirlerinin artis gosterecegini, birim
maliyetlerin azalacagim degerlendirirken; faaliyet giderlerinin ise bankalarin

faaliyetlerinin artmasina paralel olarak artig gosterecegi beklenebilir.



SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiiresellesen diinyada, sosyo-ekonomik ve teknolojik gelismelerle birlikte bilgi
daha fazla 6n plana ¢ikmakta ve yasanilan degisimin temel faktorii olarak yerini
almaktadir.  Giinlimiiz =~ kosullarinda  isletmelerin de rekabet {istiinliigii
saglayabilmeleri, bu iistiinliigii koruyabilmeleri ve yasamlarim siirdiirebilmeleri igin
miisteri-calisan-bilgi licgenini de gz Oniinde bulundurarak yatirnmlar yapmalar
gerekmektedir. Ancak, bu yatinmlarin getirilerinin hesaplanmasi maddi yatirimlarda
oldugu kadar kolay olmamaktadir. Ciinkii, s6z konusu yatirimlar finansal tablolarda
gosterilemeyen, goriinmez nitelikli varliklar {izerine yapilmis olup firma degeri
izerine etkisi oldukca yiiksek olan yatirimlardir. Bu etkiden dolay:1 isletmelerin
maddi varliklardan daha ¢ok maddi olmayan varliklara yatinmlar gittikge
artmaktadir. Bilgi ekonomisiyle birlikte calisanlarin bilgi, yetenek, deneyim,
yeterlilik gibi vasiflan isletmeleri diger isletmelerden iistiin kilan 6zellikler olarak
karsimiza ¢ikmistir. S6z konusu maddi olmayan varliklar “entelektiiel sermaye”

olarak adlandirilmaktadir.

Aymt zamanda, ekonomi diinyasinda rekabet sartlar1 ve degisen ekonomik
sartlar  cercevesinde,  isletmelerin  devamliligt =~ ve  kar  hedeflerini
gerceklestirebilmelerinde aranan temel Ozellikleri; rekabet avantajina sahip, fikir
tiretiminde yetenekli, faaliyet konusunda 6zgiin bilgiye sahip ve dig cevre ile giiclii
iliskiler kurabilme olmaktadir. Isletmelerin bu hedeflerini gerceklestirebilmeleri
entelektiiel sermayeye sahip olmalarina ve onu inovasyon siirecinde aktif bir sekilde

kullanabilmelerine bagli olmaktadir.

Entelektiiel sermaye Stewart (1997)’1n da dedigi gibi, isletme acgisindan elle
tutulamayan ama kurumu zengin edebilen bir yapidir. Yine, Stewart entelektiiel
sermayeyi deger yaratmada kullanilabilecek bilgi, entelektiiel miilkiyet ve deneyim
gibi her tiirlii entelektiiel materyal olarak tanmimlamaktadir. Buradan yola ¢ikarak
entelektiiel sermayeyi, goriinmez niteliklere sahip, isletme finansal tablolarinda
rakamsal olarak ifade edilemeyen ancak igletmeye rekabet avantaji ve kar saglayan,
isletmeye deger katan bir yap1 olarak tanimlayabiliriz. Giiniimiizde maddi olmayan

varliklar1 igeren entelektiiel sermaye, bilginin yogun olarak kullanildigi ekonomi
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alaninda faaliyet goOsteren isletmeler acisindan Onemi gittikce artan varliklar

konumuna gelmistir.

Geleneksel muhasebe sistemi, entelektiiel sermayenin ol¢iilmesi, raporlanmast
ve yonetilmesi ile ilgili yeterli olamamaktadir. Bu durum, entelektiiel sermayenin
kapsamina giren maddi olmayan degerleri rakamsal olarak ifade etmenin giic olmasi,
entelektiilel sermayenin kayit altina alinmasimin, raporlanmasinin ve bilgi
kullanicilarina  aktarilmasinin ~ miimkiin ~ olamamasi ~ gibi ~ nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Maddi olmayan varliklarinin hesaplanmasinda karsilasilan
giicliikler nedeniyle, entelektiiel sermayenin Olgiilmesi ve raporlanmasi ile ilgili
birtakim yontem ve yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yontemlerin birbirine benzer
yonlerinin yani sira birbirlerine karsi iistiin ve zayif olduklar1 yonleri de mevcut
olmaktadir.  Entelektiiel sermayenin raporlanmasi  konusunda  geleneksel
muhasebenin tutucu yapist nedeniyle bulunulan girisimler sonugsuz kalmakta ve bu
durum ©nemli sorunlara neden olmaktadir. Isletmelerin deger yaratan onemli
varliklarinin raporlama disinda birakilmasi ise daha Onemli bir sorun olarak
algilanmaktadir. Bu nedenle, geleneksel muhasebenin yarattigt sorunlar analiz
edilerek konuyla ilgili ¢coziimler bulunmaya calisilmalidir. Entelektiiel sermayenin
yonetilmesi i¢in ise literatiirde cesitli modeller yer almaktadir. Ancak, entellektiiel
sermayenin yonetilmesi isletmeden isletmeye farklilik gosterecegi i¢in, isletmelerin

kendi yapilarina uygun olan bir modeli gelistirmeleri ve uygulamalar1 gerekmektedir.

Entelektiiel sermaye heniiz biitiin detaylar1 ortaya ¢ikarilamamis bir isletme
faktoriidir. Miisteri-calisan-bilgi  {icgeni olarak adlandirilabilen entelektiiel
sermayenin Ol¢iimii bir¢ok yontem ile saglanabilmektedir. Ancak bu yontemler,
isletmeler arasindaki farkliliklar ve dayandiklar subjektif temellerden otiirii kesinlik
kazanamamuslardir. Olgiim tekniklerinin bircogu subjektif yargilara dayandigindan
kesin olarak hesaplanabilmesi suan i¢in miimkiin degildir. Bu nedenle, iizerinde

yapilan ¢alismalarin bircogu kesinlik kazanmamastir.

Entelektiiel sermaye, isletmeler agisindan islenmemis bir cevher niteligindedir.
Bundan dolayi, bu yapinin tanimlanmasi, muhasebe bilgi sistemi icinde yerini

almasi, raporlanabilmesi ve entelektiiel sermaye konusunda genel kabul gormiis
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raporlama standartlarinin gelistirilmesi gerekmektedir. Bir isletmede stratejik karar
alma mekanizmalarin1 pozitif yonde katki bakimindan, entelektiiel sermayenin

Olctilmesi, raporlanmasi ve degerlemesi cok onemli olmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 11 bankanin 8 yillik donemine ait mali tablolardan
elde edilen veriler 15181nda yapilan ¢alismada entelektiiel sermaye ile firma degeri
arasindaki iliskiye dair onemli bulgular elde edilmistir. Bankalarm kaynaklarini
olusturan temel bilesenlerden biri olan insan sermayesi tarafindan yaratilan katma
degerin etkinligi ile piyasa degeri arasinda anlaml bir iliskinin; yapisal sermayenin
katma deger yaratma etkinligi ile ise anlamli bir istatistiksel iligkinin bulunmadigi
goriilmektedir. Piyasa degeri ile yapisal sermaye arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliskinin olmamasi, yapisal (fiziksel) sermayenin firma degeri iizerindeki
katkisinin sinirli oldugunu gostermektedir. Aym sekilde, banka degerine etki eden
diger bir degisken yatirilan (finansal) sermaye de firma degeriyle anlamh bir iligki
icerisinde degildir. Bu durum, bankalarda deger yaratimi siirecinde en Onemli
unsurun finansal sermaye olmadigini, buna karsin entelektiiel sermayenin baskin bir
sekilde on plana ¢iktiginin bir gostergesi olarak ele alinabilmektedir. VAIC yontemi
hesaplamalarinda belirtildigi iizere, insan sermayesi ile yapisal sermaye arasindaki
orantil1 bir ters iliskinin varlifina bagl olarak, insan sermayesine yapilacak bir
yatirrmin yapisal sermayede belirli bir oranda azalma meydana getirecegi yorumu

yapilabilmektedir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriine yonelik olarak 11 adet bankanin iizerinde
yapilan uygulamadan elde edilen bulgulara gore genel bir degerlendirme
yapildiginda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin degerini etkileyen temel
degiskenlerden birinin insan sermayesi yani entelektiiel sermaye oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. 2003-2010 yillar1 arasinda bankalarda entelektiiel sermaye ile piyasa
degeri arasinda negatif yonlii ancak anlamli bir iliski bulunmaktadir. Caligsmada,
bagimsiz degiskenlerden insan sermayesi etkinligi piyasa degeriyle negatif, kontrol
degiskenlerinden aktiflerdeki biiylime ve 6zsermaye karlilig1 piyasa degeriyle pozitif
iliski icerisindedir. Bu ii¢ degiskenin modelde anlamli ¢ikmasimin yanmi sira,
O0zsermaye karliliginin bankacilik soktoriinde piyasa degerini etkileyen en Snemli

unsur oldugu goriilmektedir.
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flgili donemde insan sermayesi etkinlik katsayisinin modelde piyasa degeriyle
negatif bir iliski i¢inde bulunmasi; bankacilik sektoriiniin insan kaynagina verdigi
onemin son zamanlarda ortaya c¢ikmasi, bankalarin insan sermayesini yetistirme
asamasinda olmalari, insan sermayesine yogun yatirrm yapmalar1 ve bu yatirimin
geri doniisiimiiniin orta ve uzun vadede saglanabilecek olmasi ile alakali bir
durumdur. 2003-2010 yillann arasinda Tiirkiye’de bankacilik sektorii  6nemli
sayilabilecek bir biiyiime egilimi gOstermistir. Bu biiyiimeden kaynaklanan
bankalarin personel ihtiyaglarim1 karsilamalar icin, yeni personel alimlart ve bu
personelin egitimine harcanan paralar ilgili donemde bankalarin giderlerini artirmig
ve piyasa degerlerini azaltict bir faktor olarak rol oynamustir. Insan sermayesi
bankalara bir kiilfet gibi goriinse de su husus unutulmamalidir ki bankalarin insan
sermayesine yaptiklar1 bu yatinmlarin karliliga ve verimlilige etkisi orta ve uzun
vadede olacaktir. Bundan dolayi, Tiirk Bankacilik Sistemi’nde insan sermayesinin
piyasa degerine pozitif yansimasi ileriki donemlerde olacaktir. Ayni zamanda, insan
sermayesi giiniimiizde maliyet unsuru olarak goriinmesine ragmen gelecege yatirim
unsuru olarak degerlendirilecegi diisiiniilmektedir. Analiz kapsaminda ele alinan
bankalarin entelektiiel sermayelerinin piyasa degerine etkisinin ilerleyen yillarda

pozitif olmasi beklenebilir.

Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda ¢alisanlarin sirket verimliligi ve
karlilig1 iizerindeki etkisi kacimilmazdir. Bu acidan bakildiginda, bankacilik
sektoriinde de calisanlarin performans iizerindeki etkisinin Onemli olmasi
beklenmelidir. Bu ¢aligmada elde edilen sonuclara gore Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bankalarin insan sermayesine dolayisiyla da entelektiiel sermayeye onem verdikleri

anlagilmaktadir.

Sonug¢ olarak; bu calismada elde edilen bulgular 1s1831inda, Tiirk bankacilik
sektoriinde, entelektiiel sermaye piyasa degerini etkileyen onemli bir unsur olarak
tespit edilmistir. Bunun yami sira, modelde fiziksel sermayenin piyasa degeri
tizerindeki etkisi aktiflerdeki biiyiimeden anlagilmakta ve gdze carpmaktadir. Ayrica,
Ozsermaye getirisi sektorde piyasa degerin etkileyen en onemli unsur olarak tespit
edilmistir. Bu agidan, entelektiiel sermayenin gelismesi ve siirekliligi acisindan artan

bir hizla desteklenmesi saglanmalidir.
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EKLER
Ek 1: Bankalarin Yarattigi Toplam Katma Deger ve Sermaye Degerleri
Ek 2: Bagimsiz Degiskenlerin Degerleri ve Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

Ek 3: Kontrol Degiskenlerin Degerleri



Ek 1: Bankalarm

(1.000.000 TL)

Yarattig

167

Toplam Katma Deger ve Sermaye Degerleri

YIL | BANKALAR VA CE HC SC
AKBNK 4412 11.973 270 574
ALNTF 185 474 18 5
FINBN 800 2.089 100 116
GARAN 2.923 8.596 277 1.270
ISCTR 4.410 15.952 621 2.202
2003 SKBNK 485 1.427 74 95
KLNMA 50 382 23 28
TSKB 168 363 18 26
TEBNK 336 1.116 57 36
TEKST 146 463 24 70
YKBNK 3.832 12.012 339 2417
AKBNK 3.807 16.235 348 653
ALNTF 157 563 22 3
FINBN 925 3.808 157 190
GARAN 2.970 11.767 369 1.263
ISCTR 5.827 20.110 734 1.912
2004 SKBNK 518 1.833 102 96
KLNMA 57 478 27 34
TSKB 212 555 19 27
TEBNK 359 1.362 78 40
TEKST 127 603 29 73
YKBNK 3.999 14.729 397 2.402
AKBNK 5.263 29.988 422 659
ALNTF 139 663 25 3
2005
FINBN 1411 5.427 233 173
GARAN 3.213 18.169 444 942




Ek 1: Bankalarmm Yarattigi Toplam Katma Deger
(1.000.000 TL) (devam)

168

ve Sermaye Degerleri

YIL | BANKALAR VA CE HC SC
ISCTR 6.319 37.591 819 1.759
SKBNK 430 2.121 124 91
KLNMA 66 549 27 28
2005 TSKB 392 976 22 36
TEBNK 477 2.628 101 39
TEKST 148 904 36 70
YKBNK 2.321 12.661 414 1.171
AKBNK 6.533 32.369 550 692
ALNTF 208 856 31 4
FINBN 2.250 9.120 268 195
GARAN 5.024 25.240 532 884
ISCTR 8.406 43.632 937 1.763
2006 SKBNK 500 2.655 140 126
KLNMA 243 655 29 39
TSKB 434 1.005 24 43
TEBNK 788 4.127 149 56
TEKST 232 1.265 48 68
YKBNK 4.576 24.799 637 1.159
AKBNK 8.317 42.924 616 697
ALNTF 285 1.239 45 16
FINBN 2.417 11.571 390 250
GARAN 7.897 38.595 700 939
2007
ISCTR 10.128 49.335 1.085 1.919
SKBNK 805 3.895 165 177
KLNMA 111 579 35 40
TSKB 566 1.605 26 17
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Ek 1: Bankalarim Yarattigi Toplam Katma Deger ve Sermaye Degerleri
(1.000.000 TL) (devan)

YIL | BANKALAR VA CE HC SC
TEBNK 1.301 6.695 241 104
2007 | TEKST 342 1.399 64 76
YKBNK 5.580 28.188 788 1.068
AKBNK 9.110 50.212 834 797
ALNTF 379 1.978 60 21
FINBN 2.973 14.690 465 367
GARAN 9.353 53.685 963 1.084
ISCTR 10.771 58.682 1.252 1.876
2008 | SKBNK 1.084 5352 204 212
KLNMA 113 623 37 39
TSKB 423 1.658 31 26
TEBNK 1.809 9.522 350 167
TEKST 359 1.682 82 77
YKBNK 6.822 35.827 874 1.143
AKBNK 8.679 63.875 818 789
ALNTF 376 2.145 67 17
FINBN 2.936 18.071 507 373
GARAN 10.163 65.828 994 1.141
ISCTR 10.426 69.431 1.405 1.859
2009 | SKBNK 964 6.239 217 207
KLNMA 98 620 39 44
TSKB 590 2.334 33 2
TEBNK 1.435 9.957 342 155
TEKST 199 1.239 61 71
YKBNK 5.838 35.719 883 1.086
2010 | AKBNK 8.815 74.128 878 886




Ek 1: Bankalarmm Yarattigi Toplam Katma Deger

(1.000.000 TL) (devam)

170

ve Sermaye Degerleri

YIL | BANKALAR VA CE HC SC
ALNTF 275 2461 70 19
FINBN 3.269 26.640 591 362
GARAN 9.888 79.452 1.161 1.201
ISCTR 11.137 86.196 1.625 1.829
SKBNK 962 8.428 227 233
2010
KLNMA 92 612 42 42
TSKB 578 2.538 36 16
TEBNK 1.447 13.049 351 110
TEKST 164 1.764 55 77
YKBNK 6.135 48.287 990 1.105
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Ek 2: Bagimsiz Degiskenlerin Degerleri ve Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

YIL | BANKALAR CEE HCE SCE VAIC
AKBNK 0.37 16.34 0.13 16.84
ALNTF 0.39 10.28 0.03 10.70
FINBN 0.38 8.00 0.15 8.53
GARAN 0.34 10.55 0.43 11.33
ISCTR 0.28 7.10 0.50 7.88
2003 SKBNK 0.34 6.55 0.20 7.09
KLNMA 0.13 2.17 0.56 2.86
TSKB 0.46 9.33 0.15 9.95
TEBNK 0.30 5.89 0.11 6.30
TEKST 0.32 6.08 0.48 6.88
YKBNK 0.32 11.30 0.63 12.25
AKBNK 0.23 10.94 0.17 11.35
ALNTF 0.28 7.14 0.02 7.43
FINBN 0.24 5.89 0.21 6.34
GARAN 0.25 8.05 0.43 8.73
ISCTR 0.29 7.94 0.33 8.56
2004 SKBNK 0.28 5.08 0.19 5.55
KLNMA 0.12 2.11 0.60 2.83
TSKB 0.38 11.16 0.13 11.67
TEBNK 0.26 4.60 0.11 4.98
TEKST 0.21 4.38 0.57 5.16
YKBNK 0.27 10.07 0.60 10.95
AKBNK 0.18 12.47 0.13 12.77
ALNTF 0.21 5.56 0.02 5.79
2005 FINBN 0.26 6.06 0.12 6.44
GARAN 0.18 7.24 0.29 7.71
ISCTR 0.17 7.72 0.28 8.16
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Ek 2: Bagimsiz Degiskenlerin Degerleri ve Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

(devanmm)
YIL | BANKALAR CEE HCE SCE VAIC
SKBNK 0.20 3.47 0.21 3.88
KLNMA 0.12 2.44 0.42 2.99
TSKB 0.40 17.82 0.09 18.31
2005
TEBNK 0.18 472 0.08 4.99
TEKST 0.16 4.11 0.47 4.75
YKBNK 0.18 5.61 0.50 6.29
AKBNK 0.20 11.88 0.11 12.19
ALNTF 0.24 6.71 0.02 6.97
FINBN 0.25 8.40 0.09 8.73
GARAN 0.20 9.44 0.18 9.82
ISCTR 0.19 8.97 0.21 9.37
2006 SKBNK 0.19 3.57 0.25 4.01
KLNMA 0.37 8.38 0.16 8.91
TSKB 0.43 18.08 0.10 18.61
TEBNK 0.19 5.29 0.07 5.55
TEKST 0.18 4.83 0.29 5.31
YKBNK 0.18 7.18 0.25 7.62
AKBNK 0.19 13.50 0.08 13.78
ALNTF 0.23 6.33 0.06 6.62
FINBN 0.21 6.20 0.10 6.51
GARAN 0.20 11.28 0.12 11.60
2007 ISCTR 0.21 9.33 0.19 9.73
SKBNK 0.21 4.88 0.22 5.31
KLNMA 0.19 3.17 0.36 3.72
TSKB 0.35 21.77 0.03 22.15
TEBNK 0.19 5.40 0.08 5.67
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Ek 2: Bagimsiz Degiskenlerin Degerleri ve Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

(devanmm)
YIL | BANKALAR CEE HCE SCE VAIC
TEKST 0.24 5.34 0.22 5.81
2007
YKBNK 0.20 7.08 0.19 7.47
AKBNK 0.18 10.92 0.09 11.19
ALNTF 0.19 6.32 0.06 6.56
FINBN 0.20 6.39 0.12 6.72
GARAN 0.17 9.71 0.12 10.00
ISCTR 0.18 8.60 0.17 8.96
2008 SKBNK 0.20 5.31 0.20 5.71
KLNMA 0.18 3.05 0.35 3.58
TSKB 0.26 13.65 0.06 13.96
TEBNK 0.19 5.17 0.09 5.45
TEKST 0.21 4.38 0.21 4.81
YKBNK 0.19 7.81 0.17 8.16
AKBNK 0.14 10.61 0.09 10.84
ALNTF 0.18 5.61 0.05 5.83
FINBN 0.16 5.79 0.13 6.08
GARAN 0.15 10.22 0.11 10.49
ISCTR 0.15 7.42 0.18 7.75
2009 SKBNK 0.15 4.44 0.21 4.81
KLNMA 0.16 2.51 0.45 3.12
TSKB 0.25 17.88 0.04 18.17
TEBNK 0.14 4.20 0.11 4.45
TEKST 0.16 3.26 0.36 3.78
YKBNK 0.16 6.61 0.19 6.96
AKBNK 0.12 10.04 0.10 10.26
2010
ALNTF 0.11 3.93 0.07 4.11
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Ek 2: Bagimsiz Degiskenlerin Degerleri ve Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

(devanmm)
YIL | BANKALAR CEE HCE SCE VAIC
FINBN 0.12 5.53 0.11 5.76
GARAN 0.12 8.52 0.12 8.76
ISCTR 0.13 6.85 0.16 7.15
SKBNK 0.11 4.24 0.24 4.59
2010 KLNMA 0.15 2.19 0.46 2.80
TSKB 0.23 16.06 0.03 16.31
TEBNK 0.11 4.12 0.08 431
TEKST 0.09 2.98 0.47 3.54
YKBNK 0.13 6.20 0.18 6.50




Ek 3: Kontrol Degiskenlerin Degerleri

YIL | BANKALAR | LNAKT LEV ROE
AKBNK 16,48 0,52 0,26
ALNTF 13,76 0,40 0,11
FINBN 14,85 0,51 0,20
GARAN 16,02 0,71 0,13
ISCTR 16,69 0,60 0,08

2003 | SKBNK 14,36 0,75 0,33
KLNMA 12,67 0,26 -0,24
TSKB 13,01 0,18 0,14
TEBNK 14,07 0,64 0,16
TEKST 13,38 0,55 0,05
YKBNK 16,34 0,69 0,05
AKBNK 16,68 0,59 0,16
ALNTF 13,72 0,49 0,04
FINBN 15,42 0,59 0,18
GARAN 16,34 0,70 0,15
ISCTR 16,94 0,59 0,08

2004 | SKBNK 14,54 0,79 0,28
KLNMA 12,92 0,22 0,05
TSKB 13,48 0,28 0,12
TEBNK 14,29 0,62 0,09
TEKST 13,62 0,58 0,03
YKBNK 16,56 0,66 -0,01
AKBNK 17,28 0,76 023
ALNTF 13,98 0,45 0,14

2005 |  FINBN 15,84 0,54 0,24
GARAN 16,76 0,78 0,19
ISCTR 17,53 0,74 0,13
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Ek 3: Kontrol Degiskenlerin Degerleri (devami)

YIL | BANKALAR LNAKT LEV ROE
SKBNK 14,67 0,78 0,09
KLNMA 13,14 0,23 0,06
TSKB 14,20 0,32 0,18
2005
TEBNK 15,04 0,66 0,18
TEKST 14,12 0,56 0,06
YKBNK 16,45 0,86 -1,03
AKBNK 17,32 0,78 0,23
ALNTF 14,09 0,53 0,16
FINBN 16,32 0,60 0,34
GARAN 17,17 0,74 0,23
ISCTR 17,66 0,77 0,12
2006 SKBNK 14,88 0,80 0,12
KLNMA 13,43 0,25 0,29
TSKB 14,42 0,25 0,18
TEBNK 15,48 0,69 0,19
TEKST 14,40 0,53 0,05
YKBNK 17,12 0,84 0,16
AKBNK 17,61 0,74 0,19
ALNTF 14,45 0,55 0,26
FINBN 16,60 0,57 0,21
GARAN 17,55 0,78 0,34
ISCTR 17,76 0,80 0,16
2007
SKBNK 15,40 0,65 0,14
KLNMA 13,28 0,25 0,09
TSKB 14,80 0,35 0,20
TEBNK 15,92 0,72 0,14
TEKST 14,55 0,51 0,11

176



Ek 3: Kontrol Degiskenlerin Degerleri (devami)

YIL | BANKALAR LNAKT LEV ROE
2007 YKBNK 17,28 0,79 0,15
AKBNK 17,77 0,76 0,15
ALNTF 14,80 0,61 0,14
FINBN 16,87 0,58 0,13
GARAN 17,84 0,82 0,19
ISCTR 17,91 0,87 0,16
2008 SKBNK 15,75 0,66 0,15
KLNMA 13,37 0,26 0,08
TSKB 14,98 0,30 0,15
TEBNK 16,13 0,81 0,12
TEKST 14,65 0,55 0,03
YKBNK 17,46 0,81 0,15
AKBNK 18,01 0,76 0,19
ALNTF 14,92 0,59 0,14
FINBN 17,02 0,61 0,18
GARAN 18,07 0,77 0,23
ISCTR 18,14 0,79 0,18
2009 SKBNK 15,88 0,66 0,12
KLNMA 13,38 0,24 0,05
TSKB 15,21 0,35 0,17
TEBNK 9,31 0,75 0,13
TEKST 14,37 0,45 0,03
YKBNK 17,51 0,74 0,17
AKBNK 18,20 0,72 0,16
ALNTF 15,05 0,60 0,06
2010
FINBN 17,30 0,67 0,18
GARAN 18,21 0,80 0,20
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Ek 3: Kontrol Degiskenlerin Degerleri (devami)

YIL | BANKALAR LNAKT LEV ROE
ISCTR 18,35 0,79 0,18

SKBNK 16,07 0,76 0,12
KLNMA 13,36 0,20 0,04

2010 TSKB 15,26 0,33 0,17
TEBNK 9,55 0,80 0,17
TEKST 14,51 0,65 0,03
YKBNK 17,78 0,76 0,20
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