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2021-(xi+95 sayfa)

Kirsehir Ahi Evran Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dah
Juri

Doc. Dr. Kartal DEMIRGUNES (Danisman)
Dog. Dr. Yiiksel ILTAS (Asil Uye)
Dr. Ogr. Uyesi Nizamettin BASARAN (Asil Uye)
Dr. Ogr. Uyesi Ferhat CETINKAYA (Yedek Uye)

Literatiirde entelektiiel sermaye ile finansal performans arasindaki olasi iliskiyi konu alan
cok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak, yapilan ¢alismalarin ¢ogunlukla hizmet sektorii
tizerine yogunlastiklar1 goriilmektedir. Emegin, sistem ve siirecler ile dis paydaslarla olan
iligkilerin birlikte bir biitiin olarak 6nem kazandig: teknoloji sektdriine yonelik ¢aligmalar
ise nispeten smirlt olup, literatiir genellikle tek bir alt sektore yonelik caligsmalari
barindirmaktadir.

Bu caligsma, bu boslugu doldurmaya calismakta ve entelektiiel sermayenin nasil 6l¢iildiiglint
ve isletmelerin finansal performanslar1 iizerinde nasil bir etki yaratacagini belirlemeyi
amaglamaktadir. Bu amag baglaminda, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde islem géren
teknoloji temelli firmalarindan olusan bir O6rneklem {izerinde ekonometrik bir analiz
yapilmasi amaglanmaktadir.

Elde edilen ampirik bulgulara gore; uzun donemde de kisa donemde de entelektiiel
sermayenin, finansal performans iizerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Bu
durum teorik beklentilerin tersine bir durumdur.

Diger bagimsiz degisken olan maddi olmayan duran varliklarin, finansal performans
tizerindeki etkisi kisa donemde pozitif yondedir. Bu teorik ¢erceve ve beklentiler ile uyumlu
bir sonugtur. Ancak, bir donem gecikme sonucunda katsaymin isaretinin negatif yonde
oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiel Sermaye, Finansal Performans, Borsa Teknoloji Endeksi.
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There exists a vast literature on the possible relationship between intellectual capital and
financial performance. However, it is seen that most studies on the subject focus on service
industry. Studies on technology sector seems to be scarce and related literature mostly deals
with sub-sectors.

This study aims to fulfill this gap and focuses on determination of intellectual capital and on
the relationship between intellectual capital and financial performance of technology sector.
Throughout this purpose, it is aimed to make an econometric analysis on the relationship
between intellectual capital and financial performance on a data set of Borsa Istanbul (BIST)
technology sector.

Empirical findings indicate that both in the short- and long-run, intellectual capital affects
financial performance negatively. This finding is contrary to theoretical background and
expectations.

The other independent variable, i.e., intangible assets have statistically significant and
positive in the short-run. This finding fits for theoretical background and expectations.
However, after one period lag, the coefficient between intangible assets and financial
performance turns negative.

Keywords: Intellectual Capital, Financial Performance, BIST Technology Index.
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GIRIS

Sanayi toplumu sonrasinda yasanan degisimle birlikte isletmeciligin tiretim faktorleri
igerisinde bilginin 6nemli hale gelmesi, miisteri tercihi agirliginin artmasi, rekabetin tilke
siirlarin1 agmasi ve kriz donemlerinde bilgi birikiminin 6neminin daha da hissedilir
olmasiyla 6ne ¢ikmaktadir. Isletmelerin varligi siirdiirmede gerekli olan sermayenin, bilgi
sermayesine donlisme egilimi hiz kazanirken bilgi tabanli yeni ekonomi olarak tanimlanan
bilgi ekonomisinin gelismesi ve giin gegtikge artan dnemiyle birlikte bilginin firma igindeki
karsilig1 olan entelektiiel sermayenin firma performansina etkisinin agiklanmasi kaginilmaz
bir hale gelmistir. Bu durum, entelektiiel sermayenin tespit edilmesi ve 6lctlmesi ile
miimkiin olabilecektir. Bu durum ayni zamanda hem entelektiiel sermayenin hem de

firmalarin finansal performansi agisindan da 6nemlidir.

Bilgi teknolojisi; 6zellikle 1980'li yillarda yeni bir ekonomik yapinin olusmasina yol
acmis ve 1960'h yillarda ilk kez Hermanson'un “Insan Varliklart Muhasebesi” ¢alismasinda
ortaya cikan bir kavram olan entelektiiel sermaye kavrami bu yillarda anlam bulmaya
baslamistir (Y1ldiz ve Tenekecioglu, 2004: 580). 1990’11 yillarda sirket degerini, fiziksel ve
finansal varliklardan ziyade entelektiie]l varliklarin yansittigi disiinilmiis, sirketlerin
performansini arttiran en 6nemli varlik olarak entelektiiel sermaye goriilmiistiir. Bu yillarda
Stewart (1997), sanayi toplumu sonrasi girilen bilgi ¢aginda, toplumlarin zenginliginin,

bilginin bir {irlinti haline geldigini ifade etmektedir. Bilgi liretim faktorii haline gelmistir.

Isletmeler entelektiiel sermayenin bilim ve teknoloji alanlarmna yapmis oldugu
katkilar sonucunda bilgi ekonomisinin biiylimesi, entelektiiel sermayenin 6nemini artirmigtir
(Karaca ve Ergin, 2011: 73-88). Giunlmdizin isletmelerinin; esnek, yenilik¢i stratejik
yaklagimlar gelistirebilmeleri gerekmektedir. Bu amaglara ulagsmak igin bilgi, bir isletmede
ekonomik deger yaratan en Onemli faktordur. Sudarsanan vd. (2003)’ne gore, entelektiiel

sermaye, isletmeye deger katan bilgiler grubu olarak ifade edilmektedir.

Bu calisma ile hedeflenen BIST (Borsa Istanbul) de faaliyet gosteren teknoloji
sermayeli firmalarin ana hatlartyla incelemek ve bu firmalarin finansal performanslarini
etkileyen degiskenleri grafik, tablo ve ekonometrik analizler yardimiyla detayli bi¢imde
analiz etmektir. Calismada wulasilabilen en genis veri setinden yararlanilmasi
hedeflenmektedir. Calismanin birinci boliimiinde; entelektiiel sermaye kavrami ile ilgili

temel bilgiler verilmekte, ikinci bdoliimiinde; finansal performans hakkinda bilgiler



sunulmakta, uctnct bolimde literatlir Ozetine yer verilmekte ve ddrdincu boélimde
ekonometrik analizler gergeklestirilmektedir. Calisma; sonug ve degerlendirme boliimii ile

sonlandirilmaktadir.

Bu ¢alismanin; incelenen konu ve kullanilan analiz yontemleri itibariyle mevcut
literatiire ve iilke ekonomisine bir katki saglamasi beklenmektedir. Calismadan elde
edinecek bulgular; bildiri, makale ve erisime agik tez seklinde kamuoyu ile paylasilarak,
teknoloji firmalarima ve ekonomiye ilgi duyan tiim g¢evrelerin bu c¢alismadan istifade

edebilmesi amaglanmaktadir.



1. BOLUM

KURUMSAL YONETIMIN KAVRAMSAL CERCEVESI

1. ENTELEKTUEL SERMAYE: KAVRAMSAL CERCEVE VE
OLCULMESI
Tez calismasinin bu bdliimiinde; entelektiiel sermaye ile ilgili olarak bu ¢aligmada

ihtiya¢ duyulacak temel kavramlar ve bilgiler sunulmaktadir.

1.1. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMININ TARIHCESI VE
GELIiSimMi

Entelektiiel sermaye kavrami ilk 1960’11 yillarda duyulmaya baslanmakla birlikte,
Ozellikle 1990’11 yillarda ile 6nem kazanmaya baslamistir. Entelektiiel sermayeye yonelik
ilk calisma Hiroyuki Itami tarafindan gerceklestirilmistir. Itami 1980 yilinda “Goriinmeyen
Varliklar” adli ¢alismasinda Japonya’da faaliyet gosteren cesitli isletmelerin maddi olmayan
(soyut) varliklarina yonelik bir aragtirma yaparak, performans farkliliklarini ortaya koymus
ve entelektiel sermaye yonetimi iizerine ilk ¢alismay1 ger¢eklestirmistir. Ancak, bu ¢aligma
ilk olarak Japonca yazildigi i¢in beklenen ilgiyi gormemis, ¢calismaya olan talep 1987 yilinda
Ingilizce’ye cevrildikten sonra ortaya ¢ikmistir. Sonrasinda, Isveg’te bir yayinevi sahibi olan
Karl-Erik Sveiby’nin 1986 yilinda yayimladigi “The Know-How Company” isimli kitabinda
maddi olmayan varliklarin nasil yonetileceginden s6z edilmektedir (Harrison ve Sullivan,
2000: 34)

Bununla birlikte, 1986 tarihinde Penrose, Rumelt, Wernerfelt ve Teece gibi baz
ekonomistler orgiit teorisine farkli a¢ilardan bakmak icin ise Berkeley de “teknoloji ticareti”
konulu seminerde toplanmislardir. 1986 yilinda Teece’nin “Profiting from Technological
Innovation” (Teknolojik Bulusguluktan Kar Saglama) isimli ¢alismasinda s6z konusu
ekonomistlerin ¢aligmalar1 bir araya getirilmistir. Bu calismada, teknolojik yaraticiligin
degeri, yaratilan degerin kara ¢evrilebilme durumu ve yaraticilifin ticarete doniismesinde

gereken suregler ele alinmistir (Sahin, 2011: 84).

1989 yilinda ise entelektiiel sermaye hakkinda adin1 duyurmaya baslayan Karl-Erik
Sveiby “The Invisible Balance Sheet” isimli kitabin1 yayimlamistir. Bu ¢aligmada Sveiby,
isletmeler i¢in anahtar muhasebe gostergelerini belirlemis ve isletmecilikte deger yaratma
konusunda bir teori ortaya atmistir. Bu teoride insan sermayesi degerlendirilmis ve ayrica
fiziksel olmayan varliklara uygun muhasebe yontemleri gelistirilmesi ihtiyacini saptamigtir.
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Sveibly’nin sundugu teori, dncelikle Isvec ve sonrasinda da bircok iilke isletmelerince kabul

gormiistiir (Kizil, 2009: 25).

Asagida yer alan tabloda entelektiiel sermayenin gelisimi baglaminda 6n plana ¢ikan

caligmalara yer verilmektedir.

Tablo 1.1. Entelektiiel Sermaye Calismalarina iliskin Gelismeler

TARIH

SUREC

1980’lerin ilk

yarisl

Maddi olmayan varliklar diisiincesi (genellikle ticari itibar olarak diisiiniiliiyordu)

1980’lerin ortasi

Bilgi caginin ortaya c¢ikardigi firmalarin pazar degerleri ile bildngo degerleri

arasindaki farka dikkat gekmeleri

1980’lerin son

yarist

Bazi danismanlarin entelektiiel sermayeyi ifade etmek igin yapi olusturmalari ve

Olciimlenen metotlar1 tanimlamalari (Sveiby, 1988)

1990’1arn ilk

yarist

Girisimler sonucunda entelektiiel sermayenin sistematik Olgiilmesine ve
raporlanmasina iliskin ¢aligmalar baslamistir (Celemi ve Skandia, 1995). 1990°da
Leif Edvinsson, Skandia’da entelektiiel sermaye idarecisi olarak ¢aligmaya basladi.
Ik defa bir yonetici bu konuda idareci olarak resmi bir goéreve baslamistir. Kaplan ve
Norton, Dengeli Skor Kart1 (balanced scorecard) modelini olusturdular (1992). Bu
model, “dlgmek istediginiz sey, elde etmek istediginizdir” kavrami g¢ergevesinde

gelisme gosterdi.

1990’1arin ortasi

Nonoka ve Takeuchi (1995) “Bilgi Yaratan sirket” adli projelerini sundular. Caligma
bilgi konusunda olmakla birlikte, bilgi ve entelektiiel sermaye farkini ortaya
koymaktaydi. Buna ragmen entelektiiel sermaye konusu ikinci plandaydi. Celemi’nin
Tango adli simiilasyon aygiti olustu. Bu aygit ilk defa isletmelere, maddi olmayan
varliklar konusunda yoneticilere egitim verme imkani saglamaktaydi. 1994°de
Skandia sirketinin entelektiiel sermaye stokunu ortaya koyan yillik raporunu
yayimlandi. Entelektiiel sermayeyi fark edilebilir hale getirme, firmalar tarafindan
ilgiyle karsilandi. Celemi sirketi 1995 yilinda “bilgi denetimi” aracini kullanarak
isletmenin entelektiiel sermayesini degerlendirmeye basladi. Entelektiiel sermaye
onclleri konu hakkinda en iyi satan kitaplarin1 piyasaya ¢ikarttilar (Kaplan ve
Norton, 1996, Edvinsson ve Malone, 1997, Sveiby, 1997). Ozellikle Edvinsson ve

Malone’nun ¢alismalar1 entellektiiel sermayenin dl¢iilmesi ve siiregleriyle ilgiliydi.

1990’larin ikinci

yarisi

Entellektiiel sermayenin incelemesi, akademik konferanslar, ¢alisma sayfalar1 ve

yayinlarla ilgi uyandiran bir konu oldu. Entellektiiel sermaye konusunda birgok proje




calismas1 basladi (Ornegin MERITUM Projesi, Danimarka Rehberi). 1999 yilinda

OECD Amsterdam’da entellektiiel sermaye konulu bir sempozyum diizenledi.

2000°] il Entellektiiel sermayenin 6nemi diinyada anlasilmaya basladi ve hali hazirda bir¢cok
’lerin |
farkli bolgede entellektiiel sermayenin dl¢iilmesine, raporlanmasina ve yonetilmesine
arist
Y iligkin birgok arastirma ve ¢alisma yapilmaya devam edilmektedir.

Kaynak: (Petty ve Guthrie 2000’den Aktaran: Yildiz, 2010: 38)

Entelektliel sermayenin oneminin anlasildigi dénem ise 2000’lerdir. Bu yillarda
entelektiiel sermayenin degeri anlasilmis ve Olc¢lilmesine, raporlanmasina ve yonetilmesine

dair pek ¢ok ¢alisma yapilmaya devam edilmektedir.
1.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN TANIMI

Entelektiiel sermayenin kelime kokenini tanimlamak yararli olacaktir. Kokeni
“interlectio” olan entelektuel kelimesi, Latince'den turetilmistir. “Inter” kelimesi, arasinda
anlamina gelmekte ve bir iliskiyi ifade etmektedir. “Lectio” ise elde edinilen, ulasilan,

toplanan bilgi demektir (Arikboga, 2003: 73).

Entelektiiel sermayenin ilk ¢ikis noktasi, isletmelerin defter degeri ile piyasa degeri
arasindaki farkin yogun oldugu isletmelerdir. Ortaya ¢ikan bu fark, farkli degiskenlerden
etkilemekle beraber, ayn1 zamanda entelektiiel sermaye hakkinda da bilgi vermektedir. Sz
konusu farkin entelektiiel sermayenin degeri olarak goriilmesi, akademisyenler ve
uygulayicilar tarafindan genel kabul gérmiistiir. Fakat bugiin gelinen noktada, entelektiiel
sermayenin tanimi ve entelektiiel sermayeyi olusturan bilesenler konusunda tam bir fikir
birligi bulunmamaktadir. 1999 yilinda Kanada’da yapilan Uluslararas1 Entelektiiel Sermaye
Yonetimi Konferansi’na katilan 85 uzman, entelektiiel sermayenin tanimi konusunda bir sey

sOylemek i¢in erken oldugu konusunda bir goriis bildirmislerdir (Seetharaman, 2002: 129).

Entelektiiel sermayenin ilk ortaya ¢ikisi konusunda da farkli goriisler bulunmaktadir.
Sullivan’a (2000) gore, entelektiiel sermayenin ilk ortaya ¢ikist Hiroyuki Itami’nin 1980
yilinda yaymlanan ‘’Mobilizing Invisible Assets’” isimli ¢aligmasi ile olmustur (Sullivan,

2000: 239).

Itami (1987) entelektiiel sermayeyi, isletmelerin rekabet giicii acisindan biiyiik
Ooneme sahip olan teknoloji, miisteri bilgisi, marka adi, telif hakki, firma bilinirligi ve orgiit

kalturd gibi maddi olmayan kavramlar olarak tanimlanmustir.

Stewart (1997) yilinda yaymmlanan ¢ Entelektiiel Sermaye: Orgiitlerin Yeni
Zenginligi’ adli kitabinda entelektiiel sermayeyi, “elde edilmis kullanigh bilgi” olarak
5



tanimlamakta ve bu durumu 6rgiitiin, teknolojilerini, patentlerini, is gdrenlerinin becerilerini
ve miisteriler, tedarik¢iler ve diger iliskili taraflar hakkindaki bilgileri icerdigini

belirtmektedir.

Edvinsson (1997) tarafindan yapilan bir tanimlamada entelektiiel sermaye, isletme
bilangolarinda agikca gosterilmeyen ancak isletme performansini olumlu olarak etkileyen,

calisanlar ile iligkiler, fikirler ve etkileri dl¢lilemeyen bilgilerden olusan soyut varliklardir.

Brooking (1997) ise isletmenin defter degeri ile piyasada firma i¢in 6denmeye hazir
olunan para tutar1 arasindaki farki entelektiiel sermaye olarak tanimlamistir. Ayrica bu
unsurun genellikle bilangoda gosterilmeyen ticari marka, miisteri bagliligi, patent, telif

hakki, orgiit kiiltiirii ve is ile ilgili beceriler gibi soyut varliklar oldugunu belirtmistir.

Samiloglu (2002)’na gore; entelektiiel sermaye konusunda ilk ¢aligmalar 1960’11
yillarin sonunda John Kenneth Galbraith tarafindan yapilmistir. Galbraith, ekonomist
Kalecki’ye yazdigi mektupta, sahip olduklari birgok seyi entelektiiel sermayeye borglu
olduklariin 6nemini vurgulamis ve entelektiiel sermayenin ¢ok 6nemli bir kavram oldugunu

savunmustur (Samiloglu, 2002: 68).

Andriessen (2004), entelektuel sermayeyi tim entelektiel yeteneklere ve aktivitelere

dayanan soyut kaynaklarin bir alt kiimesi olarak tanimlamistir.

Kelly (2004); entelektiiel sermayeyi paydaslar ve hissedarlar arasindaki iliskiler,
organizasyonun yonetim faaliyetlerinde yenilik ve degisiklik yetenegi ve personelin

devredilebilir yetkilerinin sonucu olan bir kaynak olarak tanimlamistir.

Mavridis (2005)’in tanimina gore; girisimler ya da toplumun tiimii i¢in deger yaratma

potansiyeli olan her tiirlii maddi olmayan varlik entelektiiel sermayedir.

Martinez ve Meca (2005) benzer sekilde, entelektiiel sermayeyi zenginlik ve refah
yaratmak i¢in kullanima alinan her tiirlii bilgi, malumat, fikri miilkiyet ve tecriibe olarak

tanimlamistir.

Yoriik ve Erdem (2008) tarafindan yapilan bir tanimlamada entelektiiel sermaye,
duyular ile algilanamayan varliklar olup, bir isletmenin sahip oldugu bilgiler ve isletme

caliganlarinin bilgi, yetenek ve tecriibeleridir.

Karacaer ve Aygiin (2009) entelektiiel sermayeyi bir isletmeye gelecekte rekabet
Ustiinliigii saglayan, onu diger isletmelerden ayiran, temeli bilgiye dayali olan patent, telif

hakki gibi maddi unsurlarin yan sira, isletmenin sahip oldugu insan giicii, miisterileri ile
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olan iliskileri, orgiitsel yapisi, sirket kiiltiirii gibi, isletme bilangolarinda goriilmeyen

varliklarin biitiinii olarak tanimlamuistir.

Guilani ve Marasca (2011) agisindan entelektiiel sermaye; g6z ile gérilemeyen, bilgi
ile yakindan iliskili ve gelecekte organizasyonun basarisi i¢in iyi firsatlar yaratacak bir unsur

olarak on plana ¢ikmaktadir.

Chen vd. (2014) tarafindan yapilan bir tanimlamada ise entelektiiel sermaye, fikri
kaynaklar, fikri milkiyet ve fikri yeterlilikleri igeren, bilgi ile yakindan iliskili ve

organizasyonda sakl1 ve gizli halde bulunan maddi olmayan unsurlardir.

Entelektiie]l sermayenin, arastirmact ve akademisyenler tarafindan yapilan cesitli
tanimlarina bakildiginda, tanimi yapan arastirmacilarin konuya hangi agidan baktiklar: da
onem tagimaktadir. Konuyu, isletme degeri veya muhasebe acisindan inceleyenler,
entelektliel sermayeyi, “bir isletmenin defter degeri ile piyasa deger arasindaki fark”
seklinde tanimlamislardir (Brooking, 1997: 364). Entelektiiel sermaye, olusumu, yonetimi
ve isletme basarisindaki Onemi agisindan incelendiginde, bu baglamada yapilan piyasa
degeri ile defter degeri arasindaki fark seklindeki tanimlamadan ¢ok daha genis bir kavramla

kars1 karstya olundugu goriilebilmektedir.

1.3. ENTELEKTUEL SERMAYENIN iSLETMELER VE EKONOMILER
ACISINDAN ONEMI

Entelektiel sermaye giiniimiiz isletmelerinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu 6nem giin
gectikce daha da dikkat cekici bir boyuta ulagmaktadir. Isletmeler igin entelektiiel
sermayenin dnemli bir rol oynamasinin birden fazla sebebi bulunmaktadir. Bunlarin basinda
entelektiiel sermayenin deger yaratma, piyasada var olma ve rekabetci olma 6zellikleri gelir.
Bir diger ifadeyle entelektiiel sermaye firmalarin getiri elde edebilmeleri, performanslarini
arttirabilmeleri ve bu performansin siirdiiriilebilir olmas1 i¢in gerekli bir unsurdur (Kizil,
2009: 17).

Entelektiiel sermaye maddi olmayan varliklardan olusan bir biitiindiir. Giinlimiizde
isletmelerin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki fark giderek agilmaktadir. Bu
fark, isletmelerin maddi olmayan varliklarinin sayisinin, maddi varliklariin sayisina oranla
daha hizli arttigim1 gostermektedir. Bu artis sonucu soyut varliklarin somutlastirilmasina
yonelik cesitli dlciitlere ihtiyag duyulmaktadir. Dolayisiyla bilgi toplumuna gecis siireci ile

maddi olmayan varliklarin yonetilmesi énemli bir konu haline gelmekte ve entelektiel



sermayenin 0l¢iilmesi, raporlanmasi ve finansal tablolarda gosterilmesine yonelik ¢alismalar

artmaktadir.

Entelektiiel sermaye, bir isletmenin en O6nemli varligi olarak goriilmektedir.

Entelektiiel sermaye kazanci ve isletmenin gelecegine yapilan siirekli yatirimlar

desteklemek icin gelistirilmelidir. Entelektiiel sermaye, bir isletmenin performansinin

belirlenmesi, finansal sonuglar ve isletmenin deger elde etmesi ve isletmelerin devamlilig

i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir (Kayadibi ve Giil, 2015: 7883).

Entelektiiel sermayenin isletme ve ekonomi agisindan dneminin artmasinda etkili

olan faktorleri asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir (Ayas, 2015: 44):

Entelektiiel sermaye isletme i¢in deger yaratan bir varliktir.

Teknolojik gelismeler ve bilgiye erisim hizla artmaktadir. Bu durum hizmet
sektoriiniin stirekli olarak aktif olmasini saglamaktadir. Bu durum ise entelektiiel
sermayenin isletme ve ekonomi agisindan 6nemini arttirmaktadir.

Entelektiiel sermayeye sahip isletmelerde calisanlar goniillik esasinda hareket
etmektedir. Bu tiir calisma ise isletme ile ¢aligan arasinda duygusal bir bagin
kurulmasini saglamaktadir. Bu durum isletme kiiltiirii ve verimliligi i¢in 6nem
arz etmektedir.

Birgok igletme ve yonetici entelektiiel sermayeyi 6nemsememekte ve entelektiel
sermayenin faydasina inanmamaktadir. Kiiresellesme ile hiz kazanan rekabet
ortami sonucunda ylikselen talepler, yonetim katmanlarinin azalmasina sebep
olmaktadir. Haricinde geleneksel yonetim bigiminin siirdiiriilmesi ¢alisanlarin is
yasamini kayda deger bi¢gimde degistirmistir. Bu degisim entelektiiel sermayenin
onemini ortaya ¢ikarmaktadir.

Maddi olmayan varliklarin degerinin yiikselmesiyle piyasa degerinde de artis
meydana gelmektedir. S6z konusu artis piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
farki agmaktadir. Bu durum, entelektiiel sermayenin bir sonucu olarak
degerlendirilmektedir.

Entelektliel sermaye, isletmelerin bilangolarinda yer alan gériinmeyen varliklarin
toplamin1 meydana getirmektedir.

Entelektiiel sermaye, isletmelerin rekabet tstiinliigii olusturmada ve bu rekabetin

surdirilebilir olmasinda 6nem arz etmektedir.



Isletmeler bir biitiin olarak iilkelerin ulusal ekonomilerine katkis1 bakimindan da
onemli kuruluslardir. Bilgi teknolojilerinde yasanan doniisiim siirecinin igletmecilik
anlayisinda getirdigi yenilikler isletmeleri ve ekonomiyi biiylik Olglide etkilemistir.
Geleneksel anlayisla siirdiiriilen isletme faaliyetleri, giiniimiizde tamamen Dbilisim
teknolojileri ile biitiinlesik durumdadir. Bu nedenle maddi olmayan varliklarin -finansal
tablolarda yer verilmese de- karlilik ve kazang tizerindeki etkilerinin belirlenmesi isletme ve
ekonomi agisindan 6nem tagsmaktadir. Dolayisiyla bir organizasyon olarak isletmelerin de
entelektiel sermayelerini etkili yonetmeleri, sektordeki basarilarini ve ulusal anlamda

isletmelerin basarisin1 dogrudan etkilemektedir.
1.4. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI

Entelektiiel sermayenin unsurlari, entelektiiel sermayenin tanimlanmasi ile benzer
sekilde ¢esitli arastirmacilarin farkli goriisleri ile sekillenmistir. Isletme arastirmalarinda
entelektiiel sermayenin yalnizca muhasebe ve finans bakis agisiyla degil, ayn1 zamanda
yoOnetim ve organizasyon, insan kaynaklari1 yonetimi, pazarlama ve girisimcilik alt dallarina
ait bakis agilartyla yorumlanmasi da bu unsurlarin olusumunda farkli goriislerin ortaya
cikmasina sebep olmustur. Asagidaki tabloda entelektiiel sermaye unsurlarinin siniflanmasi

ile ilgili farkli yaklagimlar verilmistir.

Tablo 1.2.: Entelektiiel Sermayenin Unsurlarina Farkli Yaklagimlar

ARASTIRMACI (YIL) ULKE SINIFLAMA
Insan Sermayesi
Edvinsson ve Malone (1997) Isveg
Yapisal Sermaye
Insan Sermayesi
Bontis (1998) Kanada Yapisal Sermaye
Miisteri Sermayesi
Insan Sermayesi
Stewart (1997) Amerika Birlesik Devletleri Yapisal Sermaye
Miisteri Sermayesi
Insan Sermayesi
Saint-Onge (1996) Kanada
Yapisal Sermaye




Miisteri Sermayesi

Personel Yetkinligi
Sveiby (1997) Avustralya Icsel Yapi

Dissal Yapt

Insan Sermayesi

Yenilik Sermayesi
Van Buren (1999) Amerika Birlesik Devletleri
Surre¢ Sermayesi

Miisteri Sermayesi

Insan Sermayesi
Roos vd. (1998) Ingiltere Yapisal Sermaye

Iliskisel Sermaye

Insan
O’Donnell ve O’Regan (2000) irlanda Icsel Yapi

Dissal Yapt

Kaynak: Tseng ve Goo (2005: 191)

Konuya iligkin caligmalarda, entelektiiel sermayenin unsur bazinda incelenmesi
konusunda kesin ve kaliplanmis bir smiflandirma olmamasina ragmen, genel olarak

aragtirmacilarin entelektiiel sermayeyi olusturan 3 ana unsurdan s6z edilmektedir. Bunlar;
e Insan Sermayesi
¢ Yapisal Sermaye
e Miisteri (lliskisel) Sermaye olarak siniflandirilmaktadir.
1.4.1. insan Sermayesi

Insan sermayesi, entelektiiel sermayenin énemli bir unsurudur. ilk olarak Hermanson
(1962), insan varligiin 6lgiilebilir ve degerlendirilebilir olduguna vurgu yaparak, insanlarin
sadece bedensel gii¢leriyle degerlendirilmelerinin yanlis oldugunu, insanin bunun iizerinde
bir degere sahip oldugunu ve bu degerin 6lgiilerek finansal tablolara yansitilmasi gerektigini
one siirmiistiir (Cetin, 2005: 373; Giiney, 2011: 5). Insan sermayesi, 1970’li yillara
gelindiginde katilimci yonetim, 1980’11 yillarda insan kaynaklari, 1990’1 yillarda insan
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sermayesi ve 2000’11 yillarin baglarindan itibaren de entelektiiel sermaye olmak tizere farkli
isimlerle ele alinir olmustur (Eroglu, 2017: 226). Insan sermayesinin temelinde insan
oldugundan dolay1, insanin sahip oldugu yetenek, beceri, tecriibe ve bilginin bir smirinin
olmadigi, bu baglamda isletmelerin sahip oldugu en biiyiik sermayenin insan sermayesi

oldugu seklinde bir degerlendirme yapilmasi yerinde bir tanimlama olacaktir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili literatiirler incelendiginde birgok arastirmaci tarafindan
insan sermayesi en 6onemli entelektiicl sermaye unsuru olarak gosterilmis ve bu kapsamda

tanimlamalar yapilmistir (Kocapinar, 2010: 17-18):

o Stewart, insan sermayesini, tiim basamaklarin baslangici, bulusculugun
kaynag1 diye ifade ederken; Edvinsson ise insan sermayesini, entelektiiel sermayenin
gelismesini saglayan dnemli bir unsur olarak gérmektedir.

. Wright, insan sermayesini kaynak temelli yaklasim agisindan ele almistir.
Orgiitlerin siirdiiriilebilir rekabet avantaji, orta kademe ve iist diizey yoneticilerin
olusturdugundan daha biiylik bir grupla olusturulacak insan sermayesi havuzunda ortaya
cikabilmektedir. Insan sermayesinin kuruma deger katmasi, benzersiz ve kesinlikle taklit
edilemeyecek olmasi, rakip firmalarin herhangi bir baska kaynak ile bu {iriiniin benzerini
olusturamayacaktir.

o Youndt vd. insan sermayesini; bir isletmede ¢alisanlarin haiz oldugu bilgi,
yetenek ve becerilerin toplami seklinde tanimlamaktadir.

o Ross vd. ¢alisanlarda entelektiiel sermayenin bilgi birikimi, deneyim ve bakis
acistyla olustugunu 6ne stirmektedir.

o Huang vd. calisanlarin isletmenin hedeflerini yerine getirmek maksadiyla
olusturduklar1 bilgi, yetenek, kabiliyet, tutum ve tecriibeler olarak ifade etmektedir.
Brooking bu tanimlara ilaveten, ¢alisanlarin 6zelliklerinin yani sira yonetici kabiliyetlerinin
ve liderlik tarzlarinin da 6nemli bir etken oldugunu ileri stirmiistiir.

Bir isletme, ¢alisanlarinin bilgi ve becerilerinden deger iiretiyorsa ancak o zaman
isletmede insan sermayesinin varligindan s6z edilebilir. Bu noktada onemli olan deger
kavramidir. Her {iretim sonucu deger ortaya ¢ikmayabilir ya da ¢aliganlarin bilgisi degere
doniismeyebilir. Boyle durumlarda insan sermayesinin varligindan s6z edilemez. Bu yiizden

insan sermayesi, biiyiik oranda isletme ¢iktilarinin yarattig1 degere odaklanmustir.

Insan sermayesi sahip olunamayan, yalnizca belirli bir siire kiralanabilen bir
sermayedir (Edvinsson, 1997). Daha agik bir ifade ile insan sermayesi isletmenin sonsuza
kadar sahip olacagi bir unsur degildir. Her ¢alisan isletme i¢in emegini, bilgisini ve
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tecriibelerini belirli bir ticret karsiligi isletmeye tahsis etmektedir. Dolayisiyla insan
sermayesi niteliklerine sahip calisanlarin, isletmeden ayrilmasi veya baska isletmeye
gecmesi insan sermayesinin érgitsel diizeyde olmasa da bireysel diizeyde kaybedilmesine
yol agacaktir. Bu nedenle isletme yoneticilerinin, ¢alisanlarin 6rgiitsel bagliligini arttirmaya

yonelik faaliyetlerde bulunmasi insan sermayesi kazanimlari agisindan énemlidir.
1.4.2. Yapisal (Orgiitsel) Sermaye

Entelektiiel sermayenin bir diger unsuru olan yapisal sermaye, diger bir adiyla
orgiitsel sermaye, bilgiyi isletmenin igine alip tutmak ve boylece isletme mali haline
gelmesini saglamaktir. Ross (1997)’a gore yapisal sermaye, ¢alisanlar gece olup islerinden

evlerine gittiginde isletme icerisinde kalanlardir.

Yapisal sermaye, insan sermayesinden faydalanilarak isletmeye kazang saglayan tiim
sistemlerin alt yapisidir. Temelde yapisal sermayenin iki adet amacindan so6z edilebilir. Bu
amaglar; calisanlara aktarilabilecek bilgilerin diizenli olarak kayit edilmesi ve gerek
duyuldugunda kisilerin tam zamaninda bilgilere ve uzmanlara ulagsmasini temin etmektir

(Yelkikalan ve Aydin, 2003: 134).

Calisanlar yeterli veya yliksek yeteneklere sahip olsa da zayif kural ve sistemlerden
olusan ve bu yetenekleri bir degere doniistiiremeyen bir organizasyon yapisi, isletmenin
yiiksek bir performans gostermesine engel olmaktadir. Giiglii bir yapisal sermaye ¢alisanlara
destekleyici ve 6z giliveni yliksek bir ortam yaratir, bu nedenle ¢alisanlar basarisiz olsa da
basartya ulagabilmek i¢in risk almaya calisirlar. Ayrica, toplam maliyetin diigmesine ve
firmanin karinin ve iretkenliginin yiikselmesine neden olur (Bozbura, 2004: 359).
Entelektiiel sermayenin bir organizasyonda Ol¢iiliip gelistirilmesi yapisal sermaye ile
saglanir, yapisal sermaye bu konuda kritik Oneme haizdir. Yapisal sermayenin olmamasi
orgiitteki entelektiiel sermayenin sadece insan sermayesinden ibaret oldugunu gosterir.
Dolayistyla bu yapi, verimlilik, islem siireleri, usul yenilik¢iligi ve bilginin kodlanmasi i¢in
bilgiye erisim unsurlarini igerir. Ayrica, ¢alisan basina maliyet minimizasyonu ve kar

maksimizasyonu amaglarini ve unsurlarini da destekler (Bontis: 1998: 66).

Johnson, 1999 yilindaki ¢alismasinda yapisal sermayenin iki unsurunun oldugunu
tespit etmistir. Bunlardan birincisi yenilikgiligin ve nihayetinde zenginligin yaratilmasinda
kullanilan, insan sermayesinin ortaya cikardigi emegi yakalamak icin firmanin yapisal
kabiliyeti olarak tanimlanan yenilik sermayesi, bir digeri ise insan sermayesi eserlerini,

diizenlemek, aktarmak ve yeniden elde etmek i¢in gerekli olan eylem ve izlenebilecek yollar1
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tarif eden siire¢ sermayesidir (Johnson, 1999: 569). Yapisal sermaye insan sermayesini
destekleyen bir altyap1 gibidir. Yapisal sermaye bu konuda bilgi sistemleri, veri tabanlari ve

laboratuvarlar1 da igermektedir (Eren ve Akpinar, 2004: 10).

Yapisal sermayenin en 6nemli gorevlerinden biri ise yoneticiler ve ¢alisanlarin da
dahil oldugu insan sermayesine, 6rgiit amaglarini ger¢eklestirmek tizere maksimum fayday1
saglayacak bir islerlik ve diizen saglamaktir. Yapisal sermayeyi etkin bir sekilde yonetmek
i¢in aktarilacak bilgi ve onun pargalarini belirli bir diizen altina almak ve ¢alisanlarin ihtiyag
duyduklar1 anda verilere ve isin uzmanlarina ulasilabilirligi saglamaktir. Calisanlarin sahip
oldugu entelektiiel diizey ne kadar yiiksek olsa da ait oldugu isletmenin yeterli diizeyde
uygun sistem ve yapiya sahip olmamasi, ¢alisanlarin sahip oldugu entelektiiel sermaye
potansiyelini yeterince isletmeye yansitamamasi sorununu ortaya ¢ikaracaktir. Bu yiizden
giiclii bir yapisal sermayeye sahip olmak insan sermayesinden maksimum verimi elde etmeyi

saglayacaktir (Eren ve Akpinar, 2004: 10).
1.4.3. Miisteri (iliskisel) Sermayesi

Miisteri sermayesi, entelektliel sermayenin genellikle dis gruplarla ilgili olan
unsurudur (Tseng ve Goo, 2005: 194). Miisteri sermayesi, bir organizasyonun, insan
sermayesi ve yapisal sermayesini giiclendirerek servet yaratma potansiyelini motive etmek
icin is diinyas: iyeleriyle olumlu etkilesime girme kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir

(Nazari ve Herremans, 2007: 597).

Hubert Saint-Onge, miisteri sermayesini, isletmenin unvan degeri, satis yaptigi kisi
ve kuruluslarla iligkilerin degeri olarak tanimlamakta ve entelektiiel sermaye unsurlari
arasinda en belirgin unsurun miisteri sermayesi oldugunu belirterek, isletmelerin finansal
tablolarinda en biiyiik etki yaratan sermayenin de miisteri sermayesi oldugunun Gnemini

vurgulamaktadir (Stewart, 1997: 202-203).

Miisteri sermayesi, isletmenin c¢evresi ile olan iligkilerini diizenleyen ve yOneten
biitlin varliklardan olugsmakta ve genel olarak isletme ile, miisteriler, tedarikgiler, rakipler,
resmi kurumlar, hissedarlar ve devlet arasindaki iliskilerin biitiiniinii ifade etmektedir
(Bozbura ve Toraman, 2004: 57). Miisteri sermayesinin temeli bilgi oldugundan dolay1
enformasyon teknolojilerinin yogun ve verimli kullanilmasi miisteri sermayesinin
olusumuna biiyiik katki saglamaktadir. Miisteri sermayesinin, bir isletme i¢in tim dis
iliskilerin sahip oldugu degerle ilgili oldugu belirtilmekte ve isletmenin basarisi igin

iligkilerin kalitesi ve yeni miisteri yaratma yetenegi kilit faktorler olarak tanimlanmaktadir.

13



Bu baglamda, bir isletmenin miisterileri ile olan iliskisi, isletmenin yapisal sermayesine
katkida bulunur. iliskilerdeki degerin anlasilmas: ve dikkatle ydnetilmesi gerekir. Bunun
yaninda miisteri memnuniyetinin Slgiilmesi de gelecekteki satislarin bir gostergesi olarak

degerlendirilmektedir (Montequin vd., 2006: 530).

Miisteri sermayesi ¢esitli unsurlardan olugsmakta ve her unsurun miisteri
sermayesinde yarattig1 deger farkli olmaktadir. S6z konusu miisteri sermayesi unsurlart su

sekilde siralamak miimkiindiir:
e [sletme ad1
e Miisteri sadakati
e Miisteriler
e Markalar
o is ile ilgili is birligi
e Dagitim kanallar
e Lisans ve franchising anlagmalar1 ve
e Istenen nitelikteki sozlesmeler (Asikoglu, 2008: 49).

Bu unsurlar, isletmelerin miisterilerle, miisteri gruplart veya diger ilgili gruplar ile
olan iliskilerde deger yaratici bir etkiye sahiptir. Bu unsurlarin olusturdugu miisteri

sermayesi, entelektiiel sermaye kaynaklari arasinda 6nemli bir yere sahiptir.

Miisteri sermayesi yaratabilmek i¢in uygulanabilecek farkli yontemler
bulunmaktadir (Arikboga, 2003: 105,106). Oncelikle isletmenin miisterileri ile birlikte
calismasinin isletmeye saglayacagi avantajlar konusunda farkindaliga sahip olmasi gerekir.
Yeni iirlin gelistirilmesi sirasinda miisteri i¢in sorun yaratabilecek alanlarin 6nceden tespit
edilip bu noktada isletmeyi uyarmasi konusunda miisteriye yetki verilebilir. Miisterilere 6zel
mal veya hizmet sunulmas: gerekir. Isletme standart mal veya hizmet iirettikleri kitle {iretim

yerine esnek tiretim yapilarina sahip olmalart dnemlidir.

Entelektiiel sermaye unsurlarinin temel bilesenleri Tablo 1.3.’de gosterilmektedir.
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Tablo 1.3. Entelektiiel sermayenin temel unsurlar1 (Guthrie,2001: 35)

Yapisal Sermaye Miisteri Sermayesi Insan Sermayesi

Patentler Markalar Know-how

Telif Haklar Miisteriler Egitim Mesleki Yeterlilik
Ticari Markalar Miisteri Sadakati Ise iliskili bilgi ve yetenekler
Yonetim Felsefesi Dagitim Kanallari Girigimcilik

Sirket Kiilttiri Ticari Isbirlikleri Yenilikgilik

Bilisim ve Ag Sitemi Lisans Anlagmalar1 Degisim

Finansal Iliskiler Franchising Anlasmalari

1.5. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Entelektiiel sermaye kavrami isletmeler i¢cin entelektiiel varliklarin 6l¢iimiiniin

gerceklestirilmesi ve siireg yonetimini kargimiza ¢ikarmistir.

Entelektiie]l sermaye, isletmelerin gelecege yonelik planlar1 ve gelecekteki
konumlarimin degerlendirilmesi ic¢in gerekli bir dl¢limdiir. Entelektiiel sermaye ol¢timii
isletmeler i¢in gerekli bir unsur haline gelmistir. Meydana gelen degiskenlerin yoneticiler
tarafindan yorumlanabilmesi ve yonetilebilmesi icin gostergeler ve Olglimler

gelistirilmektedir (Ertas ve Coskun, 2005: 126).

Bu baglik altinda, entelektiiel sermayeyi Olciilmesinin isletmeler ve ekonomilere

sagladig1 faydalar ve karsilagilan problemler iizerinde durulmustur.

1.5.1. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinin Isletmelere ve Ekonomilere

Sagladigr Faydalar

Entelektiiel sermayenin 6l¢lim araglarinin sayisindaki artig entelektiiel sermayenin
6l¢iimesindeki 6nemi géstermektedir. Bu da entelektiiel sermayenin dl¢lim ihtiyacint agik
bir sekilde gostermektedir. Her isletmenin farkli ihtiyaci ve bu ihtiyaca bagh olarak ortaya
¢ikan 6l¢tiim durumu bulunmaktadir. Bu sebeple entelektiiel sermaye 6l¢lim amaci; strateji
meydana getirmek ve gelistirmek, insan karar ve davranislarini etkileme, raporlama yapmak

ve bu raporlamalar1 kiyaslama seklinde farklilik gostermektedir.
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April vd. (2003)’ne gore; isletme varliklarinin degerinin analiz edilmesi seffaf bir
yapmin olusmasini saglamaktadir. Bununla birlikte, hissedarlara, mevcut ve potansiyel
yatirimcilara ve finans uzmanlarina yol gostermekte ve piyasa degerine ulasilmasi icin

onemli bir fayda olusturmaktadir (April vd., 2003: 166).

Entelektiiel varlik biiyiidiikge, organizasyonun defter degeri de artmaktadir. Buna
yonelik olarak Burren maddi olmayan duran varliklarin (entelektiiel sermayenin) herhangi
bir isletmenin degerinin %75’ inden fazlasi oldugunu belirtmistir. Ayn1 bakis agisina gore
Osborne bir isletmenin degerinin %80'inin fiziksel degil, entelektiicl sermayesinin maddi
olmayan degeri oldugunu belirtmistir. Ayn1 sekilde Handy de “entelektiiel varliklarin, bir
isletmenin somut defter degerinin li¢ veya dort kati oldugunu”, yani i¢inde c¢alisan
entelektiiellerin gelistirilmesi sonucunda herhangi bir isletmenin degerini artirdigini beyan

etmektedir (Sunday, 2017: 1).

Isletmelerin entelektiiel sermayelerini 6lgme faydalari dort temel faktorde
siralanabilir (Marr, 2003: 443):

e lsletmelerin stratejilerini hazirlamasina katki saglamasi,
e Uygulanan stratejilerin degerlendirilmesi,
e (Cesitlendirme ve genisleme kararlarinda yardimei olmasi ve

e Ucretlendirme konusunda tiim bu sayilanlar1 temel almak.

Entelektiiel sermayenin dl¢lilmesinin igsletmelere sundugu faydalar genel itibariyle su

sekilde sdylenebilir (Akdemir, 2009: 72-73):

e Isletmede var olan goriinmeyen unsurlar1 goriiniir kilmak, isletme igin gerekli
olan fonun temininde yardimc1 olacaktir.

e Piyasa degerine sahip olan bir isletmenin goriilemeyen bu deger yatirimcilar
tarafindan goriiniir bir yapiya dontisecektir.

e Halka agik bir isletme olan veya olmayi diislinen yapilar i¢in var olan entelektiiel
sermayeye, gelecekteki ekonomik potansiyeline, hisse senetleri ve fiyat
performansini 6nemli diizeyde etkileyecektir.

e Ekonomide meydana gelen degisimler, buna bagl olarak olusan kurallara uyum
saglanacaktir. Bu uyum ile isletme, rakipleri ile arasindaki fark:i analiz edecek,

zay1f yonlerini bularak kendisini revize edebilecektir.
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1.5.2. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinde Karsilasilan Problemler

Entelektiiel sermayenin dlciminde yasanan zorluklarin basinda bilginin birden fazla
gosterilebilme  biciminin  olmasi  gelmektedir. Bilgi a¢ik ve kapali sekilde
siralanabilmektedir. A¢ik bilgi; sozlii hesaplar, sayilar, formiiller ve teorik modeller gibi
kolayca gosterilebilecek bir sekilde ve kodlanabilecek bilgiyi ifade etmektedir. Bilginin
yalnizca bir kismi saklanabilmektedir. Gizli bilgi, uygulamaya ve deneyime dayanmaktadir.
Bu tiir bir bilgiyi bigimlendirmek ve bu bilgiye yonelik iletisim kurmak zor bir durumdur.
Kesin bilgi, hizli bir sekilde iletilip dagitilabilmekte boylelikle kolayca elde
edilebilmektedir. Fakat edinilen bilginin anlasilmasi bu derece kolay olmayabilmektedir. Bu

nedenle en 6nemli zorluk, acik bilginin anlasilamamasi ve dlglilememesidir (Kianto, 2018:

4-5).

Asagidaki tablo da 6l¢tim zorluklari, 6l¢lim kriterleri ve bilginin farkli 6zelliklerinin

uygulamalar1 sunulmaktadir.

Tablo 1.4. Bilginin Ozellikleri ve Entelektiiel Sermayenin Olgtimii

e . .. Olciim Uygulamalar, Kriterleri
Bilginin Ozellikleri Ol¢iim Zorluklar:
ve Uygulamalan

Cok seviyeli 6l¢iim: Tlgili bireysel

ve grup seviyeli Ol¢iimleri, isletme
Farkl bilgi tiirleri ve formlar1 nasil ot Sletimlers

seviyeli 6l¢limleri ve ayrica sistem
Gok Boyutluluk hesaplanir?  Farkli  seviyelerdeki Y Y
. ) i .. | seviyeli dl¢iimleri uygulaym stok
Tek maddeli ES gostergeleri | bilgiler nasil analiz edilir? Bilgi .
L o ve akis farklilagtirmasi: Olg¢lim
bilginin  ¢ok seviyeli, ¢ok | stoklar1 veya varliklari ile rutin ve | ] .
o sistemine aktif, stok ve yetenek,
boyutlu dogasini yakalayamaz. | yeteneklere gomiilii bilgiler nasil ele . ) o )
pratik dnlemleri dahil edin ES 'nin
almir?  Bilginin  “’gdriinmeyen
katmanlarin1  tanima: Bilginin
tarafin1’’ nasil ele alirsiniz? o o -
degerini, giivenilirligini ve politik,

ahlaki yonlerini tanimak

insan unsuru ve eylem Uygulamali dlgiimler: ES

Degerli bilgi harekete Insan unsuru ve eylemlerinin gesitli | performansini uygulanabilir

gectiginde goriiniir bir bicim bigimlerinde ~ somutlasan ~ maddi baglaminda 6l¢iin ve baglamsalligi

ahr. Bilgi  organizasyonun olmayan varliklar nasil incelenir? gelistirmek icin Snlemleri

icinde dagilir. Bilgi insanlarm Islemdeki ve kullamimdaki bilgiler | jniatimlar  ve gorsellestirmeyle

sahip oldugu bilgi, bir isletme nasil dlgiiliir? ES, 6lgenler igin daha tamamlaymn. Uygun hale getirme:

goriilse de  mevcut ES yararina c¢alisan Olgiitler gelistirin.
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yaklagimlart bunun Onemini Kendi kendine muhasebe:
hafife almaktadir. Insanlarin (muhasebe ve yonetim
yerine) ihtiyaglarina gore
sekillendirilmis gostergeler
kullanin.  Gelecege  yoOnelim:
Sadece su anda oldugu gibi degil

ES 'nin potansiyelini 6l¢in.

ES varliklarinin yerel ve kurumsal | Geriye bakin: Nasil insa edildigini
Baglamsalhk baglamdaki degeri ve alaka diizeyi | anlamak icin ES 'nin toplu
Topluca paylasilan zimni | Nasil ele almmalidr? Farkli ES [ anlatilarmi  ve  deneyimlerini
bilgiler stratejik olarak en varliklarmnin bir isletmede ne dl¢iide | olusturun ve toplaym Dahili
onemli bilgidir. Degerli bilgi, dagildig1 ve paylasildigi ne kadar ele | ortaklasa yapi: Ornegin biligsel
tamamlayictlik ve Karsilikli alinmahidir? Cesitli aktorlerin sahip | haritalari, anlatilar ve
bagimlillk  ile  tammlanir. oldugu farkli bilgi tiirleri ve bu tiirler | gorsellestirmeleri kullanarak toplu
Baglam, bilgiyi etkiler arasindaki  tamamlayiciliklar  ve | stratejik vizyon ve niyete dayali

bagimliliklar nasil belirlenir? oOlgiitler gelistirin.

Tekrarlanan 6lcimil: Zaman serisi

ve panel veri 6lcumleri elde etmek

Bilginin zamansal ve dinamik belirli araliklarla Olgtim
o ] Simdi ve gelecekte hangi bilgilerin " o
dogas: Bilginin degeri ve 6zii ) » Yenilenme potansiyeline
degerli ve uygulanabilir oldugunu
zaman i¢inde degisir Mevcut odaklanin: sadece kendini
.. | nasil bilebiliriz? Siirekli ve dogal
hakkinda bilgi gelecekle ilgili ) ) degistirme, yetenegi degistirmeyi
. . olarak degisen bir seyi nasil i L . )
bilgi olarak kabul olabilir veya takdir edin Olglmleri yeniden
o 6lgersiniz (ES'in dinamik yapis1)?
olmayabilir degerlendirmek: Diizenli olarak

degisen i¢ ve dis taleplere uygun
yeni 6lcimler benimsenmeli

Kaynak: (Kianto vd., 2018: 4).

Entelektiiel sermayenin soyut bir yapiya sahip olmasi ve isletmeler bakimindan
farklilik arz etmesi, Ol¢iim asamasini maddi varliklara goére daha da zor bir hale
getirmektedir. Bundan dolay1, dl¢limde pek ¢ok problem ¢ikabilmektedir. Bu problemleri su
sekilde siralamak miimkiindiir (Colak, 2012: 47-48):

e Degisik sektorlerde ve farkli rekabet kollarindaki isletmelerin ihtiyag duydugu
bilgi aymi1 degildir. Bu durum, bilgi degiskeniyle entelektiiel sermayenin
degerlenmesini gii¢lestirmektedir.

e Entelektiiel varliklarin degeri, zaman ve mekan dogrultusunda degiskenlik

gosterir.
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e Acik bilgiyi degerlemek yine daha kolaydir fakat ortiik bilgiyi analiz etmek
zordur.

e Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak tanimlanan entelekttel
sermaye; sirketlere, sektorlere ve iilkelere gore oldukea farklidir.

e Muhasebe sistemleri, entelektiel sermayeyi  Olgebilecek  sistemde
olusturulmustur.

e Soyut kavramlari 6lgmek i¢in somut Olgiitlerin ortaya konmasi, olgiimiin
giivenilirliginde tereddiitler olusturabilmektedir.

o Entelektiiel sermaye ile isletmelerin finansal performansi arasindaki iligki heniiz

tam olarak kurulamamastir.

Entelektiiel sermayenin Olgiilmesinde karsilagilan problemlerden biri de
hesaplamalarda nicel ve nitel dl¢iitlerin birlikte kullanilmastyla olusmaktadir. Nitel dl¢iitler,
varsayimlara ve kabullere dayali Olciitlerdir ve bu dlgiitlerde 6l¢iimii yapilacak davranig
biciminin kesin ve sayisal olarak ifade edilme durumu s6z konusu olmamaktadir. Nicel
Olciitler sayilarla saptanabilir. Tartismaya gerek duyulmayan, kesinligi herkes tarafindan
kabul edilen somut 6l¢itlerdir. Bu durumda entelektlel sermayenin 6lctlmesinde nicel
Olciitlerin kullanilmasina ¢aba gosterilmesi gerekmektedir. Ciinkii bahsedildigi gibi nicel
Olctitler nitel Olgiitlere gore daha kesin sonuclar vermektedir. Ayn1 zamanda nicel dl¢iitler,
isletmenin cari ve gegmis performansina imkan verirken gelecege yonelik tahminlerin de

daha dogru belirlenmesine imkan vermektedir (Ercan vd., 2003: 127- 128).
1.5.3. Entelektiiel Sermaye Olg¢iim Yontemleri

Entelektiiel sermaye niceliksel, niteliksel 6zellikler igerir. Bu sebepten yapilacak
hesaplamalarda veriler dogru sonug vermeyebilir. Yine de entelektiiel sermaye isletmeler

icin ¢cok dnemlidir. (Kutlu, 2009: 247).

Glinlimiizde entelektiiel varliklar1 6lgmek icin ¢ok sayida yontem gelistirilmistir.
Gelistirilen modellerin bir kismi1 entelektiiel sermaye unsurlarini sayisal dlgerler. Bir kismi
ise degere dayanan siireg ve sonuglarini sayisal degerlerin disinda dlgerler (Aslanoglu ve

Zor, 2006: 156).

Nicel 6lcutlerin nitel Olcutlere gore kesin sonuclar vermesi sebebiyle 6l¢iimde nicel

oOlciitler kullanilmaya ¢alisilir (Akkaya ve Bali, 2018: 1152).
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Entelektiiel sermayeyi Olcililmesinde bir¢ok yontem kullanilmaktadir. Entelektiiel
sermaye Ol¢lim yontemlerinin daha iyi anlasilmast adina yontemler ayr1 basliklarda ele

alinarak incelenmistir.

1.5.3.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani ve Piyasa Degeri — Defter Degeri

Yontemleri

Stewart (1997)’a gore, sirketin piyasa degeri olan, hisse senedi fiyati ile sirket
disindaki hisse senetlerinin ¢arpiminin, defter degeri olarak tamimladigimiz, sirketin
bilangosundan biitiin borg¢larin ¢ikarilmasindan sonra elde kalan tutara boliinmesiyle elde
edilmektedir. Bu hesaplamadaki temel varsayim, sabit varliklarin hesap dékiimiinden sonra
piyasa degeri ig¢inde kalan her seyin maddi olmayan varliklar olmasi gerektigidir. Bu
hesaplamadaki esas sikinti, hisse fiyatlarinin diigmesinin, sirketin entelektiiel sermayesinin
de diistiigii anlamina gelip gelmedigi ya da sirketin piyasa degerinin sirketin defter degerinin
altinda seyrettigi zaman, bu durum sirketin entelektiiel varlik olarak nitelendirilebilecek
hicbir seyin olmadig1 anlamina gelip gelmedigidir (Stewart, 1997: 299). Bir isletmenin bilgi
yogunlugu arttik¢a bu oranin degeri o kadar yiiksek olmaktadir (Tseng and Goo, 2005: 192).
Bu yontemin isletmelerin sektorel oranlarla kiyaslanmasi veya igletmelerin rakipleri ile

kiyaslanmasinda kullanilmasi bu oran1 daha anlamli kilabilmektedir.

Bilginin artan Onemi geleneksel degerlendirme kriterlerinin uygulanabilirligini
azaltmistir. Isletmenin maddi varliklar1 bu siirecte deger kaybederken, maddi olmayan
varliklart biiyiik miktarda deger kazanmigstir. Bir firmanin piyasa degerinde maddi olmayan
varliklarin degerinin en basit ve temel gostergesi piyasa degeri - defter degeri arasindaki

degisimdir; PD/DD degeri oranidir.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

PD/DD =
/ Hisse Basina Firmanin Defter Degeri

Piyasa Degeri = Hisse Senedi Fiyat1 x Dolasimdaki Hisse Senedi Sayis1
Defter Degeri = Bilangodaki 6zsermaye degeri olarak ifade edilir.
Piyasa Degeri / Defter Degeri = (Entelektiiel Sermaye Performansi)
Piyasa Degeri — Defter Degeri = (Entelektiiel Sermaye Tutar1)

Formiilde yer alan piyasa degeri; sermaye piyasasindaki yatirimcinin belli bir tarihte
s0z konusu hisse senedi alimi i¢in 6demeye razi oldugu deger ile dolasimdaki hisse senedi

carpimini ifade ederken, defter degeri ise; isletmenin finansal durum tablosunda yer alan

20



varliklarindan borglarin diisiilmesi sonucu elde edilen degeri ifade etmektedir (Cikrik¢t ve

Dastan, 2002: 24).

Bu yontem yalnizca borsa da hisse senetleri islem goren isletmeler i¢in gegerlilik
saglamaktadir. Borsada hisse senetleri islem gormeyen isletmenin belirlenen tarihte piyasa
degerini olusturmak miimkiin olamaya bilmektedir. Verilerin analizi ve kiyaslamasinin
kolay olmast bu yontemin tercih edilmesini saglamaktadir. Bu sebepten, isletme
degerlerinin, dis unsurlardan etkilenmesi ve bilhassa defter degerinin olmas1 gerektiginden

diisiik goziikmesi gibi durumlarin dikkate alinmasi yontemin dezavantajini gostermektedir

(Ozsoy, 2006: 36).

Tercih edilen bu yontemin olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Bu yonler su sekilde

siralanmaktadir (Kaya, 2013: 39-40):

e Isletmelerin piyasa degeri, ilgili isletme maddi ve gayri maddi varliklar1 disindaki
bircok sebepten etkilenebilmektedir. Bunlar arasinda makroekonomik sartlar, hisse
senedinin arz ve talep kosullar1 sayilabilir. Bu nedenle, yontem sonuglari yaniltici

olabilmektedir.

e Denklemin pay ve paydasi farkli hesaplama yontemleri ile olgiilmektedir.
Denklemin pay1 olan piyasa degeri, borsada yatirimcilarin beklentilerine gore olusan hisse
senedi degerinin isletme sermayesi ile ¢arpilmast ile hesaplanmaktadir. Isletmenin net defter
degeri ise geleneksel maliyet esasli muhasebe kurallarina gére hazirlanmis mali tablolardan

elde edilmektedir.

e Hisse senedi fiyatlariin degiskenliginin yiiksek olmasi nedeniyle isletme piyasa
degerleri siirekli degismektedir. Isletmenin entelektiiel sermayesinin degerinin de aymi

degiskenlige sahip oldugunu varsaymak anlamli degildir.

¢ YoOntem, entelektiel sermaye degerini genel olarak hesap etmektedir. Entelektiiel
sermaye alt unsurlar1 ve bireysel entelektiiel sermaye varliklar1 i¢in deger

olusturmamaktadir.
1.5.3.2. Tobin’in Q Orani Yontemi

Isletme literatiiriine Nobel ddiilii sahibi {inlii iktisat¢1 James Tobin (1969) tarafindan
kazandirilan Q orani, isletmelerin yatirnm kararlarina yardimci olmak amaciyla ortaya

atilmis bir dlglim yontemidir. Yontem oran olarak gelistirilmistir. Bu oran, isletmenin
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varliklariin yerine koyma maliyeti ile hisse senetlerinin borsadaki degeri ile arasindaki

iligkiyi dlger. Yontem geregince entelektiiel sermaye degeri asagidaki sekildedir:

Piyasa Degeri

Tobin’in Q Orani = - - , -
[sletme Varliklarini Yerine Koyma Maliyetleri

Tobin’in Q oran1 yonteminde, yerine koyma degeri kullanildig i¢in piyasa degeri /
defter degeri oranindan ayrilmaktadir. Tobin’in Q Orami1 yontemi, bir isletmenin piyasa
degeri ile kullanimda olan bir varligin tekrar satin alinmasi durumunda 6denecek degeri
arasinda kiyaslama yapmaktadir. Yontemde, varligin piyasa degerinin, yerine koyma
maliyetini agsan kismi entelektiiel sermaye olarak kabul edilmektedir (Uzay ve Savas, 2003:

167-168).

Eger Tobin’in Q orani 1’den biiyiik ise, isletmenin piyasa degeri isletme varliklarinin
defter degerinden daha biiyiiktiir; piyasanin isletmeyi fazla degerledigi soylenebilir. Ote
yandan, eger Tobin’in Q oran1 1°den kiigiik ise, piyasa degeri isletme varliklarinin defter
degerinden daha kiictiktiir; piyasanin isletmeyi az degerledigi sdylenebilir (Berzkalne ve
Zelgalve, 2014: 891). Dolayisiyla, Q oran1 1°den biiyiik ise isletmenin entelektiiel sermayeye
sahip oldugu, 1’den kiiciik ise isletmenin entelektiiel varliklarindan istenen getiriyi elde

edemedigi yorumu yapilabilir.

Tobin’in Q orani yontemi ayn1 sektorde ¢alisan, benzer piyasalarda yer alan, benzer
hizmet ve iiriin sunan igletmelerin entelektiiel sermayesinin degerlerinin yillik baz da
incelenmesine yardimci olmaktadir. Ancak yontem yalnizca borsa da yillik islem sunan
isletmeler icin gegerlilik saglamaktadir. Borsaya kota olmayan isletmenin belirlenen tarihte

piyasa degerini olusturmak miimkiin olamaya bilmektedir (Odabasioglu, 2016: 16).

Tobin’in Q orani, biiyiik miktarlarda entelektiiel sermayeye sahip olan igletmelerin
durumlarim1 da agiklamaktadir. Bu durumdan, Q orami ekonomistler tarafindan tekel
getirimleri olarak ifade edilen olgunun, diger bir ifadeyle bir isletmenin baskalarinin elinde
olmayan varliklar1 sayesinde olagandist kazanglar saglamasinin gostergesidir. Tobin’in Q
orantyla birlikte bir 6nceki basamakta incelenen piyasa degeri/defter degeri orani yontemi,
ayn1 sektorde faaliyet halindeki isletmelerin maddi olmayan varliklarinin karsilagtirilmasi ve
isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermaye miktar1 de§erini yillara gore olusan

degisikliklerin karsilastirilmas1 yardimei olur. (Topaloglu, 2011: 43).

Her ne kadar Tobin’in Q orani, isletmelerin genel durumu hakkinda bilgi veren,

karsilagtirmalarda kolaylik saglayan bir yontem olsa da piyasa degerindeki ylikselis ve
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diistislere, ekonomik faktorlere bagli olmasi ve dl¢iim igin gerekli bilgileri elde etmenin zor

olmas1 yontemin dezavantajlari olarak degerlendirilebilir (Ekim, 2017: 92).
1.5.3.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger YoOntemi, Stewart (1997) tarafindan,
isletmelerin kredi islemlerinde teminat gosterilecek maddi varlik bulmalarindaki sorunlarin
bertaraf edilmesi i¢in olusturulmustur. Bu yontem isletmenin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki ek kazang olarak tanimlanir. Piyasa degerinin sadece maddi varliklar1 degil maddi
olmayan varliklar1 da kapsar. Yontem, isletmenin rakiplerinden karlilik olarak nasil bir farka
sahip olduklar1 lizerinedir. Bu belirlenirken yalnizca farki yaratan maddi varliklara degil,

maddi olmayan varliklarin hesaplanmasina agirlik verilir (Kugu, 2016: 4677).

Bu yontem Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan NCI Research isimli aragtirma

kurulusu tarafindan gelistirilmistir.

Piyasa degeri ve defter degeri yontemleri ve Tobin’in Q oraninda oldugu gibi bu
yontem de isletmenin piyasa degerini yonlendiren unsurun biiyiik oranda maddi olmayan

varliklarin degeri oldugunu varsayar. Yontem birka¢ adim yardimi ile formiile edilir

(Griber, 2015: 96-97):

CIV=ER, -(ER, X TR,)/ COC,

ER, =R, — R;
R; = IC, — ROA;
Burada;

CIV = isletmenin hesaplanmis maddi olmayan degerini,

R; =i endustrisi i¢in ortalama getiriyi,

IC. = e isletmesinin maddi varliklarinin ortalamasini (son 3 yila ait),
ROA; = 1 endiistrisinin varliklarin ortalamasini (son 3 yila ait),

ER. = e isletmesinin getirisinin i endiistrisi ortalamasini agan kismini,
R. = e isletmesinin vergi dncesi karini (son 3 yila ait),

TR, = e isletmesinin 6denecek vergilerini,

COC, = e isletmesinin ortalama sermaye maliyetini temsil etmektedir.
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Bu yontemin uygulanmasindaki asamalar1 Stewart asagidaki gibi Ozetlemistir

(Stewart,1997: 303):

Tablo 1.5. Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Y 6ntemi

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

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

bulunur.

3. Asama: Varliklardan saglanan getiriyi bulabilmek ic¢in vergi Oncesi ortalama kazanglar maddi

varliklarin ortalama degerine boliiniir.

4. Asama: S0z konusu son ii¢ y1l i¢in sektoriin ortalama getiri oran1 bulunur (hesaplamanin anlamli sonug
verebilmesi igin sirketin getiri oraninin sektor getiri oraninin {izerinde bir degere sahip olmasi

gerekmektedir).

5. Asama: Isletmenin sektdr ortalamasina ya da baska bir sirkete gore varliklarindan ne kadar daha fazla

kazandigin1 gosteren ek getiri hesaplanir.

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

cikartilir.

7. Asama: Primin simdiki net degeri hesaplanir. Bu hesaplama igin elde edilen prim, sirketin sermaye

maliyeti gibi uygun bir orana béllinerek, sirketin hesaplanmis maddi olmayan degeri sonucuna ulagilir.

Kaynak: Stewart, 1997: 302-303

Bu yontem de daha onceki yontemlerde oldugu gibi c¢esitli avantajlara ve
dezavantajlara sahiptir. Yontemin en 6nemli avantaji, bagimsiz denetimden ge¢mis isletme
finansal tablolarinda bulunan verilerden yararlanmasidir. Ayni zamanda bu yontem ile elde
edilen sonug, yillar itibariyle kiyaslanabilir ve sektordeki diger isletmelerle daha gergekei

karsilagtirmalara katki saglayacak niteliktedir.

Yontemin bazi dezavantajlar1 da vardir. Yukaridaki hesaplamalarin dordiincii
adiminda, isletmenin maddi varliklarinin getirisi, sektdr ortalamasinin altinda kalirsa
hesaplamaya devam edilememektedir. Daha agik bir ifade ile yontem, isletmenin getiri
ortalamasinin sektdr ortalamasindan fazla oldugu durumda islemektedir. Ayrica bu
fazlaligin entelektiiel sermayeden kaynaklandigi varsayimi, yontemin temel dayanak

noktasidir (Rahman, 2012: 54).
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Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger yontemi, kullandig1 veriler itibariyle gecmise
yonelik bir hesaplamaya imkan tanir. Dolayisiyla isletmenin gelecege doniik performansi

hakkinda bilgi saglayamamaktadir.
1.5.3.4. Balanced Scorecard (Dengeli Puan Karti) Yontemi

Balanced Scorecard, stratejik yonetim tarzi temel alinarak gelistirilmis bir yontemdir.
Bu yontem Harward Universitesi Isletme Fakiiltesinden Robert S. Kaplan ile Renaissance
Danigsmanlik sirketinden David P. Norton’un isletmelerin geleneksel muhasebe
yontemlerinin yetersiz oldugunun analiz etmeleri sonucunda on iki isletme ve yOneticilerine
yonelik  yaptiklart  “gelecegin  organizasyonlarinda performans Ol¢limii”  isimli
calismalarinda yenilik¢i bir bakis agis1 getirmeleri sonucunda ortaya ¢ikmistir (Tiirkoglu,

2016: 49).

Dengeli puan karti, finansal hedeflerin gerceklestirilmesine vurgu yaparken, ayni
zamanda bu finansal hedeflerin performans faktorlerini de igerir. Finansal sonuglarin takip
edilmesine ek olarak, isletmenin gelecekte finansal anlamda biiylimesi i¢in isletme
yeteneklerinin gelistirilmesi ve soyut varlik kazanimlarin1 es zamanl olarak izler (Kaplan

ve Norton, 1996: 18).

Bu yontemde kullanilan performans degerleme dlgiitleri birbirleriyle yakindan iliskili

olup, dort farkli boyutta ele alinmaktadir (Ercan vd., 2003: 135-136):

e Finansal boyut,
e Miisteri boyutu,
e Sirec boyutu,

e Ogrenme ve biiyiime boyutudur.

Finansal boyut: Isletmenin gelecek hedefleri ve ydnetim stratejisine katkis1 agisindan
en 6nemli boyuttur. Karlilik, likidite, satislar ve piyasa degeri gibi unsurlari igerir. Isletmenin

paydaslar1 ya da hissedarlar1 tarafindan nasil goriildiigii sorusuna cevap arar.

Miisteri boyutu: Isletme miisterileri ile ilgili unsurlara odaklanmistir. Bu unsurlar,
misteri memnuniyeti, bayi ve dagiticilar, pazar arastirmasi faaliyetleri ve teslimat
zamanlamasi gibi unsurlardir. Isletmenin miisteriler géziinden nasil degerlendirildigini tespit

etmeye yoneliktir.
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Siire¢ boyutu: Isletme ici siireclerin en iyi hale getirilmesini amaglayan boyuttur.
Kalite, iiretkenlik, esneklik, malzemelerin hazir olmasi ve giivenlik gibi {iretim siirecini

etkileyecek kritik basar1 faktorlerine odaklanmistir.

Ogrenme ve biiyiime boyutu: Isletmenin faaliyetlerinde yenilik ve gelistirme gibi
hedeflerini ele alan boyuttur. Uriin yeniligi, yeni {iriin zamanlamasi, beceri gelistirme ve

yetkinlik gibi unsurlari igerir.

Asagidaki sekilde, dengeli puan kartini1 olusturan boyutlar ile isletmenin vizyonu ve

stratejisi agisindan cevap aradigi sorular ifade edilmistir.

Sekil 1.1: Kaplan ve Norton’un Dengeli Puan Kart

Finansal bagar1 elde etek

icin ortaklarimiza karsi

nasil olmaliy1z?

FINANSAL BOYUT

Amaglar

Olciler

Hedefler

Girigimler
Vizyonum acisindan /‘\ Miigteri ve ortaklarimiz
miisterilerimize nasil memnun etmek icin hangi
gorinmeliyiz? stireglerde iyi olmaliy1z?
MUSTERI BOYUTU Vizyon SUREC BOYUTU
Amaglar < Ve S Amaglar
Olculer Strateji Olcller
Hedefler Hedefler
Girisimler Girisimler

Vizyonumuza ulagmak i¢in
degisim ve gelisimi nasil
strdirmeliyiz?
OGRENME VE
BUYUME BOYUTU
Amaclar

Olciiler

Hedefler

Girigimler

Kaynak: Kaplan ve Norton, 1996: 20
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Kaplan ve Norton’un dort boyutta ele aldigi bu 6l¢iim sistemi, genel olarak isletme
ici siiflandirmalar yapmay1 gerektirmekte, dissal karsilastirmalart engellemektedir.
Entelektiiel sermayenin temel kaynaginin, calisanlarin yeterlik ve bilgi ve teknolojiyi
kullanabilme yetenekleriyle ortiismesinden dolay1 bu yontemi, entelektiiel sermaye 6l¢iim
yonteminden ziyade bir yonetim sistemi olarak ele almak daha tutarli olacaktir (Asikoglu:
2008: 82).

1.5.3.5. Skandia Kilavuzu Yontemi

Edvinsson ve Malone tarafindan gelistirilen Skandia Kilavuzu yontemi, entelektiiel
sermayeyi; insan sermayesi ve yapisal sermaye unsurlarindan olusan bir biitliin olarak
degerlendirmektedir. Burada; insan sermayesi olarak, isletme ¢alisanlarinin sahip oldugu
bilgi, yetenek ve tecriibelerinin biitiinii olarak ifade edilirken, yapisal sermaye ile insan
sermayesinin gelisimine katki saglayan unsurlarin tiimii ifade edilmektedir. Skandia
Kilavuzu ile amag, bir isletmenin entelektiiel sermayenin tanimlanmasi ve raporlanmasidir.
Yani isletmenin entelektiiel sermayesinin maddi degerlere doniisiimiiniin saglamasi

amaclanmistir (Akytiz, 2011: 57-58).

Skandia Kilavuzu yonteme gore entelektiiel sermayenin deger yaratma faaliyeti beg
odak araciligiyla gergeklesmektedir. Bu bes odak; finansal odak, miisteri odagi, siire¢ odagi,

insan odag1 ve yenileme ve gelistirme odagindan olugmaktadir.

Asagida yer alan sekilde ev bigiminde tasvir edilen Skandia Kilavuzu yer almaktadir.
Sekilde tasvir edilen evin catisini finansal odagi olustururken, insan odagi tiim bu dort
odagin merkezinde yer almaktadir. Yenileme ve gelistirme odagi ise bu evin temelini
olusturmakta ve diger odaklar1 ¢esitli yonlerden beslediginden dolay1 binanin (isletmenin)
saglamligt ve uzun Omiirli olmasi agisindan 6nemli bir konuma sahip oldugundan

bahsedilebilir.
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Sekil 1.2. Skandia Kilavuzu’nun Bes Temel Odag1

FINANSAL
ODAK

1

MUSTERI ODAGI - INSAN - SUREC ODAGI
ODAGI

¥

YENILEME VE GELISTIRME ODAGI

Kaynak: Al-Ali (2003: 36)

Bu bes temel odagi kisaca agiklamak gerekirse finansal odak, isletme faaliyetlerinin
finansal acidan ge¢mise yonelik sonucglarini inceleyerek, yatirimcilarin  gelecek
beklentilerinin degerlendirilmesini ele alir. Miisteri odagi, miisteriler ile iligkileri ele alir ve
miisteri istekleri dogrultusunda gelistirmeler yapilmasini hedefler. Siire¢ odaginda ise
isletmenin tiim siireglerinin etkinligi incelenerek kullanilan iiretim yontemleri, iirliin ve
hizmet yaratma konular1 mercek altina alinir. Yenileme ve gelistirme odag, isletmenin uzun
vadede gelecegini nasil planlayacagi konusundaki faaliyetleri ile ilgilidir. Bu odak,
yatirimlarin hangi entelektiiel sermaye unsurlarina yapilacag: gibi sorulara cevap arar. Bu
kilavuzun merkezinde yer alan insan odagi ise, isletme ¢alisan ve yoneticileri ile ilgili ¢esitli

Olgiitleri i¢inde barindirmaktadir.

Yereli ve Gersil (2005), Skandia Kilavuzundaki entelektiiel sermaye boyutlarinin alt
6lchtlerini Jacobsen ve Ross (2000) un bir uygulamasina gore siniflamis ve bu siniflamay1

asagida bulunan tablodaki gibi ele almistir.
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Tablo 1.6.: Skandia’ya Gére Entelektiiel Sermaye Boyutlarmin Alt Olgiitleri

Finansal Boyut

Sermaye kazanci, Faaliyet sonuglari, Calisan basina kazang

Miisteri Boyutu

Anlasma sayisi, Anlasmalardan elde edilen tasarruf, iptal edilen sigorta orani, Satis noktast miktari

insan Boyutu

Tam zamanli ¢alisan sayisi, YOnetici sayisi, Kadin yonetici sayisi, Caligan kisi basina diisen egitim

giderleri

Sure¢ Boyutu

Calisan sayis1, Yontem giderleri, Brit primler, Bilgi teknolojileri giderleri

Yenileme ve Gelistirme Boyutu

Yeni baslatilan islemlerden elde edilen briit primlerin orani, Net primlerdeki artig orani, Gelistirme

giderleri, Yonetim giderleri, 40 yas alt1 personel orani

Kaynak: Yereli ve Gersil, 2005: 27

1.5.3.6. insan Kaynaklar1 Muhasebesi Yontemi

Hermonson’un 1962°de ortaya koydugu insan varliginin dlgtilebilir bir yapiya sahip
oldugu diisiincesi temelindi yapilandirilmis bir yontemdir. Arastirmacilarin bir¢ogu
ekonomik degerleri hesaplayabilmek amaciyla 1960-1970 yillar1 arasinda caligmalar
gerceklestirmistir. Bu caligmalarda geleneksel muhasebe yapisindan esinlenmis ve bu yapi

cer¢evesinde insan kaynaklart muhasebesi 6l¢lim yontemlerini ortaya koymuslardir (Aygiin,
2011: 64).

Insan kaynaklari muhasebesi ydntemi, entelektiiel sermaye unsurlarindan insan
sermayesi ile ilgilidir. Insan kaynaklarina ait bilgileri belirleyerek, 6lgmek ve elde edilen
ciktilar1 isletme kullanicilarina ileten muhasebe islemidir. Bu yontem geleneksel muhasebe
yonteminden esinlenerek insan kaynaklari i¢in uygulanmaktadir. Bu ydntem analiz yapip

gbzler Oniine sermenin yaninda, isletmelerin bu kaynagi nasil ydnetmesi gerektigi
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diisiincesini de gelistiren bir yontemdir. Bu yontemin asagida ifade edilen 4 modeli

bulunmaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 164):

e (alisanlarin beklenen finansal degeri,
e Gruplarn finansal degeri,
e Personelin yenileme maliyeti ve

e Insan kaynaklar1 muhasebesi.

Insan Kaynaklar1 Muhasebesi yontemi, bilinen en eski entelektiiel sermaye dlgme
yontemi olmasina karsin yalniz insan sermayesi unsuruna, konsantre olmakta; yonetsel ve
finansal kararlarda girdi olusturmak amaciyla orgiit calisanlarinin ekonomik degerini

bulmaya ¢aligmaktadir (Emrem, 2003: 608).
1.5.3.7. Teknoloji Brokeri Yontemi

Teknoloji Brokeri yontemi Annie Brooking (1996) tarafindan gelistirilmistir. Bu
yontem entelektiiel sermaye dort unsurdan meydana gelmektedir. Bu unsurlar,

e Piyasa varliklari,
e Insan merkezli varliklar,
o Entelekttel mulkiyet varliklart ve

e Altyap1 varliklaridir.

Teknoloji Brokeri Yontemi’nde entelektiiel sermayeyi meydana getiren unsurlar

asagida yer alan tabloda gosterilmektedir (Akkaya ve Bali, 2018: 1154):

Tablo 1.7. Teknoloji Brokeri Yonteminde Entelektiiel Sermaye Unsurlari

. ) . Bilgi Altyapisi
Pazar Varhklar Ile Entelektiel Mulkiyet | Insan Odakh Varliklar L
. L. L. Varhklar: e Ilgili
Ilgili Unsurlar Ile Ilgili Unsurlar Ile Ilgili Unsurlar
Unsurlar
Uretim suregleri
Kullanilan markalar Patent Dizayn Haklar1 Yaraticilik

Kullanilan teknoloji

Problem ¢6zme

Dagitim kanallari Dizayn Haklar o Orgiitsel yap1
yetkinligi

Miisteri potansiyeli Teknolojik bilgi Liderlik Isletme kiiltiirii

Miisteri bagimlilig Girigimeilik Finansal yap1
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Lisans anlagmalar1 Calisanlarin kalitesi Tletisim sistemleri

Ydénetim bilgi
Lisans anlagmalar1 Caliganlarin sevkleri ] ]

sistemleri
Franchising ) )

Ydénetim strecleri
anlagmalar1

Kaynak: (Akkaya ve Bali, 2018: 1154).

Yontemin dezavantaji, sorulardan yola ¢ikarak parasal degerler bulmasidir. Sorulan
sorular soncunda elde edilen nitel sonuglardan, bu varliklarin gergekteki parasal degerlerinin
nasil hesaplandiginin belirgin bir sekilde agiklanamamasindan kaynaklanmakta oldugu
sOylenebilir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinden yola ¢ikarak parasal degere ulagmasi
yontemi diger yontemlerden ayirir. isletme stratejileriyle baglantili bir yontemdir. (Yildiz,

2010: 138).
1.5.3.8. Maddi Olmayan Varhklar Gostergesi Yontemi

Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilen bu yontem, maddi olmayan varliklar1 6lgen
ve bu 6l¢iim igin gerekli olan unsurlar1 gosteren bir gosterge yontemidir. Bu unsurlarin
secimi ve yontemi uygulayan isletmelerin stratejilerine bagli olarak degisebilmektedir.
Sveiby, isletmelerin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkin maddi olmayan
varliklarindan kaynaklandigini ileri siirerek isletmelerin asil degerinin bilgiye dayali maddi

olmayan varliklarindan kaynaklandigini ifade etmektedir (Sveiby, 1997).

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

e Dis yapi (miisteriler); Isletmenin miisteri portfdyiinii ve tedarikciler, bankalar ve
hissedarlar ile olan iligkileri, is birligi anlagmalar1 ve ittifaklar1 (stratejik,
teknolojik, liretim ve pazarlama), ticari markalar1 ifade eder.

o Icyapr (organizasyon); Isletmenin resmi ve gayri resmi organizasyon yapisi,
calisma yontemleri ve prosediirleri, yazilimlar, veri tabanlari, arastirma ve
gelistirme (ARGE) sistemleri, yonetim sistemleri ve kiiltiirii anlamina gelir.

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

degerleri ve tutumlari gibi varliklar1 ifade eder.

Bu yontemin raporlama kriterleri ise, blyiime yenileme, etkinlik ve istikrar kriterleridir.

Bu ii¢ unsur yoluyla yapilan 6l¢lim yonteminin esas amaci, yonetim kontrolii saglamak olup,
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her bir bilesen ii¢ kriter baz alinarak 6l¢iilmekte ve yoneticilerin her bir boyutla ilgili olarak

isletmenin gercek durumunu yansitabilecek iki ya da ii¢ gosterge se¢mesini dnermektedir

(Aslanoglu ve Zor, 2006: 163). Maddi olmayan varliklarin boyutlarim1 ve bu boyutlarin

Olctlilmesi ve raporlanmasindaki kriterler Tablo 1.8 de ifade edilmistir.

Tablo 1.8. Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi

Olgiitler Dis Yapi ic Yap Yetenekler
-Bilgi  Teknolojilerine
Yapilan Yatirmmlar - Yetenek endeksi
) - Ig yapr giiglendiren | _ i }
- Organik  Bilyiime Meslekte gegirilen yil

- Sadik miisteri oran1

- Siparis tekrar siklig1

o yatirimlar 5iti ivesi
(Sirketin Satin almalari) Egitim  seviyesi  ve
. i -Firmanin organizasyon maliyetleri
L . - Imaj  Giiglendiren )
Buyume ve Yenileme ) yapisini giiclendiren -Calisanlarin
Miisteriler o o
miisteri beklentileri yeteneklerini  arttiran
- Yemi Misterilere | i ve | misteri beklentileri
Satislar - :
hizmetlerin oram -Yetenek
- Uygulanan  yeni Farklilagtirmasi
stirecler
- Uzmanlarmm sayist /
- Miisteri basina kar Toplam personel
) - Destek Personelin
o - Miisteri basina satiglar - Uzman bagma katma
Etkinlik say1st / Toplam des
- Fiyat TeKliflerindeki | personelin sayst cEet
kar/zarar endeksi - Calisan ve uzman
basina kar
- Miisteri Memnuniyet | . pegerler / Davranislar
o o - Uzman devir hiz1
- Biiyiik miisterilerin | _ Orgiitiin yast - Destek
istikrar orani personeli devir hizi - Goreceli teret (Diger
} 5 isletmelere gore)
- Yasa gore dagilim - Deneyimsiz i goren

orani

- Kidem

- Kidem

Kaynak: Yildiz,2010: 129
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Blyume ve yenilenme gostergelerini tek bir grupta toplamistir. Bu kapsamda,
biliylime ve yenilenme gostergelerinin birbirleri ile yakin iliskili oldugu sdylenebilir. Alt
unsurlarinda yenilenme faaliyetlerini etkin bir sekilde ydneten isletmelerin biiylime

faaliyetlerini ger¢eklestirme konusunda yardimeci olabilecegi sdylenebilir.
1.5.3.9. Patent Degeri Yontemi

Bontis (1996), Dow Chemical Isletmesi’nin, patentler yoluyla isletmenin entelektiiel
sermayesini dlgen ve bu modeli uygulayan ilk isletme oldugunu belirtmektedir. Isletmenin
eski yoneticilerinden olan Gordon Petrash, entelektiiel varliklarin yonetimini ele alan alt1

asamali bir siire¢ gelistirmistir. Bu surecler;

1. Isletmelerde bilgi roliiniin tanimlanmast,

2. Rakip isletmelerin strateji ve bilgi varliklarinin degerlendirilmesi,

3. Isletmenin bilgi varliklar1 portfoyiiniin siniflandiriimast,

4. Varliklar1 elde tutmak, vazge¢gmek, gelistirmek ve satmak {izere

degerlendirilmesi,

o

Bosluk goriilen alanlara yatirim yapilmasi ve
6. Yeni bilgi portfoyiiniin toplanmasi gibi siire¢lerden olusmaktadir (Bontis, 2001
56).

Dow Chemical, bu entelektiiel sermaye girisimini olusturdugu siirecte, kritik iletisim
baglarini kolaylastirmak i¢in 6rgiitii yeniden diizenlemistir. Lynn (1998), yapilan bu 6rgiitsel
degisikliklerin, isletme bilgi paylasimini ve takim ¢aligmasini gereginden fazla rahatlattig1
i¢in, Dow isletmenin kiiltiirel bir devrim yaptigini belirtmektedir (Cetin, 2005: 373). Yontem
entelektiiel miilkiyet olarak ifade edilen ve yasal olarak koruma altina alinan entelektiiel
varliklar yoluyla igletmenin entelektiiel sermayesini 6l¢mektedir. Yontemde patentler,
entelektiiel varliklarin 6nemli bir parg¢asini olusturmakta ve isletmede entelektiiel mulkiyet
kazandirdigi  Ongoriilen ar-ge faaliyetlerinin yansimast olan teknoloji kriterini
belirlemektedir. Bu kriteri belirleyen birim satis tutar1 basina, patent maliyeti, ar-ge masrafi,
patent sayisi, proje maliyeti gibi gostergeler yardimiyla entelektiiel sermaye varliklariin
degerini 6l¢mektedir. Bu yontemde entelektiiel sermayeyi sadece patent ve ar-ge ¢aligmalari
ile iliskilendirdiginden dolay1 giiniimiizde pek kullanim alan1 bulmamaktadir (Y1ldiz, 2010:
135-136).
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1.5.3.10. Sullivan’in Entelektiiel Sermayeyi Ol¢iim Yéntemi

Yontem, piyasada herkes tarafindan kolaylikla elde edilebilen yapisal sermaye,
farklilastirma olanagi bulunmayan maddi varliklardan olusan siradan yapisal sermaye,
sektore 0Ozgli isletmeler tarafindan kullanilan piyasada kolaylikla bulunamayan
farklilastirilabilen maddi varliklardan olusan tamamlayici isletme varliklarindan meydana

gelmektedir (Sen, 2014: 94).

Bu yontem, entelektiiel sermayeden bir deger yaratma {izerine c¢alisan Sullivan
(2000) tarafindan gelistirilmistir. Entelektiiel sermayeyi, kara doniistiiriilen bilgi olarak
tanimlayan Sullivan, maddi olmayan varliklarin1 degere doniistiiren ¢ok sayida sirketin
katilimiyla bir “Entelektlel Sermaye Yodnetimi adli bir toplanti1 diizenlenmis ve toplantidan
entelektliel sermayenin ¢ercevesinin ii¢ unsurda olustugu goriisiinii savunmustur. Bu g
unsur, uzun vadeli strateji ve entelektlel sermayeye verilen rolleri kapsayan igerik unsuru,
isletmenin yenilikleri ve satin alma veya imalat yoluyla elde edilen baz1 diger tamamlayici
ticari varliklar1 igeren dig goriintisii unsuru ve fikirleri isletme igin degere doniistiiren
faaliyetler, yazilim araclar1 ve politikalar iceren entelektiiel sermaye faaliyetleri unsur
seklinde tanimlanmigtir. Muhasebe dis1 goriiniis igerdigi ticari varliklar, satig, ortak
girisimler, ittifaklar veya yeni isletmeler yaratma gibi bazi1 doniisiim mekanizmalar1 yoluyla

degerlere dontistiiriilecektir.

Sullivan’in yonteminde, igletmenin piyasa degeri; isletmenin maddi duran varliklar
ile gelecekte gerceklesmesini bekledigi nakit akimlarinin glinlimiiz toplamindan olusur.

Yonteme gore hesaplama asagidaki sekilde yapilmaktadir (Aktas, 2015: 27):
Vm =VTA + VDCF
VVm = Firmanin piyasa degeri
VTA= Firmanin maddi duran varliklarinin degeri
VDCF = Gelecekte gerceklesmesi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri
Isletmenin entelektiiel sermaye degeri ise;
Vm =VSC + VDCFIC
Vm = Firmanin piyasa degeri

VSC = Yapisal sermaye degeri
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VDCFIC = Firmanin entelektiiel sermayesinden kaynaklanan indirgenmis nakit

akimlarinin degeri seklinde hesaplanmaktadir (Yanar, 2012: 116-117).
1.5.3.11. Entelektiel Sermaye Endeksi Yontemi

Entelektiiel sermaye endeksi Goran ve Johan Roos tarafindan Entelektiiel Sermaye
Hizmetleri Ltd. sirketinde gelistirilmis olup, Skandia sirketinin 1997 yilinda yayinlanan
yillik raporuna entelektiiel sermayeyi eklemesiyle ilk kez hayatta gecilmistir (Bontis, 2001:
48).

Ross vd. (2007)’ne gore bu yontemin en onemli avantajlarindan ve katkilarindan
birisi, kuruluslarin pazardaki degisikliklerin veya diger performans gostergelerindeki
degisikliklerin Entelektiiel sermaye endeksindeki degisikliklerle nasil iligkili oldugunu
Olcmelerine olanak tanimaktadir. Bu nedenle yontem, yoneticilerin, entelektiiel sermaye
gelisiminin, isi bir biitlin olarak nasil etkiledigi konusunda bazi varsayimlarini test etmeye
veya rekabet etmelerine yardimci olacak bir ara¢ olarak kullanilabilmelerini saglamaktadir.
(Marr, 2004: 556). Entelektiiel sermaye endeksinin asagida belirtilen birden farkli

Ozelliginin oldugunu savunmaktadirlar. Bu 6zellikler;

e Kendine has bir yontem olan,

e Entelektiel sermaye dinamiklerinin izlemesine odaklanan,

e Onceki dénemlerin performansini hesaba katabilen,

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

e Entelektiiel sermaye endeksinin performansinin payi, piyasa degerindeki
degisiklikleri yansitmazsa, sermaye formlari, agirliklar1 ve gostergeler secimi

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

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

(Marr, 2004: 556).

Sonug olarak, entelektiiel sermaye endeksinin 6nemi, entelektiiel sermaye akislarinda
meydana gelen degisikliklerin 6l¢iilmesi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu
sermaye akislar1 isletme hakkinda bilgi elde etmek isteyen arastirmacilar i¢in oldukga
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onemlidir. Ciinkii bu endeksi inceleyen yatirimeilar isletmenin 6grenme sistemini

anlayabilme firsatina sahip olabileceklerdir (Samiloglu 2002: 190).
1.5.3.12. OECD Projesi

OECD Projesi, 20 iilkede yer alan 1800 isletmenin is birligi sonucunda entelektiiel
sermayenin dl¢iilmesi ve raporlanmasina yonelik olusturulmustur. Proje Ekonomik s Birligi
ve Kalkinma Teskilati (OECD) tarafindan olusturulmustur. Projesinin esas amaci,
entelektiiel sermayenin 6l¢limii ve 6lgiimiin sonucunda yapilan raporlama isleminin belirli
bir standarda baglanmasidir. Bu sebepten evrensel bir standardin gelistirilmesi
hedeflenmistir. Caligma kapsaminda belirlenen yirmi iilkede gerceklestirilen degerlendirme
sonucunda Avrupa’nin entelektiiel sermayenin Olglilmesi, raporlanmasi ve degerlendirme
konularinda basarili oldugu tespit edilmistir. Diger isletmelerin Avrupa isletmelerinden daha
geride oldugu belirlenmistir. OECD projesi sonucunda elde edilen diger bir sonug ise
isletmelerin  entelektiiel sermayeyi Olgmek i¢in ¢esitli motivasyon unsurlarina
basvurduklaridir. Isletmelerin sektdr diizeyinde gerceklesen rekabet ile ilgili kiyaslama
gerceklestirmek, entelektiiel sermayenin 6nemini isletme kiiltiirii haline getirmek, isgiicii ve

sermayenin daha iyi algilanmasi temel motivasyon araglar1 olarak kullanilmaktadir (Kizil,

2009: 126).

OECD Projesinin odaklandigi dort nokta su sekilde siralanmaktadir (Yanar, 2012:
124):

e Isletmeleri entelektiiel sermayeyi 6lgmeye yonlendiren sebepleri belirlemek,

e Entelektiiel sermaye Ol¢limiiniin kurum ic¢inde kimin yapmasi gerektigini
belirlemek,

o Entelektiiel sermayenin raporlanmasiyla, olmasi beklenen potansiyel etkileri
belirlemek,

e Entelektiel sermaye 6lcimune yonelik yeni teknik ve yontemler gelistirmek.

Bunun yani sira, OECD Sempozyumu’nun sonucunda belirlenen sonuclar ise su

sekilde siralanmaktadir (Yanar, 2012: 124-125):

e Deger yaratim siireci, her kurum ve kurulus icin farklilik arz ettigi i¢in,
entelektiie] sermaye, onun maddi sermaye ile iliskisi ve deger yaratimi
hususlarinda daha fazla bilgiye sahip olunmasi gerekmektedir.

e Entelektiiel sermaye ve deger yaratimiyla ilgili bilgilerin raporlanmasinda genel
ilkelerin olusturulmasi tesvik edilmelidir.
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e Isletme kiyaslamalarinda kullamilan ortak &lgiitlerin belirlenmesi i¢in yapilacak
caligmalara genis bir destek bulunmaktadir.

e Isletme icin deger yaratim unsuru olarak calisanlar, tedarikgiler ve miisterilerin
O6nemi her gegen giin artmaktadir. Tim deger yaratim 46 unsurlarinin
bilgilendirilmesi i¢in raporlama sisteminin gelistirilmesi amaglanmistir.

e Teknolojik gelismeler sonucunda raporlama hususunun da internet tabanli
yapilmas1 gerektigi belirtilmistir. Isletme ile alakali konularin ve bilgilerin
ulagiminin daha kolay olmasi saglanacaktir.

e Isletmelerin, entelektiiel sermaye ve deger yaratima yonelik sunduklari
bildirimlere yonelik zorunlu diizenlemelerin yapilmasinin erken oldugu
sonucuna ulasilmustir.

e Sempozyumda yer alan Uyeler ise bu konuda is birligi i¢inde olacaklarini beyan

etmislerdir.

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

Onerilmistir (Johanson, 2006: 475-476).
1.5.3.13. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi, blyik isletmeler arasinda kullanilan bir
yontemdir. EVA’nin bir kavram olarak ortaya ¢ikisi Joel Stern ve Bennet Stewart, tarafindan
kurulmus olan Stern Stewart & Co. Finansal Danigsmanlik sirketi adina, 1980’1i yillarinda

gelistirilmis ve bir ticari marka olarak tescil edilmistir (Yilmaz, 2012).

Ekonomik Katma Deger yontemi Tiirkiye’de 1995 yilinda kullanilmaya baglanmaigtir.
Tiirkiye’de Ekonomik Katma Deger yontemi ilk kullanan sirket Sabanc1 Holding biinyesinde
faaliyet gosteren Kordsa A.S. olmustur. Daha sonra Soktas A.S., Oyak Renault A.S., Fiat-
Tofas A.S., Arzum Mutfak Geregleri A.S., Ko¢ Holding, Garanti Bankas1 gibi sirketler
tarafindan uygulanmustir (Ozalp, 2016). Giiniimiiz de ise degere dayali yonetim anlayisimin

geligsmesiyle beraber kullanim alanini genislettigi soylenebilir (Ercan ve Ban, 2005: 351).

Ekonomik katma deger yonteminin onemi ve sirkete saglayacagi avantajlart su

sekilde 6zetlenebilir;
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e Ekonomik katma deger yontemi, bir isletmede yaratilan degeri 6lgen bir kavram
oldugu i¢in hissedarlarin daha fazla kar elde etmesi anlamina gelmektedir.

e En alt kademedeki calisanlarin bile anlayabilecegi seviyede ifade edilmesi basit
fakat etkili bir yontem oldugunu gostermektedir.

e Yoneticileri, isletme sahipleri gibi diisiinmeye ve davranmaya iten bir yontemdir.

e Tiim yonetici ve ¢alisanlart miimkiin olan en iyi performansa ulagmak iizere
motive eden, is birligi ve hevesle ¢alismalarini saglayan bir i¢ kontrol sistemidir

(Haciriistemoglu, Sakrak ve Demir, 2002).
Bu yontemin hesaplanmasi su sekildedir (Haciriistemoglu ve Digerleri, 2002: 3):

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

Bu yoOntem esas olarak finansal analizlere dayanmakta olup bu ydntemin amaci
yonetim davranisini ve performansini degistirmek ve 6zellikle de yonetimin hedeflerini
hissedarlar ile daha uyumlu hale getirmek olarak tanimlanmaktadir (Mohieddin, 2007: 123).
Ekonomik katma deger yonteminin, Coca Cola isletmesi gibi entelektiiel sermaye
6l¢iimiinde kullanilmasi ve yoneticilerin memnuniyetini dile getirmesi bu yontemin énemini

arttiran en 6nemli etkendir (Chen ve Dodd, 1997: 319).
1.5.3.14. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi

1990’11 yillardan itibaren igletmeler rekabet avantaji saglamada en 6nemli varlik olan
entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi konusunda, literatiirde hentiz bir fikir
birligi saglanamamistir. Arastirmacilar tarafindan gelistirilmis 6l¢lim yontemlerinin ¢ogu,
olaya biitlinsel yaklagsmakta ve isletmedeki entelektiiel sermayenin degerini tam olarak tespit
etmede yetersiz kalmaktadir. Ante Pulic (1998; 2000) tarafindan gelistirilen entelektiiel
katma deger katsayisi yontemi, entelektiiel sermayeyi Ol¢mek igin gelistirilmis diger
yontemlerden farkli olarak finansal tablolardan elde edilen standart verileri kullanmaktadir.
Pulic, tek bir olglim kriteri iizerinde duran arastirmacilarin belirledigi gostergelerin
entelektiie]l sermayeyi yansitmada 6znel oldugu ve isletmelerin kurumsal basarilarini

karsilastirmada yeterli olmadig1 goriisiinii savunmaktadir (Pulic, 1998: 4).

Entelektiiel katma deger etkinlik katsayisi, deger yaratmak icin belirli bir miktar
fiziksel sermayeye ve entelektiiel sermayeye ihtiya¢ duyulmasi mantigina dayali bir
performans degerlendirme yontemidir. Basit Onermelerden meydana gelen entelektiiel

katma deger katsayis1 yonteminde, entelektiiel sermayenin, daha spesifik bir ifadeyle
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entelektlel potansiyelin Olgiilmesinde insan kaynaklarina yonelik harcamalar toplami
dikkate alinmakta ve fiziksel sermaye ile entelektiiel sermaye kombinasyonuna katma deger
kavrami ilave edilmektedir. Bu sebepten entelektiiel katma deger katsayisi yontemi,
ulasilabilir, detayl arastirmalara ve analizlere gerek duyulmaksizin elde edilebilir bilgilere
dayal1 bir yontem olarak, igletmenin alt birimleri, isletmeler ve hatta uluslararasi ekonomiler
arasinda bile karsilagtirmalarin yapilabilmesine imkan saglamaktadir. Entelektiiel katma
deger katsayis1 yontemi, isletmenin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin deger

yaratma etkinligini 6l¢gmede kullanilan analitik bir yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Pulic tarafindan one stiriilen entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi, isletme
basarisini 6lgmenin mantiksal bir devami olarak goriilmekte ve bir isletme i¢cindeki durum
hakkinda daha ayrintili bilgi vermeyi amaclamaktadir. Pulic, entelektiiel katma deger

katsayis1 yontemi yontemin diger yontemlere gore avantajlarini su sekilde siralamistir:

e Isletmenin entelektiiel potansiyel performansini nesnel olarak sirket diizeyinde
ulusal ekonomilere dogru dlgen ilk yontemdir.

e Hesaplanabilmesi i¢in tamamen objektif rakamlara dayanir.

e Bilgi alma kapasitesi nedeniyle, dnemli is kararlarinin alinmasi durumunda

sistem kaginilmazdir (Pulic, 1998: 19).

Isletmenin entelektiiel katma deger katsayisi ii¢ asamada hesaplanmakta olup, birinci
asamada isletmenin yarattig1 toplam katma deger belirlenmektedir. Katma deger, en basit

hali ile ¢ikt1 ile girdi arasindaki fark olarak tanimlanabilir.
VA =0UT - IN
Burada;
VA = katma deger (Value Added),
OUT = ¢ikt1 (Output) ve
IN = girdi (Input)’di

Cikt1; bilgi girdisine bagli olarak isletmenin gosterdigi toplam performans olup,
piyasada satilan tiriinlerden ya da sunulan hizmetlerden elde edilen toplam hasila, girdi ise;
isletmenin katlandig1 toplam faaliyet giderleri (maliyetler) ile ifade edilmektedir. Personel
giderlerinin, deger yaratma stirecindeki aktif rollerinden dolay1, girdi kapsamina alinmamasi

ve maliyet olarak degerlendirilmemesi VAIC yonteminin en énemli noktasidir.
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Yontemin ikinci asamasinda isletmenin deger yaratmada kullandigi kaynaklarin
katma deger yaratma etkinlikleri hesaplanmaktadir. Katma deger, fiziksel, finansal ve
entelektiiel sermayeden kaynaklandigi i¢in, fiziksel, finansal ya da entelektiiel sermayenin
yaratilan belirli miktar katma deger icerisindeki nispi paylar1 5Snemli olmaktadir. isletmenin
amaci, belirli miktar fiziksel, finansal ve entelektiiel sermaye ile miimkiin oldugunca fazla
katma deger yaratmak oldugundan gerek kullanilan sermaye miktar1 gerekse ¢alisan sayisi

katma deger yaratma etkinliginin tespit edilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Kullanilan sermaye etkinligi katsayisi; kullanilan (finansal) sermayenin katma deger
yaratma etkinliginin, insan sermayesi etkinligi katsayisi; insan (entelektiiel) sermayesinin
katma deger yaratma etkinliginin ve yapisal sermaye etkinligi katsayisi; yapisal (fiziksel)

sermayenin katma deger yaratma etkinliginin gostergeleri olmaktadir.
VAIC = CEE + HCE + SCE
Burada;
VAIC = entelektiiel katma deger katsayisi,
CEE = kullanilan sermaye etkinligi (Capital Employed Efficiency-CEE),
HCE = insan sermayesi etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE) ve
SCE =yapisal sermaye etkinligi (Structural Capital Efficiency-SCE) katsayilaridir.

Ante Pulic, kullanilan sermaye etkinligi katsayisini toplam katma degeri, kullanilan
sermaye miktarina bolerek hesaplamaktadir. Burada, kullanilan sermaye; isletmenin
varliklarinin defter degeri, daha acik bir ifadeyle isletmenin doner varliklarinin kisa vadeli

borglart agan kismi ile duran varliklarin toplami olarak ele alinmaktadir.
CEE = VAICE
Burada;
CEE = kullanilan sermaye etkinligi katsayzsi,
VA = isletme tarafindan yaratilan toplam katma deger ve
CE = kullanilan sermayenin degeridir.

Edvinsson ve Sveiby gibi diger entelektiiel sermaye otoriteleri ile aymi fikirde olan
Pulic; isletmenin insan sermayesinin temel gdstergesinin, personele 6denen toplam maas ve
ticretler oldugunu diisiinmektedir. Bu sebepten, insan sermayesi etkinligi katsayisi; toplam
katma degerin, toplam maas ve iicretlere boliinmesiyle bulunmaktadir.
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HCE = VA/HC

Burada;

HCE = insan sermayesi etkinligi katsayisi,

VA = isletme tarafindan yaratilan toplam katma deger ve
HC = toplam maas ve ticretlerdir.

Yapisal sermaye etkinligi katsayisinin hesaplanmasinda, ilk olarak isletmenin
yapisal sermayesinin degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Isletmenin yapisal
sermayesinin degeri, isletme tarafindan yaratilan toplam katma degerden, insan

sermayesinin ¢ikartilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.
SC=VA-HC
Burada;
SC = isletmenin yapisal sermayesi,
VA = isletme tarafindan yaratilan toplam katma deger ve
HC = toplam maas ve ticretlerdir.

Pulic, daha onceki ¢alisma bulgulara dayanarak, entelektiiel potansiyelin 6n plana
¢iktig1 deger yaratma siirecinde, insan sermayesi ile yapisal sermaye arasinda orantili bir ters
iligkinin var oldugunu ileri siirmektedir. Bu durumda, yapisal sermaye etkinligi katsayisinin
hesaplanmasinda kullanilan formiil, kullanilan sermaye etkinligi ve insan sermayesi etkinligi
katsayilarinin hesaplanmasinda kullanilan formiillerden farkli olmaktadir. Yapisal sermaye
etkinligi katsayisi, igletmenin yapisal sermayesinin, yarattigi katma degere bolinmesi

sonucunda elde edilmektedir.
SCE = SC/VA
Burada;
SCE = yapisal sermaye etkinligi katsayisi,
SC = isletmenin yapisal sermayesi ve
VA = isletme tarafindan yaratilan toplam katma deger’dir.

Isletmenin deger yaratmada kullandigi kaynaklarm katma deger yaratma etkinlik

katsayilar1 yukarida belirtilen formiillere gore tespit edildikten sonra, ili¢lincii ve son
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asamada, bu katsayilar toplanmakta ve isletmenin entelektiiel katma deger katsayisi

hesaplanmaktadir.

VAIC, isletmenin deger yaratma siireclerini finansal tablolardan elde edilen verilere
bagl olarak gozlemlemesi ve Olgmesi sebebiyle, bu siireglerin finansal ve entelektiiel
baglamda izlenmesine imkan saglamaktadir. Performans degerlendirmede standartlagmais,
tutarli ve giincellenebilen bir dl¢iit saglamasi, karsilastirilabilir analizler yapilmasina imkan
vermesi ve hesaplamada kullanilan tiim verilerin denetlenmis bilgilere dayali olmasi
sebebiyle objektif ve dogrulanabilir bir yontem olmas1 entelektiiel katma deger katsayisi

yontemi sagladigi belli bagh avantajlardir.
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2.BOLUM
2. PERFORMANS KAVRAMI VE OLCULMESI
2.1. PERFORMANSIN TANIMI

21. yiizy1l baslarinda Taylor’un iiretkenlik 6l¢timleriyle baslayan performans dl¢iimii
ve degerlendirilmesi giiniimiize degin siirekli artis gdstermistir. Isletmeler, siirekli gelisen
rekabet ortaminda varliklarini devam ettirebilmek icin son yillarda performansin gelisimi
konularin1 6n planda tutmaya baslamislardir (Caliskan vd., 2011: 364). Performans,
isletmeleri hedefleri dogrultusunda tastyan planli bir etkinligin sonuglarinin nitel ve nicel
anlamda tanimlanmasidir (Oztek, 2005: 19). Bir baska tanimla ise performans, belirli bir
zaman dilimi sonunda isletmenin meydana getirdigi sonuglardir (Yildiz, 2010: 180).
Performans, bir isi yapan bir bireyin, bir grubun ya da orgiitiin planlanan hedefe ne derece
ulagilabildiginin, neyi saglayabildiginin nitel ya da nicel anlatimidir. (Bas, 1991: 13). Belli
bir amaca ulagmak icin dnceden belirlenmis bir faaliyetin sonucunda ortaya ¢ikan, sayisal
olarak ve kalite agisindan betimleyen bir kavramdir (Akal, 1998: 1). Kisaca ifade etmek
gerekirse; performans, isletmenin amaglarina ulagmasi i¢in yapilan ¢aligmalar sonucunda

meydana gelen ciktilar ve sonuglar olarak tanimlanabilmektedir.

Performansi, igletme performansinda tanimlamak gerekirse, isletme performansi,
isletmeleri amaglara ulastiran planlanmis etkinliklerin sonucunun nicel ve nitel olarak
tanimlanabilmesidir (Basar ve Azgin, 2016: 781). Ayrica gorevin gerekliligi olarak daha
onceden tespit edilen olgiitleri karsilayabilecek sekilde islevin yerine getirilebilmesi olarak
da bilinen performans, sade bir goriiniimiin yaninda degerleme kavramiyla da bir biitlin
haline geldiginde isletme literatiiriinde daha fazla 6neme sahip bir kavram olarak ortaya

ciktig1 goriilmektedir (Turung, 2006: 120).

2.2. ISLETMELERDE PERFORMANS OLCUMUNUN ONEMIi, AMACI VE
FAYDALARI

Isletmelerde performans dlgme bilgi saglama aracidir. Olaylar1 ve sonuglar gozle
gortlebilen 6zelliklerini temsil eden simgeleri bulma sirecidir. Olglimler her piyasa
kesiminde oldugu gibi isletmeler i¢in de vazgegilemez konumdadir. Biiytik, kiiciik, 6zel-
kamusal, k&r amagli, k&r amagsiz her isletmede olglimler yapilir, veriler toplanir, islenir ve
bilgi olarak kullanilir. Akal (2000: 64); “Glgiilen yapilmistir” ve “dlgemediginizi
yonetemezsiniz” seklindeki iki sdylem Ol¢iimlerin isletmeler i¢in ne kadar 6nemli oldugunu

vurgulamaktadir.
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Isletmeler basar1 ve yiiksek performansa ulasmanin ¢ok cesitli ydntemleri
bulunmaktadir Cagdas yonetim ve iiretim tekniklerinin ve yeni teknolojilerin uygulanmasi,
performans o6l¢iimleri de isletmenin basarisina katkida bulunmaktadir (Akal, 2000: 65). Bu
nedenle diinyada gerek iirlin gerekse hizmet piyasasinda performans ol¢iimlerine yaygin
olarak gereksinim duyulmaktadir. Isletmenin basaris1 ve siirekliligi onun performansina
baghdir. Iyi bir yonetici i¢inde bulundugu isletmenin performansini etkin bir performans
Olcme sisteminden edindigi bilgiler araciligiyla takip etmelidir (Bilgen, 2001: 124).
Saglanan bilgiler yoneticilerin ve tiim calisanlarin davranislarini yonlendiren ve yoneten
araglardir. Yonetim anlayis1 giiniimiizde isletmede olusan bilgiyi temel almaktadir. Bu

nedenle 6lgumler dnemlidir (Akal, 2000: 65).

Isletmeler, iirettikleri mal ya da hizmetin alan1 ne kadar farkli olursa olsun, belirli
hedeflere ulasmak ve gorevleri gerceklestirmek igin kurulmaktadir. Isletme yoneticilerinin
temel gorevlerinden biri de oOrgitiin stratejik amag ve hedeflerini yerine getirmektir.
Isletmelerin temel amaglar1 ya da misyonlar1 ile stratejik plan ve politikalarmn
gerceklestirebilmesi ise genel olarak performanslarinin belirlenmesiyle ilgilidir. Bununla
birlikte, isletme birimlerinin ya da calisanlarinin i¢cinde bulunduklar1 6rgiitiin amaclarina
katkilart da dogrudan birim ya da g¢alisanlarin performanslarinin belirlenmesi ile ortaya
konulabilmektedir (Grady, 1991: 49). Isletmelerin bu degisime uyum saglayarak kurumsal
kapasitelerini gelistirmeleri, cevresel degisime duyarlilik gdsterecek bir organizasyon yapisi
olusturmalart ve kurumsal performanslarini siirekli 6l¢ebilmeleri gerekmektedir (Zerenler,
2003: 194).

Performans 6l¢iimiindeki yanlis uygulamalar, personelin motivasyonunu diisiirmekle
birlikte, gereksiz bilgi toplanmasi ve bu bilginin analiz edilmesi sirasinda kaybedilen zaman
kayiplarina yol agabilir. Bu sebepten, performans kriterlerinin olusturulmasinda, kisilerin
fikirleri alinmali ve kurulusa katma deger saglayan kriterler iizerinde goriis birligine
varilarak uygulamaya gecilmelidir. Iyi planlanmamis performans dl¢iimleri, organizasyonun
rekabet ortamina basarili bir sekilde adapte olmasini1 engelleyecektir (Fidanboy, 2008).
Caligmalara bakildiginda, diizenli olarak gercgeklestirilen performans Ol¢limlerinin
stirdiiriilebilir rekabet istiinliigli elde etmede c¢ok oOnemli bir role sahip oldugunu
gostermektedir. Bunun yaninda, stratejik planlar1 ve performans 6l¢timleri arasinda esdeger
bulunan isletmelerin icinde bulunduklar1 sektoérde rakiplerine oranla ¢cok daha basarili

olduklar1 gézlemlenmektedir (Bititgi vd., 1997: 46).
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Performans oOl¢iimii, Orgiitin amaglarinin tanimlanmas1 ve c¢alisanlara neler
saglayabilecegini gdstermesi agisindan son derece onemlidir. Orgiitiin iiyeleri iyi bir is
analizleri yaparak sistemin temel hedeflerini belirlemelidir. Bu durum orgiitsel amaglarin
acik olarak ortaya konulmasimi saglamakla kalmayacak, c¢esitli orgiitsel kademeler

arasindaki iletisimi de kolaylastiracag: diisiilmektedir (Arslan, 2008).
2.3. PERFORMANS OLCUM ILKELERI

Performans o6l¢iim ilkeleri ile performans 6l¢iim siirecinin etkin ve verimli olmasini
saglayacak ve bu birlesik yapi, performans 6l¢iim sisteminin siirekli gelisimini saglayarak

isletmeye en iist diizeyde katki saglanmasi beklenir.

Sureklilik ve donemsellik: Performans olgiimiin de siireklilik esastir. Bir donem
uygulanip diger dénemde uygulanmamasi isletme agisindan ¢ok da yararli olmaz. Olgiimiin
teorik ve uygulama cergevesinin olgunlasmayacagr goz oOniinde bulunduruldugunda,
yoneticiler ve uygulayicilar 6l¢limiin ¢iktilarini eksik yonleriyle benimseyeceklerdir. Ayrica
beklenen verimin saglanamadigi bir sistem i¢in gereksiz bir maliyete katlanilmak zorunda

kalinacaktir.

Olglimiin siirekliliginin yan1 sira dénemselligi de énemlidir. Dénemsellikten kasit,
performans Ol¢lim isleminin yillik, alti aylik, ii¢ aylik, aylik vb. donemler halinde
gerceklestirilmesidir. Donemlerin saptanmasinda isletmenin faaliyet alani belirleyici

olacaktir.

Sistematik yaklasimi: Performans ol¢limiiniin sistematik olarak degerlendirilmesi
gerekir. Bunun i¢in oOncelikle amaclarin, uygun deger performans gostergelerinin ve
standartlarin karsilastirmaya dayali nesnel bir degerlendirmeye olarak belirlenmesi, ilgili
verilerin toplanmasi ve bu verilerle 6lgme islemlerinin yapilmas: gerekir (Akal, 2002).
Ornegin, “’isgiicii verimliligi>> kavrami agik¢a tanimlanmalidir. Bu kavram, performans

sistemi i¢inde yer alan tiim yetkililer igin ayn1 seyi ifade etmelidir.

Degisime Uygunluk (Esneklik): Performans Ol¢iimii anlayisinda ol¢iim ilkesi,
performansi gelistirmeye yonelik isletme planlarinin iiriinii olan uzun ve kisa doénemli
hedefleri temel alarak kurulur (Coskun, 2006). Kurulan performans 6l¢lim ilkesinin, hizla
degisen yeni rekabet ortaminda teknolojik ve bilimsel degisimlere ayak uydurabilmesi
gerekir. Aksi durumda sistem, gercekleri yansitmayan, verimsiz ve etkin olmayan bir arag
haline gelecektir. Teknolojik gelisme ile birlikte finans sektorii da performans 6lgimlerinde,

pazarlanan internet bankacilifi sayisin1 da sisteme dahil etmelidirler. Ciinkii 6zellikle
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mevcut miisterilere sunulan her internet bankaciligi hizmeti, ¢alisanlara basta zaman olmak

tizere bir¢ok fayda saglayacaktir.

Amaca Uygunluk: Kullanilacak modelin se¢imi ve performans gostergelerinin
belirlenmesi gibi konular, isletme amaclarina ve performans 6lglim sistemiyle ulagilmak

istenen hedeflere uygun olmalidir.

Denetime Uygunluk: Planlama, uygulama, denetim, geri besleme ve iyilestirme
fonksiyonlarindan olusmaktadir. Bunlar iginde denetim fonksiyonu, kendinden 6nce gelen
iki fonksiyondan elde ettigi ¢iktilari, kendinden sonra gelen fonksiyonlara aktararak stratejik
bir 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla, eger performans degerleme sistemi karmasik, diizensiz,
tam anlamiyla amaci tanimli olmayan bir yapida ise s6z konusu sistemde denetim olanagi
cok gii¢ olacaktir. Netice olarak da denetime uygun olmayan bir performans degerleme

sistemi geri besleme ve iyilestirme fonksiyonlarini yerine getirmekte zorlanacaktir.
2.4. PERFORMANS TURLERI

Performans 6l¢iimiiniin amaci, amaca ulasmada kullanilan yontem ya da performans
Olclimiiniin parasal m1 veya parasal olmayan unsurlarla m1 yapilacag: gibi etkenlere gore

olusacaktir. S6z konusu ayrimlar asagidaki gibi incelenebilir (Coskun, 2005).
2.4.1. Mutlak veya Nispi Performans

Bir bankanin subelerini, kullandig1 ¢esitli dlgiitlere gore olgeklendirdigi varsayimi
altinda: her bir Olgekte cesitli kalemler i¢in degerlendirme doéneminin basinda standart
hedefler koyulmaktadir. Ornegin 1. 6lgek subelerde yabanci para cinsinden nakdi kredi
kullanilmasinin yillik ortalama hedefi X $ oldugunda, bu hedefe ulasma derecesine gore
ylzdesel olarak subelere agirliklandirilmis puanlar verilmektedir. Bu durumda; ortada
standart oranlarin olmasi, bu oranlara ulagsma derecesi olarak da yine standart degerler ortaya

koyulmasi, sistemin mutlak performans degerleme 6zelligini yansitmaktadir.

Ancak ortaya bu tip oranlar yerine ayni bankanin diger subeleriyle karsilagtirmali bir
sistemin kurulmasi da alternatif bir performans degerleme yontemi olmaktadir. Ornegin,
dénem sonunda tiim subelerin gesitli kalemleri incelenmekte ve her bir kalem icin en iyi
subeye yliz lizerinden yliz puan verilmektedir. Gelirlerle ilgili bir kalem olursa, yiiksek
degerler elde ettik¢e artan; fakat giderlerle ilgili bir kalem olursa, diisiik parasal degerlere
ulastik¢a yiikselen bir sistem benimsenmektedir. Kalemlerde en iyi subenin oranlarina
yakinlastikga performans degeri yiliksek ¢ikacagi bu yapt da nispi performans

degerlendirmeye 0rnek teskil etmektedir.

47



Yalnizca bu karsilastirmaya bakarak tek bir yontemi se¢gmek uygulama agisindan
dogru goriinmemektedir. Sadece nispi performans segilirse subeleri zamanla motive edecek
nedenler ortadan kalkacaktir. Ayrica subeler arasinda gereksiz bir rekabet ortami yaratma
riski de gézden kagirilmamalidir. Sadece mutlak performans secildiginde ise; bazen yanlis
belirlendiginde subelerin ger¢ek performansinin 6l¢iilmesine imkan tanimayacak standart

oranlar ortaya ¢ikacaktir.

Ayni1 zamanda mutlak performans 6l¢limiinde kullanilan standart oranlarin donem
basinda belirleniyor olmasi; bu oranlarin nasil belirlenecegi gibi zor bir konuyu da ortaya
cikaracaktir. Burada hangi yontemin hangi noktada, ne derecede ve nasil kullanilacag: gibi
tercihler banka yOnetiminin i¢inde bulunulan kosullara gore degerlendirmesi gereken bir

konudur.
2.4.2. Subjektif (Formile Dayali) Performans

Isletmeler performans degerlemesi yapilirken ¢ogunlukla matematiksel formiiller
kullanilmaktadir. Bu da genelde onceden belirlenmis hedeflerin de yine formiillerle
belirlenmesi ve Ol¢iimiiniin bunlarla yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Cesitli degisen
kosullara gore farkli formiil parametreleri ile denemeler yapmaya imkan tanir. Formiile
dayali degerlendirme; dogru, giivenilir ve kanitlanabilir Olglimlere Onemli derecede
gereksinim duyar. Aksi takdirde degerlendirme sonuclari yoneticiler i¢in anlamli gibi

goriinse de yaniltict ¢ikarsamalar olacagi igin beklenen yarar1 saglamayacaktir.

Formiile dayali bir performans degerlemesine ornek verilecek olursa, sube
yoneticilerine banka agisindan ko&tii sonuclar dogurabilecek kararlar almalarina neden
olabilir. Bir kalemde yalnizca rakamsal agidan artis beklenmesi nedeniyle yoneticiler
gelecekteki riskleri goz ardi ederek kabul edilebilir diizeyin tizerinde riskli miisterilerle de
caligmasi banka kaynaklarimin verimsiz kullanilmasi anlamina gelmektedir. Bu sebepten de
formiillerin agiklayamadigi bazi konularda siibjektif bir degerleme yoluna gidilebilir.
Stibjektif degerlendirmenin avantaji, bir formiiliin acik¢a yakalayamadig: faktorleri hesaba

katmasidir (Erdal Kenger, 2001).

Formiile dayali performansin avantaji, yoneticinin kendisinden ne beklendigini ve bu
beklentiyi karsilamasi durumunda ne odiil alacagini kesinlikle bilmesidir. Siibjektif
yaklasimda, yanlig bilgi aktarimi ve adam kayirmacilik gibi olumsuz durumlarla

karsilagilabilme ihtimali ¢ok yiiksektir. Aslina bakildiginda, bahsedilen formiile dayali veya
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stibjektif performans degerlemenin, mutlak veya nispi performans ayriminda oldugu gibi,

birbirinin alternatifi olmadigi, birbirlerini tamamlayici birer unsur oldugu sdylenebilir.
2.4.3. Finansal veya Finansal Olmayan Performans

Finansal performans, finansal amaclarin basarisin1 yansitir. Finansal performans
Olciimii hem sistematik olusu hem de Gl¢iimiinde somut verilerden yola ¢ikilis1 nedeniyle
daha kolay ve diisiik maliyetlidir. Bu sebepten finansal olmayan performansin dlgimunin
getirisi kadar gidere sahip oldugu soylenebilir. Finansal olmayan 6l¢iimlerin bir isletme i¢in

dezavantajlar1 agagidaki gibi agiklanabilir (Lawton, 2002);

e Performans oOlgiimiiniin ve destekleyici bilgi sisteminin getirecegi yiiksek
maliyet,

e Raporlama ve performans Ol¢limlerinin gegerliligini dogrulamanin yiiksek
maliyeti,

e Finansal ve finansal olmayan Ol¢limler arasindaki uygun dengeye karar verme
zorlugu,

e Genel performans iizerinde odaklanma yetersizligine sebep olan, ¢ok fazla
olglimden kaynaklanan asir1 bilgi yiikklenme tehlikesi ve

e Performans 6l¢iimlerinin gecerliligi konusunda uyusmazliklarin artmast.

Sadece finansal performans incelendiginde isletmeler (zaman unsurunun daha fazla
onem arz etmesi nedeniyle Ozellikle finans sektorii) acisindan bazi sorunlar da ortaya
cikacaktir. Bilindigi gibi finansal performans, hangi dl¢tim teknigi kullanilirsa kullanilsin,
gerceklesen verilerden yola ¢ikilarak degerlendirilebilir. Bu acidan bakildiginda finansal
performans Ol¢limii; bir problem coktan ortaya ¢ikip ve zarara yol agtiginda, zararin ne
diizeyde oldugu ve gelecekte alinabilecek Onlemler neler oldugu gibi sorulara yanit
bulunmasina yardimer olacaktir. Ama tek basma olast bir problemin O6nceden
belirlenebilmesi ya da ¢ikar ¢ikmaz miidahale edilmesinde etki gosteremeyecektir. Su
sebepten problemin ortaya ¢ikisina sebep olan faktorlerin olusmasi ile ortaya ¢ikan zararin
tespit edilip giderilmesi arasindaki zaman dilimi ¢ok uzun olmasina ragmen problem ve zarar
arasindaki zaman ¢ok kisa olabilmektedir. Oysa finansal olmayan performans daha gok
organizasyonun mali yapisindan ¢ok beserl yapisina ve miisteri iliskilerine odaklanmistir.
Bazen de teknolojinin giiciinden faydalanarak miisteri konumundaki kisilerin tam olarak
beklentisi i¢inde olmadig1 fakat daha sonra vazgegemeyecegi iirlinler ortaya g¢ikarabilir.

Finansal olmayan performansin en temel 6gesi olan beseri sermayenin guclendirilmesi ve

49



bu bilgisel giiciin siirekli yiiksek seviyede tutulmasiin énemi vurgulanmaktadir. Ozellikle
bilgisayar ve internet kullaniminin artisi ile birlikte kurum iginde bilgi akis1 daha hizli hale
gelmistir. Hatta cogu egitimlerin is basinda verilmekte oldugu sdylenebilir. Firmalar bu
yuzden finansal olmayan performans olcimine gin gectikce artan dizeyde ilgi

gostermektedir.
2.5. PERFORMANS OLCUMUNDE KULLANILAN TEMEL KAVRAMLAR
2.5.1. Verimlilik

Verimlilik, mal, hizmet vb. sonuclarla ifade edilen c¢iktilarla, bunlar1 {iretmekte
kullanilan kaynaklar arasindaki iligkiyi ifade eder. Verimlilik, belli bir girdi ile en yliksek
cikt1 elde etmek veya belli bir ¢iktiy1 en diisiik girdi ile elde etmek anlamina gelir (Aldemir,
2001). Verimlilik, girdinin ¢iktiya doniisiim orani olarak tanimlanabilir. Bu tanim gore
asagidaki gibi formiile edilebilir.

Cikt1
Girdi

Verimlilik =

Bu formule gore, bir birimlik girdi ile ne diizeyde ¢ikti elde edilebildigini
gostermektedir. Bu gdsterge mutlak degil goreceli olarak ele alindiginda daha anlamlidir.
Verimliligin artirilabilmesi i¢in 6nce halihazirdaki verimlilik seviyesini dlgmek gerektigi
agiktir. Olgiim yapilabilmesi i¢in dogru verilere gereksinim vardir. Veri dogrulugu ise
isletmelerin seffaflifi ve denetim kiiltliriiniin yerlesmesiyle miimkiindiir. Ancak, dlgme
sonucu elde edilen bulgularin ya da bilgi kiimesinin degerlendirilmesi ile ileriye yonelik
uretim icin gerekli girdi karmasinin planlanmasi ve kontrolii miimkiin olabilir ve verimlilik
boyutu gelistirilebilir. Bu nedenle, gliniimiiz isletmelerinde verimlilik degerlendirme siireci
ve bilincinin yerlestirilmesi ka¢inilmaz bir gerekliliktir. Finans sektorii, birgok girdi ve ¢iktili
ekonomik karar birimleri olup, sermaye getirisini artirmay1 amaglayan ve finansal hizmet

veren aract kurumlardir.
2.5.2. Etkinlik

Etkinlik, verimlilikten farkli olarak, belli bir miktar girdi ile elde edilecek maksimum
¢ikti miktarinin, gercekte elde edilen ¢ikti miktarina oranlanmasi ya da belli bir miktarda
ciktry1 elde etmek icin kullanilacak minimum girdi miktarinin, o ¢iktiy1 elde etmek igin
gercekte kullanilan girdi miktarina oranlanmasi olarak tanimlanmaktadir. Etkinlik,

isletmenin amaca ulasmadaki basar1 derecesini gosterir (Aktas, 2013: 85).
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Etkinlik, teknik etkinlik, fiyat etkinligi (kaynak kullanim etkinligi) ve dl¢ek etkinligi
olmak iizere iice ayrilir. Bir isletmenin mevcut girdi bilesimini en etkin bir bigimde
kullanarak maksimum ¢iktiy1 tiretmedeki basarisi teknik etkinlik; girdi ve ¢ikt1 fiyatlarim
dikkate alarak en uygun girdi bilesimini segmedeki basarisi fiyat etkinligi (kaynak kullanim
etkinligi) ve uygun Olgekte liretim yapma basarist ise Olgek etkinligi olarak ifade
edilmektedir (Aktas, 2013: 85).

Etkinlik kavraminin 0zellikle finansal sistem i¢in, c¢ok farkli kavramlari
bulunmaktadir. Bunlar; kaynaklarin dagitiminda en iyi uygulamay1 ifade eden ®’tahsis
etkinligi’” yatirimlarin ancak basarili tasarruf kanallariyla gerceklestirilebilecegini savunan
“fonksiyonel etkinlik’’ ve “’maliyet etkinligi’’ seklinde siralanabilir. Bu ii¢ kavramin
herhangi birinin tek basina saglanmasi tam anlamiyla etkinligi saglamayacaktir. Ciinkii bu
Uc unsurun her biri de banka icin ayr1 6nem tasimakta ve herhangi birinin bir digerinin yerini
doldurma sans1 bulunmamaktadir (Aktas, 2013: 85).

2.5.3. Ekonomiklik

Ekonomiklik, eldeki kaynaklarla erisilmek istenen performans diizeyine miimkiin
olan en az kaynakla erisilmesini amaglayan ve gelirle gider ya da iiretim degeri (calisma
sonucu) ile maliyet arasindaki iliskiyi gdsteren bir performans boyutudur (insanlarin en
etken bigimde c¢alistirilmasi, makinelerden en yiiksek Olclide yararlanilmasi). Verimlilik
artarsa ekonomiklik de artacaktir. Uretimin performansini gdsteren bir gostergedir (Akal,

2002). Ekonomiklik kavramina iligkin formiil su sekilde yapilabilir:

Uretimin Parasal Karsilig

Ekonomiklik = ——— ™ - ——
Uretimin Parasal Karsilig1 / Girdilerin maliyeti

2.5.4. Buyume ve Buyukluk

Rekabet gerektiren alanlarda biiyiik isletmelerin kiigiiklere nazaran rekabet giicii
daha yiiksektir. Biiyiik isletmeler yiiksek pazar payma sahip olduklarindan daha cok
kazanma imkani vardir. Bunun yaninda biiyiik isletmeler daha biiyiik kaynaklara sahip
olduklarindan yiiksek sermaye gerektiren sektorlerde calisma imkéni elde ederler, bu durum
onlara diisiik rekabetle daha karl1 alanlarda ¢alisma avantaj1 saglar. Biiyiik isletmelerin daha
yenilik¢i oldugu (Chew, 1997), teknolojiye daha ¢ok yatirim yaptiklar1 ve bu agidan daha
profesyonel yonetildiklerini c¢alismalarda ortaya konulmustur. Teknoloji yatirimlari
maliyetleri diisiirdiigiinden isletmelerin karlili§1 artmaktadir ayrica satiglarin artmasi da

birim maliyetleri diisiirmektedir, bu da isletmenin biiyiikliigi ile isletme karlilig1 arasinda
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pozitif bir iliski meydana getirmektedir. Isletme karlihg1 ve kar dagitim orani da firma

biiylikliigiinden etkilenmektedir (Giingavdi, vd., 1999).

Kaen ve Baumann (mfs.rutgers.edu) ise caligmalara konu olan isletmelerin neredeyse
yarisinda isletme blyiikliigliniin karlilig1 pozitif iliskisi oldugunu, isletme biiylidiikce
giderek azalan oranda karliliga olumlu katki sagladigi ve karlilik ve biiyiikliik arasindaki
iliskinin negatife dondiigiinii diger yarisinda ise karlilik ile biiyliklik arasinda bir iligki

bulunmadigini belirtmektedir.

Rekabetin yogun oldugu piyasalarda yeniligi hedef almayan isletmeler degisen
ihtiyaglara cevap veremez, liriin lideri olamazlar. Teknoloji yatirimlar: isletme karini ve
verimliligini artmasinda, liriin iyilestirme maliyetlerinin azalmasinda 6nemlidir (Thatcher ve
Oliver, 2001). Teknolojik yatirnmlar daha az insan giicii ile daha ¢ok firiin almay1
saglamaktadir. Biiyilik isletmelerin daha yenilik¢i olmasi, teknoloji ve yenilik yatirimlari

iiriin, servis ve islemlerde verimliligi artirmaktadir.
2.5.5. Yenilik

Yenilik kavrami, degisim, gelisim, yaraticilik, esneklik, risk almak ve girisimcilik
gibi kavramlarin biitiiniidiir. Icat ve bulustan farkli olarak yenilik, mevcut kosullar altinda
performansi artirmaya veya ortaya ¢ikan yeni gereksinimleri karsilamak igin iyilestirmeler
yapmaya c¢alismaktir. Yeniligin tiirleri sunlardir: Uriin ve hizmet yenilikleri, {iretim siireci

veya iretim yonteminde yenilik, kullanim yenilikleri ve pazar yenilikleri (Akal, 31-35).

Yeniligin 6l¢iilmesinde, yenilik projelerinin basar1 orani, her bir yenilik projesinin
fayda/maliyet orani, basarili projelerin isletmenin biiylimesine ve karliligina etkisi ve

isletmenin yenilikte liderlik durumu gibi performans gostergeleri kullanilmaktadir.
2.5.6. Kalite

Kalite kaynaklarinin verimli kullanilmasini saglayan, iiriin ve hizmetlere kullanim
uygunlugu kazandiran, miisteri gereksinimlerine uygun iiretim anlayisini egemen kilan bir

performans kavramidir (Forker, 1996). Unsurlar1 sdyledir;

e Performans: Uriiniin 6ncelikli gdrevini yerine getirme niteligi,

e Uygunluk: Uriiniin tasarim ve islem gérme niteliklerinin standartlara uygunluk
derecesi,

e Giivenirlilik: Uriiniin kullanim siiresi i¢inde performans siirekligi,

e Dayaniklilik: Uriiniin émriiniin uzunlugu,
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e Estetik: Urlintin albenisi
e Hizmet Goriirliik: Uriine yonelik sikdyetlerin kolay, hizli ve becerili
¢cozlmlenebilmesi.

e itibar: Uriiniin marka, imaj ve moda degeri.

Kalite, isletmelerin kendilerini yenileyebilmelerine ve basarili olabilmek i¢in gerekli
nitelikleri belirlemelerine, daha iyi {irlinler tiretip pazar sartlarina uyabilmelerine yardimci
olur. Kalite programlari, gerekleri yerine getirilebilirse etkenligin, verimliligin ve karliligin
artmasina yardimci olur. Son yillarda sektoriindeki isletmeler, uluslararasi kalite standardi
ISO 9000 sertifikasyonu icin 6nemli ¢abalar icine girmislerdir. Bu standartlarin isletmeler
tarafindan kabul edilmesinin biitiin amaci, firma performansini artirmak i¢indir (Landin,

Nilsson, 2001).
2.5.7. Karhhik

Kar, isletmelerin gelirlerinin giderlerinden fazla olmasi sonucunda elde ettikleri
sonugtur. O halde karlilik da kar amagh o6rgiitlerin karlariin herhangi bir bilango veya gelir

tablosu biiyiikliigline oranlanmasiyla ortaya ¢ikan sonug ya da karin miktaridir.

Kar bir isletmenin temel amaci olmamakla birlikte isletme c¢abalarinin sonucunu
gostermekte ve isletmenin gelecek garantisi olmaktadir. Kér yatirimeinin belirsizlik riskini
karsilayan bir 6diil olarak sermaye payinin karsiligidir ve isletmelerin topluma katki saglama
aracidir. Kar yonetimin kontrolii disindaki, ekonomin Pazar ve rakipler gibi pek ¢cok etmene

de baglhdir. Bu nedenle yonetimin performansinin tam gostergesi degildir (Sari, 2015: 20).

Finans sektorii agisindan ise hangi mevduat iirlinii i¢in ne kadar maliyete katlanildig,
hangi tiir krediden ne diizeyde kar elde edildigi ya da edilebilecegi gibi konulara iiriin

karliliginin dlgiilmesi 151k tutacaktir. Boylelikle dogru fiyatlamalar yapilabilecektir.

Karlilik 6lgiiliirken sadece satiglarla yapilan oranlama dogru olmayacaktir. Diger

bazi kavramlarla iliskili olarak yapilan 6l¢iimler asagida bahsedilecektir.
2.5.7.1. Aktif Karhihgi (Return On Assets — ROA)

Isletmenin toplam varliklarin donem icinde ne oranda kar iiretebildigini gdsteren
aktif karlilig1 temel olarak isletmenin varliklarinin kazanma giiciinii gosterir ve performans
6lcim araci olarak igletmenin aktiflerinin etkin olarak kullanilma basarisin1 degerlendirmede

kullanilir (Ercan ve Ban, 2009: 46).
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Karlilik oranlari, bir isletmenin yatirim ve finansman kararlarinin uygun olup
olmadigin1 gosteren oranlardir. Karlilik oranlar satiglar ve yatirimlar iizerinden elde edilen
karlar1 gosterdiginden, yonetimin etkinligini ve performansini degerlendirmede en 6nemli
gostergelerden biridir. Aktif karliligi (AK), temel olarak isletmenin varliklarinin kazanma
giiclinii gosterir. Bu oran igletmenin net karinin igletmenin toplam varliklarina boliinmesi ile
elde edilir ve 1 birimlik aktifin yiizdesel olarak ne kadar kar elde ettigini ifade eder. Bu oran
performans Olgiit araci olarak isletmenin aktiflerinin etkin olarak kullanilma basarisini

degerlendirmede kullanilir (Ercan ve Ban, 2005:46).

En c¢ok kullanilan finansal performans Olciitlerinden biri olan aktif karliligi,
isletmelerin ulasmis olduklar biiyiikliik ile sagladiklart verimin dl¢lilmesinde kullanilan bir
orandir (Saldanli, 2004: 4). Isletmelerin iiretimlerini gerceklestirebilmek igin ellerinde
tuttuklar1 maddi olan ya da olmayan tiim varliklarin hangi oranda verimli kullanildigini
gosteren bu oran, asagidaki sekilde hesaplanabilir:

Dinem Net Kam
Toplam Aktif

Aktif Karliligi (ROA) =

S6z konusu oranin hesaplanmasinda Net Kar rakamlar1 yerine Faiz ve Vergiden
Onceki Kar (FVOK) rakamlar1 da kullamlabilir. Bu sekilde hesaplanan orana literatiirde
Ekonomik Rantabilite denilmektedir. Oran bir isletmenin yapmis oldugu yatirimin karliliginm
baska bir deyisle toplam varliklarin ne o6l¢iide verimli kullanmildigini gostermek icin
kullanilir. Aslinda oran, bir isletmenin net kar marji (net kar/satislar) ile toplam varliklarin
devir hizinin ¢arpiminin bir sonucudur ve buna "Du Pont Mali Kontrol Sistemi" ad1 da verilir

(Ozdemir, 2016: 37). Bu oran, asagidaki sekilde hesaplanabilir:

ROA = (Net Kar / NetSatglar) x (Net Satiglar / Toplam Varhklar)

Formiilde yer alan oranlar sirasiyla net kr marj1 ve aktif devir hiz1 oranlaridir.
Formiile gore bir isletmenin net kar marj1 ve aktif devir hizi oranlar1 ne kadar yiiksekse, aktif
karlilik oran1 da buna bagl olarak yiikselecektir. Aktif karliliginin 6z sermaye karliligindan
farki, sadece igletme sahiplerinin igletmeye saglamis oldugu fonlar1 degil, bor¢lanma yolu

ile temin edilen fonlar1 da kapsamasidir (Higgins, 2009: 41).

Hesaplamada yer alan net kar olarak, donem kar1 kullanilabilecegi gibi, olagan kar
rakami da kullanilabilir. Baz1 yazarlara gore, olagan kar rakaminin kullanim1 daha uygun

olmaktadir. Ciinkii varliklarin kullanilmasi ile elde edilen gelir, olagan kardir. Bu 6lgiitteki
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temel eksiklik bu olgiitin maksimize edilmesinin hissedarlarin varliginin maksimize

edilmesi sonucunu vermemesidir.

Performans Olgiit kriteri olarak aktiflerin karlilik Ol¢iitiinlin secilmesi bazi
durumlarda yanlis kararlarin alinmasina ve sermayenin yanlis alanlara tahsis edilmesine
neden olabilmektedir. Ornegin sermaye maliyeti %10 ve aktiflerin karlilik oran1 %25 olan
bir isletmenin yoneticisi, %25 in altinda varlik getirisi saglayan projeleri, sermaye
maliyetinden fazla getiri saglamasina ve isletme degerini arttirmasina ragmen, toplam
varliklarin ortalama getiri oranini diisiireceginden dolay1 reddedebilecektir. Aktif karlilig:
%S5 olan bir igletmenin yoneticisi ise bu orandan yiiksek varlik getirisi saglayan projeleri,
sermaye maliyetinin (%10) altinda getiri sagliyor olsa bile kabul edebilecektir (Ehrbar, 1998:
97). Bu durumda isletme yoneticisinin aktif karlilik oranina gore verecegi her iki karar da
isletmenin nihai amaci olan isletmenin degerinin maksimize edilmesi ile gelisecektir.
Isletmenin finansman bigimine gore farkli sonuglar veren, pay ve paydasi farkli kavramlari
ifade eden aktif karlilik oraninin, performans analizinde kullanilmasi fazla anlamli degildir.
Finansman yapilar1 farkl isletmeler arasinda (hatta zaman igerisinde ilgili isletmenin
finansman yapis1 degismis olabileceginden) gecmis yillarla karsilastirma yapilirken, Faiz ve
Vergiden Onceki Kar / Toplam Aktifler oraninin kullanilmasi daha anlamli olacaktir (Sonal,
2002: 5). Oz sermayenin maliyetini gdz ardi etmeleri geleneksel Slgiitlerin en Snemli

eksikligidir ve aktif karlili1 oran1 da ayn1 eksikligi biinyesinde barindirmaktadir.
2.5.7.2. Ozsermaye Karhhg (Return on Equity - ROE)

Oz sermaye (6z kaynaklar), isletme sahip veya ortaklarmin aktifler iizerindeki toplam
haklarmin parasal ifadesidir (Sevilengiil, 2005: 592). Oz sermayeyi olusturan kaynak
kalemleri, ortaklarin koymus olduklar1 sermaye ile hak ettikleri fakat isletmede birakmis
olduklari cari ve gegmis donem karlarindan olusmaktadir. Oz sermaye karlilig1 dsnem icinde
0z kaynaklarin ne oranda karl kullanildigin1 gostererek 6z sermayenin kazanma giiciinii
ortaya koyar. Hissedarlar agisindan isletme degerinin artirilmasi temel amag¢ oldugundan
isletmenin bir birimlik 6z sermayesinin ilgili donemde ne kadar getiri sagladig1 6nemli bir

gostergedir (Ercan ve Ban, 2009: 47). Asagidaki sekilde hesaplanir:

Donem Net Kar

Oz Sermaye Karlihig (ROE ) = 5
z sermaye

Oz sermaye Karlilik oranlar1 hesaplanirken géz oniinde tutulmasi gereken 6nemli

nokta, belirli bir muhasebe disiplini sonucunda hesaplanan 6z sermaye rakamlarimnin
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isletmenin gercek 6z sermayesini gosterip gdstermediginin tespit edilmesidir. Isletme
bilangosundan elde edilen 6z sermaye rakamlart bazi durumlarda isletmenin gergek
sermayesini yansitmamakta, onceki donemlerde olusan biiyiik zararlar ya da cesitli
nedenlerle yliksek karsiliklar ayrilmasi nedeniyle 6z sermaye degerleri ¢ok diisiik hatta
negatif olabilmektedir. Bu tiir durumlarda s6z konusu igletmelerin sermayeleri hakkinda,
piyasa degerleri daha aydinlatici olabilmektedir. Bir isletmenin 6z sermayesi net varlik
toplam1 ile borglar arasindaki fark hesaplanarak da bulunabilir. Varliklarin
degerlendirilmesinde hatalar yapildig1 veya net varlik toplam1 yanlis hesaplandig: takdirde,
bir isletmenin 6z sermayesi oldugundan ¢ok fazla veya noksan gosterilebilir (Akgug, 2002:
63).

Oz sermaye karhiligi, hissedarlarin durumunun yil iginde nasil degistigini
Olcmektedir. Amacin, hissedarlarin kir etmesinin saglanmasi olduguna goére, muhasebe

dilinde 6z sermaye karliligi, performansin sonug 6l¢iistidir denilebilir.

Ortaklar tarafindan igletmenin kullanimina sunulan fonlarin getirisini 6lgen 6z
sermaye karliligin1 degerlendirirken alternatif yatirnm araglarinin getirileri géz oniinde
tutulmalidir. Her ne kadar bu oran tek basina kullanildiginda bazi anahtar performans
oOlgiitlerini ve riski dikkate almasa da Du Pont analizi araciligiyla hesaplayacagimiz 6z
sermaye karlilik oranlar1 s6z konusu sakincalarin bir boliimiinii ortadan kaldirilmasina

yardimci olur.

Du Pont Analizi ya da sistemi 6z sermaye karliligmni olusturan faktorleri basit
muhasebe iligkileri kurarak anlagilmasini saglayan bir finansal analiz ve planlama modelidir.
Bu model ile isletmenin finansal durumu degerlendirildigi takdirde, isletmenin riski ve
etkinligi gibi unsurlar da dikkate alinacagindan, analiz sonucunda igletme hakkinda daha
saglikli bilgilere ulagmak miimkiin olacaktir. S6z konusu iliskiler asagidaki gibi ifade

gosterilebilir (Akgic¢, 2002: 65).
ROE = Net Kar/Toplam Oz sermaye

ROE= (NK/Satislar) * (Satislar/Toplam Varliklar) * (Toplam Varliklar/Toplam Oz

sermaye)

Bu esitlikten de goriilecegi lizere 6z sermaye karlilig1 ti¢ ana faktdrden olugsmaktadir.
Bunlar sirastyla; net Kar marj, aktif devir hiz1 ve riski gdsteren 6z sermaye carpanidir. Oz

sermaye karlilig1 bu sekilde analiz edildigi takdirde, isletmelerin performansi hakkinda ¢ok
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daha fazla bilgi sunar, dolayisiyla s6z konusu oran ¢ok daha énemli bir finansal performans

Ol¢iitii halini alir.

Muhasebeye dayali performans 6lgiit kriteri olan bu oran, geleneksel muhasebenin
yapisindan kaynaklanan biitiin sorunlar1 tagimaktadir. Esitlikte de goriildiigii gibi oran
sadece isletme faaliyetlerinden degil, ayn1 zamanda finansman faaliyetlerinden de
etkilenmektedir. Ancak, 0z sermaye karlili§i oranma bakilarak, oranmn isletme

faaliyetlerinden veya finansman faaliyetlerinden etkilenme derecesi ayirt edilememektedir

(Topak, 2010: 9).

Oz sermaye karlilik oraninin yeterli olup olmadigini saptanmak icin 6z kaynaklarin
alternatif kullanim olanaklarinin yani alternatif yatirim araclarinin getirisinin bilinmesi de

onem arz etmektedir.

Oz sermaye karlilig1 isletme yoneticilerine, hissedarlar1 i¢in deger yaratma veya
kaybetme konusunda tam bir bilgi vermemektedir. Sermaye maliyetini direkt olarak
biinyesinde barindirmayan 6z sermaye karlilig1 orani, bilgilendirici bir 6l¢iit olmakla beraber
bu oranin operasyonlari tek basina yonlendirici bir rehber olarak kullanilmasinda sakincalar

bulunmaktadir.
2.5.7.3. Faaliyet Karhhg

Faaliyet karliligi, satiglar {izerinden olusan faaliyet karliligin1 ifade etmektedir.
Faaliyet kari, isletmenin ana faaliyetlerinin kérlilik seviyesini gdstermektedir. Bu oranin
yiiksek seviyede olmasi, isletmenin ana faaliyet konusunda verimli ve karli oldugunu, oranin
diisiik seviyede olmasi ise ana faaliyet konusunda verimliligin ve karliliginin diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Faaliyet kar1 orani, gegmis donemlerdeki faaliyet kér1 oranlar
ve ayni sektordeki benzer isletmelerin oranlar1 ve sektor ortalamalart ile karsilastirilarak
yorumlanmalidir (Cabuk ve Lazol: 200-201). Faaliyet kar1 orani, asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

) R . Faaliyet kar1
Faaliyet Kar Marji = ———
Net satislar

Faaliyet kar1 orani1 isletmenin ana faaliyetleriyle ilgili oldugundan, bu oran yiikselme
egiliminde ise bu durum isletme i¢in pozitiftir (Bektore, 2013: 167). Bu oranin yeterliligine,
isletmenin 6nceki yillara ait faaliyet kar1 oranlari ve benzer isletmelerin faaliyet kar1 oranlar

ile karsilastirilarak karar verilmektedir (Argun, 2006: 71).
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2.5.8. Borsa Performansi

Borsa performansi, karlilik ve nakit akisi oranlar1 arasinda yiiksek bir korelasyon
mevcuttur, fakat borsa performansi ile isletme biiyiikliigli arasinda anlaml bir iliski bulmak
zordur (Bayyurt, 2004). Piyasa degeri / defter degeri orani ile isletme biiyiikliigii arasinda
bir iligkinin bulunmamasinin nedeni, kiigiik isletmelerin risklerinin biiyiik isletmelere oranla
daha yiliksek olmasi nedeni ile kér risk iliskisinden dolay1 kiiciik isletmelerin biiyiik
isletmelerinden daha karli olabilmeleri ve kii¢iik isletmelerin kar ilanlarinin biiytk
isletmelerin kér ilanlarina oranla tutar olarak ta daha yiliksek olmasi gosterilebilir.
Isletmelerin y&netim kurallar1 birbirlerinden farkli olabilir. Isletme hissedarlariin haklar
da isletme degistik¢e degisebilmektedir. Hissedar haklar1 daha giiclii olan isletmelerin daha
hizli artan, daha yiiksek kérlar elde eden ve isletme degeri yiiksek olan isletmeler olduklar

g6zlenmektedir (Gompers, vd., 2003).
2.5.8.1. Piyasa Degeri

Hisse senedi fiyatinin hisse senedi adediyle carpilmasi ile bulunan degerdir. Defter
degeri isletmenin 6z sermayesinden hisse basina diisen pay1 gosterir. Isletmeye duyulan
giivene bagl olarak piyasa degeri/defter degeri yiiksek oran degerlerine rastlanmasi
mimkiin olmakla birlikte, ortalamanin iizerinde bir oran hisse senedinin pahaliligina
ortalamanin altinda bir oran ise hisse senedinin ucuzlugunu gostermektedir. Hisse senedi
verimliligini etkileyen en 6nemli faktor kar ve onu olusturan unsurlardir. Piyasada (Ray,
Tsay, 2000), faiz oranlar1 ve beklentiler piyasa degerinin belirlenmesinde etkileyen
faktorlerdir. Ayrica derecelendirme ve hisse senedi ihrag¢ yilinin hisse senedi performansi
tizerinde etkisi vardir (Stock, 1981). Yiiksek piyasa degeri / defter de§eri oranina sahip

isletmelerin hisseleri yiiksek beklenen getiriye sahip olmaktadir.
2.5.8.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram (PD/DD)

PD/DD orani, hisse senedinin piyasa degerinin isletmenin hisse basina diisen defter

degerine boliinmesi yoluyla bulunmaktadir.

Hisse Senedinin Piyvasa Degeri

PD/DD =
/ Hisse Basina Firmamn Defter Degeri

Isletmenin piyasa degerinin, 6z sermayesinin kag¢ kat1 oldugunu gostermekte olup;
genellikle bu oran biiylidiikce, hisse senedinin deger kazandigi anlami ¢ikmaktadir.

Istenilen, bu oranmn birden yiiksek olmasidir, oranin 1'den kiigiik olmasi isletmenin
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hissedarlarina deger tiretmedigini gosterir. Bu oranin da degerlendirilmesi dncelikle sektor

ortalamalari ile karsilastirilarak yapilmalidir (Ercan ve Ban, 2009: 51).

Isletmenin PD/DD orani; beklenen Kar pay1 dagitim orami, kazanglardaki beklenen
bliylime orani ve risk ¢ergevesinde bigimlenmektedir. PD/DD oranimi etkileyen en temel
degisken isletmenin 6z sermayesinin getirisidir. Oz sermayenin karlilig1 ne kadar yiiksek

olursa, isletmenin PD/DD orani1 da o kadar yiiksek olmaktadir.

PD/DD oraninin, yatirimeilar tarafindan tercih edilmesinin nedeni, isletmenin piyasa
degerinin ne kadar altinda veya iistiinde olduguna bakarak ve sektdrdeki diger isletmelerle
karsilagtirilarak hisse senedinin asir1 degerlendigi veya ucuz kaldigi konusunda, nakit
akimlarini hesaplamak ve bir aragtirmaya gerek duymaksizin hemen bir fikir sahibi
olmalaridir (Ureten ve Ercan, 2000: 132). Isletmenin degerlemesinde bu oranm
kullanilmasiin nedenlerinden bir digeri, defter degerinin piyasa degerine gore duragan
durumu yansitmasi ve varliklarin gegmis maliyetlerini gostermesidir. Defter degeri, piyasa
degeri ile karsilastirma yapilmasina imkan saglayan nispeten giivenilir, istikrarli ve
diisiinmeyi 6n plana ¢ikartan bir deger Olciitiidiir. Bu oranin tercih edilmesinin bir diger
nedeni de faaliyetleri zararla sonuc¢lanan isletmeler i¢in fiyat kazang orani gibi yontemlerle

degerleme yapilamayan durumlarda degerleme yapilmasina imkan vermesidir (Kose, 2003).

Defter degerinin muhasebe uygulamalarindan etkilenmesi ve muhasebe
standartlarinin  farkli yorumlanarak uygulanmasi, bu oranin saghkli bir bi¢imde
karsilagtirilmasin1 engellemektedir. Piyasa degeri isletmenin gelecekte yaratacagi nakit
akimlarim yansitirken, defter degeri tarthi maliyetleri yansitmaktadir ve sirketin beklenen
bliylimesinde ve yatirilan sermaye getirisinde olumlu veya olumsuz gelismeler oldugu
taktirde, bu gelismeler piyasa degerini hemen etkileyeceginden dogal olarak defter degerine
gore onemli farkliliklar olusabilecektir. Bu farklar1 dikkate almadan sadece PD/DD oranina
bakarak ucuz veya asir1 degerlenmis diye bir 6n yargiya kapilmak sakincali olabilmektedir
(Kirli, 2004: 60). Bir baska dezavantaji ise, maddi duran varliklar1 nispeten diisiik olan
hizmet ve ileri teknolojik {irlinler/yazilim sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler agisindan

fazla bir anlam tasimamaktadir.
2.5.8.3. Fiyat/Kazan¢ Oram (Price/Earnings — P/E Ratio)

Fiyat / Kazang oran1 (F/K veya fiyat kazang¢ orani), bir hisse senedinin fiyatinin hisse

basina karin kag¢ kati oldugunu gosterir ve hisse senedinin fiyatinin hisse basina kara

59



boliinmesi suretiyle hesaplanir. Sermaye sahiplerinin sermayelerini yatirdiklar1 hisse

senetlerinden bekledikleri getirinin 6l¢limiine yarayan bir orandir.

Hizze Senedinin Piyasa Fiyan

Fiyat / Kazang Orami=

Hisse Bas: Kazang

En c¢ok kullanilan fiyat kazan¢ orani, hisse senedinin kapanis fiyatinin en son
dordiincii ¢ceyrekteki donem kar1 lizerinden hesaplanan hisse bagina kara boliinmesi ile elde
edilen orandir. Fiyat kazang orami giinliik, haftalik, aylik ve yillik gibi degisik donemler i¢in
hesaplanabilir ve oraninin temel belirleyicileri isletmenin kazanglarindaki biiyiime orani ile
sahip oldugu risk derecesidir. Oran isletmenin riskliligi ile dogru orantili, kardaki biiylime
ile ters orantilidir. Isletmenin hisse senetleri fiyatlar1 yiikseldikce hisse senedini satin alan
yatirimcilarinin kar elde etme riski artar, bu nedenle risk arttik¢a oran artar. Fiyat diistiigiinde
ise tersi durum s6z konusudur. Ayrica bu oran hisse basina kar rakami sabit kalacagi ve elde
edilen karlarin tamaminin dagitilacag varsayilarak hisse senedi i¢in yatirimcinin dédeyecegi
fiyatin temettii olarak ka¢ yilda yatirnmciya geri donecegini de hesaplamaya imkan

vermektedir.

Fiyat kazang orani yliksekse hisse fiyatinin yiiksek oldugu, oran diisiik ise hisse
fiyatinin diigiik oldugu bicimde yorum yapilabilir. Yiiksek fiyat kazang¢ oran1 durumunda, ya
piyasa gelecek donemdeki karlarin yiiksek olacagini beklemektedir ya da hisse asir
degerlenmistir. Ancak bu kaniya varabilmek i¢in isletmenin fiyat kazang oraninin yani sira
icinde bulundugu sektdriin ve piyasa genelinin ortalama fiyat kazang oranlarinin da ¢ok iy1
incelenmesi gerekmektedir (Karan, 2001: 356). Fiyat kazan¢ orami hisse senedi se¢imi
acisindan uygun bir kriterdir. Fakat igletmenin performansini 6lgmede kullanilabilecek etkin
bir oran degildir. Sadece piyasa fiyati ve getiriye odaklanmistir. Isletmenin finansal
performansindan bagimsiz hareket eden spekiilatif hisselerin s6z konusu oldugu borsalarda

isletmenin finansal performans 6l¢iit kriteri olarak kullanilamaz (Saldanli, 2006: 8).

Fiyat kazan¢ oraninin hesaplanmasinda kullanilan kar rakamlarinin muhasebe
uygulamalarindan etkilenmesi ve Ozellikle faaliyet dis1 gelir/gider kalemlerinin yiiksek
oldugu sirketlerde yaniltict sonuglar dogurabilmesi fiyat kazang orani kullaniminin énemli

bir dezavantajidir.

60



3.BOLUM

3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. GIRIS

21. yiizy1l isletmecilik anlayisinda; iiretim faktorleri i¢erisinde bilginin 6nemli hale
gelmekte, miisteri tercihlerinin giderek farklilagmakta, rekabet yogunlasmakta ve bilgi
birikimi —6zellikle de kriz donemlerinde- daha da 6nem kazanmaktadir. Ayrica, isletmelerin
varliklarini siirdlirmelerinde gerekli olan sermayenin, bilgi sermayesine doniisme egilimi hiz

kazanmakta ve bilgi tabanli ekonomi anlayisi egemen hale gelmektedir.

S6z konusu bilgi tabanli ekonominin en énemli unsurlarindan biri olan entelektiiel
Sermaye, giiniimiizde isletmelerin piyasa degerini etkileyen en onemli faktorlerden biri
olarak da On plana c¢ikmakta olup, isletmelerin gelecek stratejilerini belirlemede ve
hedeflerini gerceklestirmede 6nemli bir rekabet unsuru olarak kullanilmaktadir. isletmeler,
sahip olduklar1 maddi olmayan varliklarin gergek degerini ortaya ¢ikarmak ve rakiplerine
gore piyasada daha giiglii bir konuma gelebilmek amaciyla sahip olduklari entelektiiel

sermaye unsurlarinin degerini tespit etmeye baslamiglardir.

Literatlirde entelektiiel sermaye ile finansal performans arasindaki olasi iliskiyi konu
alan c¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak, yapilan ¢aligmalarin ¢ogunlukla hizmet
sektorii lizerine yogunlastiklar goriilmektedir. Emegin, sistem ve stiregler ile dis paydaslarla
olan iliskilerin birlikte bir biitiin olarak onem kazandigi teknoloji sektoriine yonelik
caligmalar ise nispeten sinirlt olup, literatiir genellikle tek bir alt sektdre yonelik ¢aligmalar:

barindirmaktadir.

Bu calisma, bu boslugu doldurmaya calismakta ve entelektiiel sermayenin nasil
ol¢iildiigiinii ve isletmelerin finansal performanslari iizerinde nasil bir etki yaratacagini
belirlemeyi amaglamaktadir. Bu amag baglaminda, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde
islem goren teknoloji temelli firmalarindan olusan bir 6rneklem Uzerinde ekonometrik bir

analiz yapilmasi1 amag¢lanmaktadir.
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3.2. LITERATUR INCELEMESI

Entelektiiel sermaye ile ilgili literatiir incelendiginde birgok ¢aligma dikkat
cekmektedir. Bu calismada konuya iligskin literatiir, Tirkiye’de ve uluslararasi alanda

yapilan ¢alismalar olarak iki alt baslikta ele alinmaktadir.
3.2.1. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Akpmar (2016); “Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Isletme Degerine ve
Performansina Etkileri” adli ¢alismasinda 2010 ile 2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a
kayitli 82 adet imalat isletmesi Uzerinde Ante Pulic (1998)’in Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 (EKDK) yontemi kullanilarak entelektiiel sermayenin isletme performansi
tizerindeki etkileri panel veri analizi ile incelenmistir. Bu ¢aligmanin amaci; entelektiiel
sermaye bilesenlerinin isletme degerine ve performansina etkisinin olup olmadigini
belirlemektir. Yapilan ¢alisma sonucunda; entelektiiel sermaye ile isletme degeri arasinda
pozitif bir iligki belirlenmistir. EKDK ydnteminin temel bilesenleri kapsaminda; kullanilan
sermaye etkinligi degiskeninin hem isletme degerine hem de aktif k&rliligina etkisi anlaml
iken; insan sermayesi etkinligi degiskeninin sadece aktif kérliligina etkisi anlamlidir.
Bununla birlikte yapisal sermaye etkinligi degiskeninin katsayilar1 hicbir modelde anlamli

ctkmamustir.

Aslan (2019), “Entelektliel Sermayenin Karlilik Uzerine Etkisi” adli ¢aligmasinda
2009 ve 2017 yillarinda, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 26 adet bankanin entelektiiel
sermayesi ile Karliliklar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, panel veri analizi
yontemi ile insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan sermaye
etkinliginin karlilik tizerine etkisi agiklanmaya ¢alisilmigtir. Calismanin sonucunda, insan
sermayesi ile yapisal sermaye arasinda ters yonll bir iliskinin varligi tespit edilmistir. TUrk
bankacilik sektoriinde geleneksel bankaciliktan dijital bankaciliga gecis siireci, merkezinde
bilgi temelli bilisim teknolojileri bulunan yeni bir ekonomik yap1 ortaya ¢ikarmaktadir.
Dijitallesme siirecinde 1insan sermayesi ile yapisal sermayesinin biitiinlesmesi
beklenmektedir. Bankacilarin miisteriye sundugu {iriin ve hizmetin hizi, kalitesi, ihtiyaci
karsilama seviyesi ve tatmini, zaman ve mekan algisinin ortadan kaldirilmasi, fiziki para
yerine sifreli paralar olusturulmasi, yapay zek& iriinler gelistirilmesi ve akilli telefon
bankaciligina agirlik verilmesi gibi 6nemli gelismeler bu doniisiimiin tamamlanmas1 sonrasi

bir biitiin olarak entelektiiel sermayeyi etkileyecegi dngdriilmektedir. Bu doniisiim siirecinde
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entelektiiel sermaye unsurlarindan olan yapisal sermaye en Onemli etken olarak

gorulmektedir.

Atalay (2012), “Entelektiiel Sermaye, Yenilik ve Isletme Performansi Iliskisi” adl
calismasinda Konya otomotiv yan sanayi is kiimesine dahil olan yaklasik 240 isletmeden
goriismeyi kabul eden 153 adet isletmeye soru formu ulagtirmistir. Saha ¢alismasi sonucunda
113 adet kullanilabilir soru formu elde edilmistir. Geri doniis oran1 %73’tiir. Bu arastirmanin
amaci, yenilik yapma konusunda dncii sektorlerden biri olan otomotiv yan sanayi sektoriinde
entelektiiel sermaye ve insan sermayesi, iliskisel sermaye, yapisal sermaye ve yenilenme
sermayesi, Uriin, siire¢, organizasyonel ve pazarlama lizerindeki etkisi ile yenilikg¢iligin
isletme performansi iizerindeki etkisinin ayrintili olarak incelenmesidir. Yapilan calisma
sonucunda; insan sermayesinin, iliskisel sermayenin ve yapisal sermayenin, {iriin
yenilikgiligi ve organizasyonel yenilik¢ilik tizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu ve
ayrica insan sermayesinin ve iligkisel sermayenin siire¢ yenilik¢iligini ve pazarlama
yenilikgiligini pozitif olarak etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Calismanin ampirik
bulgularina gore; insan sermayesinin isletme performansi iizerindeki etkisi pozitiftir.
Calismada iiriin ve siire¢ yenilik¢iliginin isletme performansinin arttirilmasinda rol oynadigi
bulunmustur. Bu sonuclar entelektiiel sermayenin yenilik¢ilik tizerindeki ve yenilik¢iligin

isletme performansi lizerindeki 6nemini ve etkisini vurgulamistir.

Bayraktaroglu vd. (2014), “Kimya, Petrol, Plastik Sektériindeki Firmalarda 1. ve 2.
Ulusal Pazar Agisindan Entelektiie]l Sermaye Kullanim Etkinligi ve Pazar Performansi
Iliskisi” adli ¢aligmalarinda Borsa Istanbul Kimya, Petrol, Plastik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2006-2012 yillart i¢in entelektiiel sermaye kullanim performansi VAIC
(Value Added Intellectual Coefficient) yontemi ile hesaplanmistir. Bu ¢alismanin amacit,
Tiirkiye'nin ekonomik kalkinma siirecinde dnemli bir rol oynayan Kimya, Petrol, Plastik
sektoriinde, entelektiiel sermaye kullanim etkinliginin belirlenmesi, farkli pazar yapilarina
tabi veya buyukliklerdeki firmalardan olusan gruplar arasindaki entelektiiel sermaye
kullanim etkinligi ve pazar degerliligi farkliliklarinin incelenmesidir. Yapilan calisma
sonucunda, Kimya, Petrol, Plastik sektoriindeki farkli gruplarin entelektiiel sermaye

kullanim etkinligi arasinda bir fark bulunamamugtir.

Bayraktaroglu (2015), “Tiirk Imalat Sanayiinde Faaliyet Gosteren Firmalarmn
Entelektiiel Sermaye Kullanim Etkinligi ve Firma Performansi liskisi” adl1 ¢alismasinda
Tiirkiye’nin kiiresel ekonomiyle bagini kuran lokomotif sektér olan imalat sektoriinde

faaliyet gosteren firmalarin verilerini kullanmistir. Calismada, imalat sektoriiniin entelektiiel
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sermaye kullanim etkinliginin, sektdre ve altindaki endiistrilere gore hangi entelektiiel
sermaye etkinligi bilesenlerinin, firmalarin finansal ve pazar performansi iizerinde etkili
oldugunu bulmak amaciyla VAIC yénteminden yararlanilmistir. Imalat sektorii altinda yedi
farkli endiistride faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da listelenmis firmalara iliskin 400
gdzlem lizerinden yapilan analizlerde finansal performans gostergesi olarak karlilik (ROA-
Return on Assets ve ROE-Return on Equity) ve verimlilik (ATO-Assets Turnover Ratio),
pazar performansi gostergesi olarak Pazar Degeri/Defter Degeri orani kullanmistir. VAIC
ve bilesenlerinin firma performansi iizerindeki etkisi ise regresyon analizi kullanilarak
aragtirtlmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda; imalat sektoriiniin entelektiiel sermaye kullanim
etkinligi ortaya konmus, imalat sektorii agisindan firma finansal performansi lizerinde etkisi
olan entelektiiel sermaye bilesenleri belirlenmis ve VAIC bilesenleri arasindaki etkilesimi
de dikkate alan daha ayrintili ve yiiksek aciklayiciliga sahip bir model 6nerilmistir. Elde
edilen sonuglarin entelektiiel sermaye kullanim etkinligini arttirarak firma performansini

arttirmak isteyen imalat firmasi1 yoneticileri i¢in yol gosterici olacagini ifade edilmistir.

Daloglu (2019), “Entelektiiel Sermaye Unsurlarmin Karlilik Uzerine Etkisi” adli
calismasinda 6l¢iim yontemi olarak, Ante Pulic (1998)’in Entelektiiel Katma Deger Katsay1
Yontemi (VAIC)’inden faydalanilmaktadir. Calismada entelektiiel sermaye unsurlarinin,
isletme karlilig1 Uzerindeki etkisinin 6l¢tismesi amaclanmustir. Karlilik dlgiitleri olarak aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik oran1 ve esas faaliyet karlilik oranlarindan faydalanilmastir.
Elde edilen sonuglar baglaminda; isletmenin maddi varliklarinin yani sira entelektiiel
varliklarinin da isletme performansinda énemli bir etken oldugu goriilmiistiir. Bu sebepten
isletmelerin deger yaratma siiregleri ve finansal durumlari, finansal tablolardaki maddi
bilgiler ile kisith olmadigi sonucuna varilmgtir. Isletmenin kurumsal kimligi ve
stirdiiriilebilirligi gibi fonksiyonlarmin da isletmenin 6zellikle yapisal sermaye ve insan
sermayesi iizerinde Onemli etkisi olacagl disilinlilmiistiir. Bu sebeple calismalarda
entelektiiel sermaye unsurlar1 ile kurumsallik ve siirdiiriilebilirlik endeksleri yiiksek

firmalarin karlilik iliskilerinin incelenmesinin literatiire katki saglayacagini ifade edilmistir.

Demir (2005), “Entelektiiel Sermayenin Isletmelerin Piyasa Degerlerine Olan Etkisi”
adli calismasinda entelektiiel sermayenin Onemini, muhasebe uygulamalar1 {izerindeki
etkilerini ve isletmelerin piyasa degerine yaptig1 olumlu katkilar1 incelemistir. Buradan
hareketle Amerika Birlesik Devletleri ve Tiirkiye’deki borsa verilerinden konunun 6énemini
vurgulamistir.  1920-2000 arasindaki PD/DD oranlari entelektiiel sermayenin piyasa

degerleri iizerinde ne kadar etkili oldugunu listesindeki {i¢ biiyiik klasik sanayi sirketi ile {i¢
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biiyiik bilgi tabanli sirket arasinda bir karsilagtirma yapilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda;
PD/DD sonuglar teknoloji sektdrii IMKB’ye ¢ok ge¢ de olsa dahil edildikten sonra diger
sektorlere kiyasla, ABD’deki kadar belirgin olmamakla birlikte, defter degerine gore daha
ylksek piyasa degerine ulagsmistir. Fakat farkin kesin sonuglara gotiirecek diizeyde olmadigi
anlasilmigtir. Tlrkiye’de halen en biiyilik piyasa degerine sahip sirketlerin enerji sirketleri

oldugu sonucuna vartlmstir.

Erdogan ve Donmez (2014), “Entelektiiel Sermaye Ile Isletme Performansi
Arasindaki Iliskinin incelenmesi: Panel Veri Uygulamas1” adli ¢alismalarinda entelektiiel
sermaye ile isletme performansi arasindaki iligski 2008-2011 déneminde, 7 adet metal esya,
makine ve gere¢ yapim sektoriinde yer alan igletme Uzerinde incelenmis ve 2 farkli panel
veri regresyon modeli olusturulmustur. Yapilan arastirma sonucunda, isletme verimliligi ve
karliliginin entelektiiel sermaye unsurlarindan olan insan sermayesi ve yapisal sermayeden

olumlu yonde etkilendigi goriilmektedir.

Giilcemal ve Citak (2017), “Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi ile Olgiilen
Entelektiiel Sermayenin Firma Performansi Uzerindeki Etkisi” adli ¢alismalarinda 2001-
2013 doneminde ilk defa halka arz edilerek Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslayan
firmalar incelenmistir. Entelektiiel Katma Deger Katsayisiyla (VAIC) ile 6l¢iilen entelektiiel
sermaye seviyelerinin finansal performans Uzerindeki etkisini belirleyebilmek amaciyla
yatay-kesit birimlerinin belirli bir zaman diliminde ele alinarak analiz edilebildigi bagimh
degiskenlerin de gecikmeli degerlerinin modele ilave edilebildigi Dinamik Panel Veri Analiz
yontemi uygulanmistir. Yapilan arastirma sonucunda, entelektiiel sermaye etkinlik
seviyesinin, incelenen ilk halka arz olan firmalarin finansal performansina etkisini gérmek
amactyla kurulan modellerden Vergi Oncesi Karlilik Orani, Vergi Oncesi Ozsermaye
Karlilik Orani1 ve ROIC (Yatirim Karlilik Orani) tizerinde cari donem etkisinin pozitif yonli
oldugu gozlenmistir. Yapilan calismada entelektiiel sermaye yatirimlarinin da sonraki yil
Vergi Oncesi Karlilik Orani, Vergi Oncesi Ozsermaye Karlilik Oran1 ve ROIC (Yatirim

Karlilik Oram) lizerinde pozitif yonlii etkisi oldugu bulgusu elde edilmistir.

Giiney (2011), “Entelektiiel Sermaye Olgiim Yéntemleri: IMKB'de Islem Goren
Bilisim Sektorii Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama” adli ¢alismasinda 2005-2009 yillari
arasindaki IMKB’de islem gdren 12 bilisim sektorii kapsamini1 Korelasyon Analizi ve Coklu
Dogrusal Regresyon Analizi kullanilarak incelenmistir. Yillar arasindaki trend analizi ise iki

Boyutlu Grafik kullanilarak yapilmistir. Yapilan arastirma sonucunda, entelektiiel
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sermayenin finansal tablolar araciligiyla raporlanmasinin su an igin imkénsiz oldugu

gorilmustiir.

Isseveroglu ve Ercan (2019), “Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Teknoloji
Sirketleri Uzerine Etkisi: BIST’de Ampirik Bir Uygulama” adli ¢alismalarinda Borsa
Istanbul'da faaliyet gdsteren 2008-2017 yillarin1 kapsayan teknoloji sektériindeki 15 sirketi
kapsayan on yillik mali tablo verilerini incelemislerdir. Yapilan aragtirma sonucunda, Borsa
Istanbul’da islem goren teknoloji sektdriindeki 15 teknoloji sirketinin on yillik verileri
kullanilarak, entelektiiel sermaye etkinliginin karlilik ve verimlilik {izerindeki etkisinin
incelendigi ¢alismada, insan sermayesine yapilan yatirimlarin karlilik iizerinde 6nemli bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, firmalarin fiziksel varliklara ¢ok fazla yatirim
yapmalar1 dolayistyla kullanilan sermaye etkinliginin diistiigii ve bunun dogal sonucu olarak

da verimlilik {izerindeki etkisinin yetersiz oldugu goriilmiistiir.

Goker (2017), “Bilisim Sektoriinde Entelektiiel Sermaye Ile Finansal Performans
lliskisinin Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma” adli galismasinda Kamu Aydinlatma
Platformu kapsaminda sektorler siniflandirilmasiyla Bilisim Sektoriinde faaliyet gosteren ve
2008-2016 yillarin1 kapsayan 11 firmaya iliskin 9 yillik veriler kullanmistir. Yapilan
aragtirma sonucunda, sektorde ele alinan donemde firmalarin sahip olduklar1 entelektiiel
sermayelerinin gerek aktif karliligin1 gerekse dzsermaye karliligini pozitif yonde etkiledigi,
bununla birlikte entelektiel sermayenin temel unsurlarini olusturan insan sermayesi ve
kullanilan sermaye unsurlarinin da finansal performans gostergeleri lizerinde anlamli ve

pozitif etki yarattig1 tespit edilmistir.

Karacaer ve Aygiin (2009), “Entelektiiel Sermayenin Firma Performans: Uzerindeki
Etkisi” adli calismalarinda IMKB’ye kayitli 50 firmanin 2007 yili verileri incelenmis ve
entelektiiel sermaye dl¢limiinde Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayisi yonteminden
yararlanilmigtir. Calismada, korelasyon ve coklu regresyon yontemleri kullanilmistir.
Yapilan arastirma sonucunda, yapisal sermaye etkinligi katsayis1 disinda, entelektiiel
sermaye katsayisi ile firma performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli

iligkiler gézlemlendigi sonucuna ulagilmistir.

Kayali vd. (2007), “Entelektiel Katma Deger Katsayist Yontemi Kullanilarak
Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi” adli ¢aligmalarinda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve hisse senetleri IMKB’de islem goren 9 adet teknoloji firmasi baz

almislardir. Analizde kullanilan firmalarin verileri de IMKB’nin internet sitesinden
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(www.imkb.gov.tr) ve 31.12.2005 tarihli finansal tablolari ile 2005 y1llik raporu verilerinden
elde edilmistir. Bu ¢calismanin amaci, hisse senetleri IMKB’de islem gérmekte olan teknoloji
firmalarina ait toplam kaynaklarin ve bu kaynaklarin temel bilesenlerinin firma i¢in yarattigi
toplam katma degerin bulunarak bu katma deger etkinlik katsayisinin firma degerinin
belirlenmesinde daha objektif veriler sunan karlilik, verimlilik ve piyasa degeri olgiitleriyle
arasindaki iligkilerin analiz edilmesidir. Yapilan korelasyon ve ¢oklu regresyon analizleri
sonucunda, Tiirkiye’de entelektiiel sermayeye, bilgi yogun sektorlerde bile gereken 6nemin
verilmedigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, Tiirkiye’de IMKB’de islem goren teknoloji
firmalarimin entelektiiel sermaye unsurlarina gereken énemi vermedikleri ve faaliyetlerini

daha ¢ok fiziksel varliklarina dayandirdiklart sonucuna ulasilmistir.

Kendirli ve Konak (2015), “Entelektiiel Sermayenin Olgciilmesi ve Firma Performansi
Uzerinde Etkisi: Borsa Istanbul’da Islem Géren Bilisim Sirketleri Uzerine Bir Uygulama”
adli ¢aligmalarinda Borsa Istanbul’da faaliyetlerini siirdiiren 12 sirketin 2008-2012 yillar1
kapsayan 5 yillik piyasa ve muhasebe verilerini kullanmiglardir. Bu baglamda, finans
literatiiriinde siklikla kullanilan Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) yontemi dikkate
aliarak panel veri analizi teknigini kullanilmistir. Yapilan arastirma sonucunda, firma
performans ve verimlilik degiskenleri ile analizde kullanilan entelektiiel sermaye 6l¢ciim
katsayilarindan kullanilan sermaye ve insan sermayesi etkinligi arasinda istatiksel olarak
anlamli ve pozitif iligskinin varlig1 tespit edilmistir. Yapisal sermaye etkinliginin ise, sadece
firmanin aktif devir hiz1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Entelektiiel sermaye katsayilarimin farkli diizeylerde anlamli etkiye sahip olmasi, bilgi-
yogun temelinde hizmet gdsteren firmalarin yer aldig1 Borsa Istanbul gergeklestirilen bu

caligmanin literatiirle paralellik gosterdigi gorilmektedir.

Odabasoglu (2018), “Entelektiiel Sermayenin Hava Yolu Isletmelerinde Finansal
Performansa Etkisi” adli caligmasinda entelektiiel sermaye katma deger katsayis1 yontemi
temel alinarak, 23 hava yolu firmasinin finansal performans gostergeleri incelenmistir.
Bilginin ve teknolojinin yogun kullanildigr ayni zamanda miisteri memnuniyeti odakl
faaliyet gosteren hava yolu isletmelerinin entelektiiel sermayesini degerlendirecegi ifade
etmistir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak yapilan aragtirma neticesinde, isletmelerin
finansal performans gostergelerinden olan faaliyet kar marji, varliklarin getirisi, 6zsermaye
getirisi ile entelektiiel sermaye unsurlari arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde

bir iliski oldugunu ifade etmistir.

67



Ozer vd. (2020), “Entelektilel Sermaye ve Bilgi Yo6netimi Stratejilerinin Firma
Performansina Etkisi” adli ¢aligmalarinda Deloitte firmasinin yayinladigi Technology Fast-
50/2018 listesinde yer alan sirketler baz alinarak isletmelerin entelektiel sermaye, bilgi
yonetimi, inovasyon ve firma performansi iliskisini analiz etmislerdir. S6z konusu listedeki
27 sirkette yoneticilik yapan 158 katilimcidan anket yoluyla arastirma yapmislardir. Yapilan
aragtirma sonucunda, entelektiiel sermayenin, bilgi yonetimi stratejileri tUzerinde etkili
oldugu, bilgi yonetimi stratejilerinin firma performansini olumlu yonde etkiledigi ve bu
iliskide kiiresel inovatifligin tam araci etkisinin oldugu gozlemlenmistir. Isletmelerin,
entelektiel sermaye varliklarini kullaniminda dikkate deger ¢caba gostermelerine ragmen, bu

cabalarin isletme performansina anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna da ulagilmistir.

Oztopanlar (2019), “Entelektiiel Sermaye ve Siirdiiriilebilirligin Bankalarin Finansal
Performans1 Uzerindeki Etkileri: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Arastirma” adli
calismasinda BIST endeksinde islem goren 17 mevduat bankasini incelemistir. Yapilan
arastirma sonucunda, bankalarin performanslar arasindaki farkliligin, entelektiiel sermayeyi
yonetme ve faydalanma becerilerinden 6zellikle insan kaynaginin etkin kullanilmasindan

kaynaklandig1 ifade edilmistir.

Pazargeviren ve Kaya (2018), “Entelektiiel Sermayeyi Hesaplanmigs Maddi Olmayan
Deger Yontemi Ile Olgme ve Raporlama” adli ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da Dokuma,
Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde islem goren isletmelerin 2014, 2015 ve 2016 yillarina
iliskin entelektiiel sermaye degerini “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yo6ntemi’ni
kullanilarak hesaplamaya c¢alismislardir. Yapilan arastirma sonucunda, entelektiiel
sermayenin finansal tablolarda sunulmasma yonelik diizenlemeler yapilmasinin yararh
olacag1 sonucuna varilmistir. Mevcut sartlarda ise, TMS 38 entelektiiel sermayeyi maddi
olmayan duran varlik olarak kabul etmedigi i¢in, entelektiiel sermayeye iligskin bilgilerin
isletmelerin yillik faaliyet raporlarinda sunulmasi en dogru raporlama yaklagimi olarak

degerlendirilmistir.

Sahin ve Alabay (2011), “KOBI’lerde Entelektiiel Sermayenin Firma Performansi
Uzerine Etkileri” adli calismalarinda IMKB’ye kayitli olan KOBI’lerin 2008-2010 yillart
arasindaki verilerini kullanmislardir. Ante Pulic tarafindan gelistirilen entelektiiel sermaye
katsayis1 (VAIC) yonteminin kullanildigi ¢alismada, performans olcuti olarak firmanin
piyasa degeri (MB), verimlilik 6l¢iitl olarak varlik devir hiz1 (ATO), karlilik dl¢iitleri olarak
ise varlik karlihigi (ROA) ve 6zsermaye Karliligi (ROE) kullanilmistir. Yapilan arastirma
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sonucunda, KOBI’lerde VAIC ve birlesenlerinin, performans gostergeleri olan piyasa degeri

ve karlilik tizerinde etkili sonuglar verdigi ifade edilmistir.

Sakur (2017), “Entelektiiel Sermaye Ile Firma Finansal Performansi Iliskisi: BIST te
Islem Goren Bankalar Uzerine Bir Ekonometrik Analiz” adli ¢alismasinda Tiirkiye’de
BIST’de islem goren banka ve 6zel finans kurumlar1 sektdr grubundaki 14 bankadan 2009
ve 2016 yillar1 arasinda verisi ulasilabilir olan 13 bankanin verileri ve bankalarin yillik
bagimsiz denetim raporlart kullanilmistir. Calismada Ante Pulic (1998) tarafindan
gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yontemi kullanilmis olup, bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin entelektiiel sermayeleri ile finansal performanslari
arasindaki iligki ekonometrik model yardimiyla test edilmis ve entelektiiel sermaye ile firma

performansi arasinda anlamli iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Yildiz (2011), “Entelektiiel Sermayenin Isletme Performansina Etkisi: Bankacilik
Sektoriinde Bir Arastirma” adli ¢alismasinda, Tiirk bankacilik sektoriindeki IMKB’ye kote
8 Ozel sermayeli mevduat bankasinin 421 yoneticisi lizerinde anketle arastirma yapmistir.
Bankacilik sektoriinii temsil etme 6zelliginin yiiksek olabilecegi (calisan sayisi, sube sayisi
dolayistyla)diisiiniilerek, 6zel sermayeli mevduat bankalari bu arastirmanin evrenini
olusturmaktadir. Yapilan c¢aligma sonucunda; insan, yapisal ve miisteri sermayesi
unsurlarindan olusan entelektiiel sermayenin, bankalarin hem subjektif (algilanan) hem de

objektif (nicel) performansini olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir.
3.2.2. Uluslararasi Yapilan Calismalar

Entelektiiel sermayenin finansal performans degiskenleri Uzerindeki etkilerine
yonelik olarak uluslararasi alanda yapilan g¢alismalara iliskin kisa literatiir incelemesi

asagida verilmektedir.

Bontis vd. (2000); “Malezya’daki Sektdrlerde Entelektiiel Sermaye ve Isletme
Performans1” adli ¢alismalarinda hizmet sektorii ve hizmet dis1 sektorlerde, entelektiiel
sermaye unsurlari olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi ile isletme
performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan ¢calisma sonucunda, insan sermayesi,
hizmet sektorii ile karsilastirildiginda hizmet dis1 sektorlerde bir isletmenin nasil
tasarimlanmasi gerektigi lizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Miisteri sermayesinin yapisal

sermaye tizerinde 6nemli bir etkisi vardir.

Bramhadkar vd. (2007), “Entelektiiel Sermaye ve Orgiitsel Performans: Ilag

Sektoriinde Deneysel Bir Arastirma” adli galismalarinda, bir biitiin olarak entelekttel
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sermayenin (finansal olmayan varliklarinin yiiksek seviyede olmasinin) yiiksek ROA (aktif
getirisi), yilksek ROE (6zsermaye getirisi), yiiksek ROI (yatirim getirisi) ve diigiik beta
(piyasa degiskenligine kiyasla hisse fiyatlarda daha az degiskenlik, yani diisiik sistematik
risk) ile sonuglanacagi 6nermelerini incelemislerdir. Farkli sektorlerdeki firmalarin, insan,
yapisal ve miisteri sermayesi ihtiyaglarinin farkli olmasi nedeniyle karsilastirilmasinin zor
oldugu belirtilmis ve tek bir sektor segilmistir. ilag sektdriindeki 139 firmadan 1 yillik
finansal veri toplanmistir. Arastirmada entelektiiel sermaye bir biitiin olarak piyasa degeri

defter degeri farki ve piyasa degeri defter degeri orani olarak diistiniilmiistiir.

Cabrita ve Vaz (2006), “’Entellektiiel Sermaye ve Deger Yaratma: Portekiz Banka
Sektoriinde Caligma” adli caligmalarinda Bontis’in (1998) gelistirdigi 63 ifadeden olugan
ankete 8 miisteri sermayesi ifadesi ekleyerek 71 ifade ile Portekiz Bankalar Birligine liye 53
bankada arastirmalarini yapmuslardir. Anketteki ifadeler bankacilik sektoriine 6zgiin olarak
degistirilmistir. Yapilan arastirma sonucunda, insan, yapisal, miisteri sermayesi ile
performans arasindaki iligkilere bakilmis ve daha sonra bu unsurlarin isletme performansi
tizerindeki etkisi iizerindeki hipotezler test edilmis ve kabul edilmistir. Arastirmada banka

performansi, Bontis (2008) 6lgegindeki gibi algisal olarak 10 ifadeyle 6l¢iilmiistiir.

Chen vd. (2005) arastirmalarinda Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
yontemini (VAIC) kullanmiglardir. Yontem firmalarda fiziksel ve finansal sermaye, insan
sermayesi ve yapisal sermaye olmak iizere 3 tiir girdinin etkinligini Ol¢gmektedir.
Calismalarinda 1992-2002 yillar1 arasinda Tayvan Menkul Kiymetler Borsast (TSE)’de
listelenmis biitlin firmalar incelenerek, veri kayb1 ve 6z sermayesi negatif olan 64 firma
degerlemeden disar1 birakilarak temelde elektronik firmalar kullanilarak veri elde
etmislerdir. Yapilan arastirma sonucunda, firmalarin piyasa degerlerinin yaklagik %50°’sinin
mali bilangoda yansitilmadigini ve firmalarin piyasa degerinin kurumsal entelektiiel yetenek
ve onun iki bileskesi, isletme sermayesi verimlilifi ve insan sermayesi verimliligi ile
baglantili oldugunu ileri siirmektedir. Yiiksek fiziksel ve finansal sermaye verimliligi, insan
sermayesi verimlili§i ve yapisal sermaye verimliligine sahip firmalarin entelektiiel
sermayesi daha yiiksek olacagindan firma degerleri ylikselecektir. Bu durumda
yatirrmcilarin daha yiiksek entelektiiel sermayesi olan firmalara daha yiliksek deger

verdikleri goriisiinii desteklemektedirler.

Clarke vd. (2011), ¢alismalarinda Avustralya’da borsaya kayitli 10 farkli sektorde
faaliyet goOsteren toplamda 2.161 firmanin 2003-2008 yillar1 arasindaki verileriyle

entelektiiel sermayenin isletmelerin finansal performans iligkisini VAIC yontemi ile
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incelemislerdir. Bagimsiz degiskenleri olan VAIC ve unsurlarinin, bagimli degiskenler olan
aktif karlihig, 6z kaynak karliligi, gelir artisi ve ¢alisan verimliligi {izerindeki etkisini
belirlemeye ¢alismislardir. Yapilan ¢calismalar sonucunda, VAIC, HCE ve CEE performans
kriterleriyle pozitif ve anlamli bir korelasyona sahip oldugu, SCE nin ise olumsuz ve 6nemli
derecede iligkiye sahip oldugu, VAIC katsayisinin ise gelir artis1 ile zayif bir korelasyona
sahip oldugu ifade etmislerdir.

El Bannany (2008) calismasinda Ingiltere bankalarinda entelektiiel sermaye
kavraminin belirleyicilerini arastirmistir. Caligmasinda 1999-2005 yillar1 arasi verilerini
kullanarak Entelektiiel sermayeyi Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel katma deger
katsay1s1 yontemiyle 6lgmiis ve entelektiiel sermaye performansini bagimli degisken ve bazi
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi sinamak i¢in ¢coklu regresyon analizi kullanilmistir.
Calisma sonucunda, yatirimlarin entelektiiel sermaye performansi iizerinde onemli bir

etkisinin oldugu sonucuna ulagsmistir.

Firer ve Williams (2003) Giiney Afrika’da halka agik olan 75 sirketin 2001 verilerini
kullanarak entelektiiel sermayenin firma performansina etkisinin 6l¢iilmesine yonelik olarak
yapilan ¢aligmalarinda, kullanilan sermaye etkinligi disinda, entelektiiel sermaye unsurlari

ile firma performansi arasinda pozitif yonde anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Goh (2005), calismasinda Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsay1 yontemini
(VAIC) kullanarak 10 yerel ve 6 yabanci bankanin entelektiiel sermaye performansi
incelemistir. 2001-2002-2003 yillarin1 kapsayan ¢aligmada insan sermayesi, yapisal sermaye
ve isletme sermayesi verimliliklerini hesaplamak i¢in gerekli olan veriler bankalarin yillik
raporlarindan elde edilmistir. Yapilan ¢alismanin amaci, Malezya’daki ticari bankalarin
entelektiiel sermaye performansini Olgmek ve bankalarin entelektiiel sermayelerini
degerlendirerek verimliliklerini incelemektir. Yapilan arastirma sonunda, Malezya’daki
yerli ve yabanci bankalarin yaratma kabiliyetinin biiylik oranda insan sermayesine bagh
oldugundan, fakat yaratilan deger agisindan yerli bankalar yabanci bankalardan daha fazla
katma deger yarattigindan bahsedilmektedir. Kamu bankalarinin daha az etkin olduklarindan

da bahsetmektedir.

Joshi vd. (2013) calismalarinda 2006 ve 2008 yillar1 arasinda Avustralya'da finans
sektoriiniin  performansin1  degerlendirmek amaciyla yaptiklar1 ¢alismada, entelektiiel
sermaye ve finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada, Pulic

tarafindan gelistirilen VAIC yaklasimi kullanilmistir. Finans sektori entelektiel
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performansinin, énemli Ol¢lide insan sermayesi etkinligi tarafindan etkilendigi, yapisal
sermaye etkinligi (SCE) ve kullanilan sermaye etkinliginin daha diisiik bir rolii oldugu
belirlenmistir. Sirketlerin yaklasik tiigte ikisinin entelektiiel sermaye verimliliginin, ¢ok
diisiik seviyelerde oldugu ifade edilmistir. Genel olarak, finans sektoriindeki sirketlerin
VAIC bilesenlerinin performansinin farklilik gdsterdigi, yatirim sirketlerini, bankalarla ve
sigorta sirketleriyle karsilastirdiginda insan sermayesi etkinliginin yiiksek olmasindan dolay1

yuksek bir VAIC degerine ulasildigini ifade etmislerdir.

Kamath (2008) ¢alismasinda entelektiiel sermaye bilesenleri olarak tanimlanan insan
sermayesi, yapisal sermaye ve finansal sermaye arasindaki iliskiyi kurumsal performansin
geleneksel Olctimleri olarak tanimlanan karlilik, iiretkenlik ve piyasa degerlemesi gibi
unsurlarla bulmayr amaglamistir. Bunun igin veriler 1996-2006 yillar1 arasinda ilag
sektoriinde ilk 25’te bulunan firmalarin yayinlanmis yillik raporlarindan toplanmistir.
Hindistan’daki ila¢ sektoriindeki 25 firmadan toplanan veriler Entelektiiel Katma Deger
katsayist (VAIC) yontemi kullanilarak entelektiiel sermaye ile kurumsal performans arasi
iliski incelenmistir. Yapilan ¢calisma sonucunda, Hindistan ilag sektoriinden 25 firmadan elde
edilen verilere gore piyasanin gelismenin altinda oldugu ve yerel firmalara gére yabanci
firmalarin daha iyi entelektiiel sermaye gostergelerine sahip oldugu belirtilmektedir. Yine
de entelektiiel sermaye etkililigi agisindan yerel firmalarin performansini yansittigini ve
Hindistan ilag¢ sektoriiniin verimlilik ve tiretkenliginde insan sermayesinin, fiziki ve yapisal

sermayeden daha 6nemli oldugunu ileri siirmektedir.

Maheran ve Kahiru (2009), calismalarinda Malezya finans sektoriinde yer alan
bankalar, sigorta sirketleri ve menkul kiymet sirketlerinden olusan toplam 18 sirketten 2007
yili i¢in elde ettigi verileri VAIC yontemini kullanarak ¢oklu regresyon analizi yapmiglardir.
CEE, SCE, HCE bagimsiz degiskenleri, ROA’nin ise bagimli degisken oldugu ¢alismada,
entelektiiel sermaye ile aktif Karliligi arasindaki iligki incelenmistir. Yapilan ¢alisma
sonucunda, bankalarin, 6zellikle insan sermayesi etkinliklerinin daha yiiksek oldugu ve
kamu bankalarinin entelektiiel sermaye etkinliklerinin 1yi kullandigindan sektordeki diger
sirketlere kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Malezya finans sektoriinde deger
yaratmada en Onemli faktoriin kullanilan sermaye (fiziksel ve finansal sermaye) oldugu

sonucuna varilmistir.

Murthy ve Mouritsen (2008) bankalardaki entelektiel sermaye ile finansal sermaye
arasindaki iliskiyi vaka analizi yoluyla ve goriismeler yontemiyle inceledikleri

caligmalarinda, entelektiiel sermayeye yatirim yaparak finansal sermayenin ne yonde
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etkilendigi tespit edilmeye calisilmis ve c¢alismadaki istatistiki bulgularin dogrulugu
aragtirtlmistir. Calismada entelektiiel sermaye unsurlarinin birbirleriyle etkilesimleri
haricinde bazen de kendi aralarinda rekabet icinde oldugu ve aslinda entelektiiel sermaye ve
finansal sermayenin birbirleriyle bir iligki icinde olmalarindan ¢ok bu iki 6genin birbirinin

tamamlayicisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Nadeem vd. (2016) calismalarinda 2005-2014 yillarim kapsayan Ingiltere Londra
Borsasinda islem goren 774 firmanin entelektiiel sermayelerinin finansal performans
tizerindeki etkisini 6lgmeyi amaclamiglardir. Bagimli degiskenleri ROA, ROE, AT ve
PD/DD, Bagimsiz degiskenleri VAIC unsurlarin1 kullanarak panel veri analizi yapilmistir.
Yapilan calisma sonucunda, calismanin bagimli degiskenleri olan finansal performans
gostergelerinden aktiflerin karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 arasinda anlaml bir iligki tespit
edilmistir. Bagimsiz degiskenler olan yapisal ve insan sermayesinin, bagimli degiskenler

tizerinde sadece yapisal sermaye ile anlamli korelasyona sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Rahman vd. (2011) ¢alismalarinda Pakistan’da faaliyet gostermekte olan 12 sirketi
Uzerinde yaptiklari calismalarinda sirketlerin entelektiiel sermayeleri ve entelektiiel sermaye
unsurlari ile piyasa degerleri ve finansal performanslar arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Finansal performans ve piyasa degerinin yatirim karliligi (ROI), 6zsermaye karlilig1 (ROE)
ve hisse basina kazang (EPS) ile ifade edildigi regresyon analizlerini uygulamislardir.
Yapilan ¢aligma sonuglarina gore, insan sermayesi ve yapisal sermaye etkinligi ile finansal
performans gostergeleri olan ROE ve EPS arasinda, kullanilan sermaye etkinligi ile ROE ve
ROI arasindan anlamli pozitif iliski tespit edilmistir. Sirketlerin entelektiiel sermaye
katsayilar1 bir etkinlik gostergesi olarak kabul edildiginde Pakistan’daki sirketleri arasindan

First Punjab Modaraba sirketinin birinci sirada oldugunu ifade etmislerdir.

Urbanek (2016) entelektiiel sermayenin firma performansi Uzerindeki etkisini
inceledigi ¢aligmasinda, Varsova’da borsada islem goren 211 firmanin 2011 yil1 verilerini
baz alarak VAIC yontemi ile elde ettigi sonuglar1 regresyon analizine tabi tutmus,
degiskenler arasi iligkiyi incelemistir. Bagimli degiskenleri aktif karliligi, 6zsermaye
karlihig1 ve aktif devir hizi, piyasa degeri/defter degeri, bagimsiz degiskenleri entelektiiel
sermaye etkinligi, insan sermayesi etkinligi, yapisal sermayesi etkinligi ve kontrol
degiskenleri isletme aktiflerinin dogal logaritmasi ve kaldira¢ oranidir. Yapilan arastirma
sonucunda, VAIC katsayis1 ve diger bilesenler ile ROA, ROE, AT, PD/DD arast anlaml1 bir

iliski tespit edilmistir. Isletmelerin gelecek performanslarini tahmin etmede énemli oldugu
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diistiniilen PD/DD 6nemli ve anlamli iligki olsa da digerlerinden daha zayif oldugunu ifade

etmislerdir.
3.3. EKONOMETRIK METODOLOJI

Calismanin bu boliimiinde Oncelikle olusturulan modele, model dahilindeki
degiskenlere ve veri setine deginilmektedir. Sonrasinda ise ¢aligmada kullanilan birim kok

testleri ile sinir testi ve ARDL yontemi hakkinda bilgi verilmektedir.
3.3.1. Model, Degiskenler ve Veri Seti

Teorik Altyap: ve Literatiir Incelemesi 1s131nda, entelektiiel sermayenin (VAIC’in),
finansal performans gostergesi olan aktif karliligi (ROA) iizerindeki etkisinin tespit

edilmesinin amaglandigi bu ¢alismada, tahminleme asagidaki modelle yapilmaktadir:
ROAt=[30+B1VAICt+lenMODVt+8t (D

Modelde yer alan degiskenlerin  hesaplanmasinda  sektorel bilangolar
kullanilmaktadir. Modelin bagimli degiskeni; aktif karliligi olup, -dénemler itibariyle-

asagidaki sekilde hesaplanmakta ve kisaca ROA ile gosterilmektedir:
ROA = Net Kar/Aktif Toplami

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ise, entelektiiel katma deger katsayis1 ve
maddi olmayan duran varliklar(in dogal logaritmasi) olup, bunlar -sirasiyla- VAIC ve
INMODV seklinde gosterilmektedir. VAIC hesaplamasi ¢alismanin 1. Boliimii’'nde detayli

bri bicimde anlatilmaktadir.

Model dahilindeki degiskenlere ait veriler -iiger aylik donemler itibariyle- 2000:3. ile
2020:4. ¢eyrek arasindaki donemi kapsamakta olup, BIST Teknoloji sektoriine iligkindir.

Modeller Eviews 7.0 ekonometrik paket programi kullanilarak tahminlenmektedir.
3.3.2. Birim Kok Testleri

Zaman serileri kullanilarak yapilan tiim analizlerde ilk olarak serilerin duraganlik
diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amacla ¢alismada Sinir Testi (Bound Test) ve
panel ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemine gegmeden Once serilerin

duraganlik diizeylerini belirlemek i¢in birim kok testleri yapilmaktadir.

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, degiskenin bir 6nceki donemde aldig1
degerinin bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya ¢ikarilabilmektedir. Bu

nedenle serinin nasil bir siiregten geldiginin anlasilabilmesi i¢in, serinin her donemde aldig1
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degerin daha dnceki donemlerdeki degerleriyle regresyonunun bulunmas: gerekmektedir.
Bu gereklilik baglaminda, gelistirilen birim kok testleri ile serilerin duragan olup olmadiklar
belirlenebilmektedir. Serilerin duraganlik seviyelerini yani I1(0) veya I(1) oldugunu
belirlemek, smir testi i¢in 6nemli bir asamayi olusturmaktadir. Tiim serilerin orijinal
seviyelerinde (I(0) olmasi) halinde sinir testi yapilmasina ihtiya¢ duyulmaksizin standart

tahmin yontemleri ile regresyon kurulabilmektedir.

Bu c¢alismada serilerin duraganlik diizeylerini belirlemek i¢in kullanilan testler,
sirasiyla, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok testleridir.
Kurulan hem sabitli hem de sabitli ve trendli regresyon modellerine uygulanan bu testlere

iliskin sonuglar ¢alismanin Ampirik Bulgular kisminda Tablo 1’de verilmektedir.
3.3.3. Sinir Testi ve ARDL Yontemi

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi ve ARDL yaklasimi
serilerin hem ayn1 hem de farkli diizeyde duragan olduklar1 durumlarda kullanilabilmektedir.
S6z konusu test iki asamadan olusmaktadir. Ilk asamada seriler arasinda uzun donemli
iliskinin varlig1 arastirilirken, ikinci asamada uzun déonem denkleminden elde edilen hata
terimleriyle Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen ARDL yontemi ile degiskenler
aras1 kisa donem denklemini veren hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Degiskenler
arasinda esbiitlinlesme iligkisinin olup olmadigina, hesaplanan F istatistigi ile Pesaran, Shin
ve Smith (2001)’in g¢aligmasinda belirtilen kritik sinir degerlerinin karsilastiriimasi
sonucunda karar verilmektedir. Bu karsilastirma yapilirken Oncelikle modeldeki

degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayni olup olmadig: dikkate alinmaktadir.

Sinir testinde, modelde kullanilan her bir degiskeni bagimli degisken kabul ederek
siirlandirilmamis bir hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. ROA’nin bagimlh
degisken olarak kabul edildigi bu ¢alismada, tahmin edilecek sinirlandirilmamis kosullu hata
diizeltme modeli (unrestricted conditional error correction model) asagidaki gibidir
(Denklem 2):

p
AROA=¢yc t+ ROA +8,VAIC, +8,InMODV, 1+z A AROA;+ z ; VAIC, 1+ Z ¢, AInMODV,j+¢, )
i=1 i=0 i=0

Denklem 2’de yer alan ¢, sabit terimi, 8,5, ve §; degiskenlere ait uzun dénem
katsayilarini, A ise degiskenlerin birinci farklarini temsil etmektedir. S6z konusu esitlik en

kiglk kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Akaike (Akaike Information Criterion-AlC)
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ve Schwarz (Schwarz Information Criterion-SIC) bilgi kriterleri tarafindan dnerilen gecikme
degerleriyle tahmin edilen modelin hata terimlerinde ardigik bagimliligin olmamas1 oldukga

onemlidir (Pesaran ve Shin, 1999).

Simir testinde hesaplanan F istatistiki degerinin Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in
calismasinda belirtilen {ist sinir kritik degerlerden biiyiik olmasi halinde, seriler arasinda
seviye iligskisinin olmadigi seklinde kurulan bos hipotez reddedilerek alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi ile degiskenler arast uzun dénemli bir
iliskinin oldugu noktasinda bir ¢ikarim yapmak miimkiindiir. Hesaplanan F istatistiki
degerinin alt sinir kritik degerden kiigiik olmas1 durumunda ise bos hipotez kabul edilmekte

ve degiskenler arasi uzun donem seviye iliskisi olmadig1 yorumu yapilmaktadir.

Sinir testi ile aralarinda uzun donemli iliski oldugu belirlenen serilerin uzun ve kisa
donem iligkilerini gosteren regresyonlara ARDL yontemi yardimiyla ulagiimaktadir. Uzun
donemli esitliklerin elde edilebilmesi i¢in yapilmasi gereken ilk islem AIC ve SIC tarafindan
onerilecek uygun gecikme uzunluklarinin tespit edilmesidir. Sonrasinda ise bulunan uygun
gecikme uzunluklarina gore uzun donem ARDL modeli olusturulmaktadir. Calismada

tahmin edilecek uzun donem ARDL modeli asagidaki gibidir (Denklem 3):

P1 q1 qz
ROAt = Co + Z a; ROAt_i + Z :811' VAICt-_l' + Z ﬁzilnMODVt_i + &t (3)
i=1 i=0 i=0

ARDL yonteminde son olarak kisa donem iliskilerini veren kosullu hata diizeltme
modeli elde edilmektedir. Tahmin edilecek hata diizeltme modeli ise asagidaki gibidir

(Denklem 4):

p p 14
AROA, = u + Z 5, AROA,_; + Z 0,AVAIC,_; + Z @; AlnMODV,_; + 9ECM,_; + & 4)

= =0 =0

Denklem 4’ te yer alan §;, 6; ve ¢; kisa donemli parametreleri ifade etmektedir.
YECM,_, ise hata diizeltme terimidir. Hata diizeltme mekanizmasinin iyi ¢alismasi igin
uyarlama katsayisinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir.
Ayrica, kisa donemli regresyon tahminlerinin giivenilirligi i¢in Breusch-Godfrey ardisik
bagimlilik testi, Jarque-Bera normallik testi ve White degisen varyans testlerinin

uygulanmas1 gerekmektedir.
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3.4. AMPIiRIK BULGULAR

BIST Teknoloji sektoriinde VAIC’in ROA iizerindeki etkilerini test etmek amaciyla
oncelikle serilerin duraganlik diizeyleri tespit edilmektedir. Serilerin duraganlik
diizeylerinin tespitine yonelik ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 3.1°de

verilmektedir.

Tablo 3.1.: Birim Kok Test Sonuglari

Duzey Birinci Fark
Degiskenler
ADF? pp2 ADP? PPP ADF? pp2 ADPF® PP®
-1,825 -1,881 | -2,834 | -2,834 | -10,055" | -10,396" | -9,980" | -10,315"
ROA
(0,366) | (0,339) | (0,189) | (0,189) (0,000) (0,000) | (0,000) (0,000)
-1,151 | -5,512" | -2,139 | -8,390" | -6,609" | -27,141" | -6,560" | -27,112"
VAIC
(0,691) | (0,000) | (0,516) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000) (0,000)
-1,810 -1,810 | -1,437 | -1,436 -9,129" -9,129 -9,273" -9,273"
InMODV
(0,373) | (0,373) | (0,842) | (0,843) (0,000) (0,000) | (0,000) (0,000)
Anlamiilik
] Kritik Degerler
Duzeyi
%1 -3,508 -4,068 -3,508 -4,068
%5 -2,895 -3,462 -2,895 -3,462
%10 -2,584 -3,157 -2,584 -3,157
a: Regresyon, sadece sabit terim icermektedir.
b: Regresyon, sabit ve dogrusal trend degiskeni icermektedir.
* F* ye *** girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Sonuglar, modelin bagimli degiskeni olan ROA‘nin hem ADF hem de PP birim kdk
testlerine gore diizeyde duragan olmayip, birinci farki alindiginda duraganlagtigini
gostermektedir. VAIC degiskeni ise ADF birim kok testine gore birinci farki alindiginda
duraganlagmaktadir. Buna karsin, PP birim kok testine gore ise VAIC degiskeni hem diizeyde

hem de birinci farki alindiginda duraganlasmaktadir. Son olarak, modele kontrol degiskeni
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olarak dahil edilen INMODV degiskeninin hem ADF hem de PP birim kok testine gore,
birinci farki alindiginda duraganlastigi goriilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse,
modelde kullanilan tiim degiskenlerin, birinci farklar1 alindiginda duraganlagtiklarini

sOylemek mimkunddr.

Serilerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra, seriler arasinda uzun dénemli
iliskinin varlig1 smir testi ile tespit edilmektedir. Kosullu smir testi yaklasiminin ilk
asamasini Denklem 2’de ifade edilen denklemin en kiiciik kareler yontemi ile tahmin

edilmesi olusturmaktadir.

Kosullu hata diizeltme modeli kurulmadan 6nce modele iliskin uygun gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunluklariin belirlenmesinde
AIC ve SIC tarafindan 6nerilen p degeriyle kurulan modelde birinci ve dordiincii dereceden
otokorelasyonun varligi Breusch-Pagan Lagrange Carpam1 (LM) istatistigi ile test
edilmektedir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugu otokorelasyonsuz en kiigiik

Akaike/Schwarz degeridir (Bkz. Tablo 3.2).

Tablo 3.2.: AIC ve SIC Sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
p
AIC SIC x?(1) x2(4) AIC SIC v2(1) 12(4)
0,0018 | 7,9903 0,08041 8,5694
1 -1,1810 | -1,0090 -1,1656 | -0,9658
(0,966) | (0,091) (0,776) (0,072)
6,9610 | 13,8151 8,3455 14,6391
2 -1,2290 | -0,9700 -1,2114 | -0,9240
(0,008) | (0,007) (0,003) (0,005)
0,4020 | 5,9732 1,9134 7,5242
3 -1,3470 | -1,0005 -1,3761 | -0,9999
(0,525) | (0,201) (0,167) (0,110)
0,0077 | 3,3884 0,0005 4,2075
4 -1,3360 | -0,8994 -1,3716 | -0,9053
(0,780) | (0,495) (0,982) (0,378)
Gecikme Uzunlugu AIC: 3 Gecikme Uzunlugu AIC: 3
Gecikme Uzunlugu SIC: 1 Gecikme Uzunlugu SIC: 3
p; AIC ve SIC kriterleri tarafindan 6nerilen gecikme uzunluklaridir.
x2(1) ve y2(4); serilerin 1. ve 4. derecede kalintilarinda ardisik bagimliligi kontrol eden LM test istatistigidir.
y? istatistigine ait p-degerleri ise, LM istatistik tahminlerinin altinda parantez i¢inde yer almaktadir.
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Kurulan model i¢in uygun gecikme uzunluklari AIC ve SIC degerlerine gore
belirlenmekte olup, s6z konusu gecikme uzunluklarinda otokorelasyona rastlanmamaktadir.
Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinden sonra, seriler arasinda uzun donemli seviye

iligkisinin tespiti igin sinir testi sonug¢larina bakilmaktadir (Bkz. Tablo 3.3).

Tablo 3.3.: Siur Testi Sonuglart

Trendli Model Trendsiz Model
p F-iv F-v t-v p F-iii t-iii
4,709 6,044* -3,946 3,304 -3,135
’ (0,002) (0,001) (0,001) ' (0,024) | (0,002)
4,709 6,044 -3,946 4,826 -3,385
’ (0,002) (0,001) (0,001) ’ (0,004) | (0,001)

b F-iv, Esitlik 2' de bulunan §; = §, = 63 = 0 ve ¢; = 0 sitnamas1 yapan F-istatistigi iken; F-
v yalnizca §; = , = 63 = 0 sinamasi yapan bir F istatistigidir.

b F-iii, c; katsayili trendin sifira esit olmasi halinde §; = &, = §3 = 0 durumuna yonelik bir
F istatistigidir.

p t-v trendin olmast, t-iii ise trendin olmamasi halinde Esitlik 2'ye ait §; = 0 sinamas1 yapan
t-istatistikleridir.

b k =2 i¢in %5 anlam diizeyinde alt ve st sinirlar:

F-iv: [5,17 — 6,15], F-v : [4,87 — 5,85], F-iii : [3,79 — 4.85], t-iii : [-2,57 : -3,21], t-iv : [-
3,13 - -4,34].

Elde edilen sonuglara gore %5 anlamlilik diizeyinde sadece F-v istatistiginin kritik
st degerleri astig1 goriilmektedir. Tablo 3°de verilen istatistiki degerlerden birinin kritik
degerleri asmas1 durumunda seriler arasinda seviye iligkisi olmadigini belirten bos hipotez

reddedilmektedir (Pesaran vd., 2001).

Seriler arasinda uzun donemli iligkinin varlig1 test edildikten sonra uzun dénem

iligkileri gosteren ARDL sonuglar1 Tablo 3.4.’te verilmektedir
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Tablo 3.4: ARDL (3.0.1) Modeli Tahmin Sonuglari ve Uzun Donem Katsayilari

Sabitli Model (3.0.1)

Sabitli ve Trendli Model (3.0.1)

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
VAIC -54,8890 | -1,9675 (0,052) EVA -34,6099 | -1,2367 (0,219)
InMODV -0,1129 | -4,4857 (0,000) BORC -0,0697 | -1,7229 (0,088)
C 2,6103 | 16,2502 (0,000) C 2,0724 | 3,7754 (0,000)

Not: Parantez igindeki degerler p olasilik istatistigini temsil etmektedir. Se¢ilen model: ARDL (3.0.1)

Tablo 3.4.’de verilen uzun donem katsay1 tahmin sonuglarina gore; sabitli model

icin VAIC’in ROA iizerindeki etkisi negatif yondedir. Benzer sekilde InMODYV da ROA’y1

negatif yonde etkilemektedir. Sabitli modelden elde edilen sonuglar istatistiksel olarak da

anlaml1 g6ziikmektedir. Sabitli ve trendli modelde de -yine benzer sekilde- her iki bagimsiz

degiskenin ROA {iizerinde negatif yonlii etkilerinin oldugu goriilmektedir. Ancak, sabitli ve

trendli model sonuglart istatistiksel agidan anlamli géziikkmemektedir. VAIC degiskeni uzun

donemde belirgin bir trend igerisinde degildir. Dolayistyla sabitli modelin sonuglarinin

anlamli olmasi modeli destekler niteliktedir.

Tablo 3.5’de modelin kisa donem katsay1 tahminleri yer almaktadir. Kisa donem

katsayilarinin tahmininde hata diizeltme katsayisinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak

anlamli ¢ikmas1 beklenmektedir.
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Tablo 3.5: Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Dénem Katsayilari

Sabitli Model Trendli ve Sabitli Model
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
AROA(-1) 0,7257 | 7,1539 (0,000) AROA(-1) 0,7133 | 16,9853 (0,000)
AROA(-2) 0,3128 | 2,3905 (0,019) AROA(-2) 0,3060 | 2,3374 (0,022)
AROA(-3) -0,2446 | -2,5927 (0,011) AROA(-3) -0,2669 | -2,7598 (0,007)
AVAIC -11,3088 | -1,9373 (0,056) AVAIC -8,5696 | -1,3383 (0,184)
AInMODV 0,0543 | 1,7719 (0,080) AlnMODV 0,0569 | 1,8476 (0,068)
AInNMODV(-1) -0,0776 | -2,5422 (0,013) | AInMODV(-1) -0,0740 | -2,4125 (0,000)
C 0,5378 | 4,0091 (0,000) C 0,5131 | 3,7692 (0,000)
ECM(-1) -0,1978 | -4,3741 (0,000) ECM(-1) -0,2381 | -4,5964 (0,000)
R? 0,931 R? 0,932
F-istatistigi 173,3933 (0,000) F-istatistigi 148,9270 (0,000)
Durbin-Watson 2,001 Durbin-Watson 2,009
G 0,0154 (0,988) X%6a8 0,0393 (0,961)
X2wov 0,648 (0,690) X2wov 0,6854 (0,683)

Tablo 3.5 incelendiginde uzun donemde oldugu gibi kisa déonemde de VAIC’in
ROA iizerinde negatif yonlii etkisinin oldugu goriilmektedir. InMODV’nin ise ROA
tizerinde kisa donemde pozitif yonde bir etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir. Ancak,
bir donem gecikme sonucunda katsaymin isaretinin negatif yonde oldugu goriilmektedir.
Sonuglar genel anlamda istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica hem trendli hem de sabitli

modellerin R%ve F istatistiklerinin makul seviyelerde oldugu goriilmektedir.

X?geap istatistigi Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik testine ait degeri ifade
etmektedir. Tablo 3.5’deki sonuglara gore gerek trendli gerekse de sabitli model igin ardisik

bagimlilik sorununun olmadig1 goriilmektedir. X2wpv ise modelde degisen varyans olup
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olmadigini sitnamaya yarayan White degisen varyans test istatistigidir. Test sonuglari tahmin

edilen modelin sabit varyansa sahip oldugunu gostermektedir.
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SONUC

BIST Teknoloji sektoriinde VAIC’in ROA iizerindeki etkilerini test etmek amaciyla
oncelikle serilerin duraganlik diizeyleri tespit edilmektedir. Modelde kullanilan tiim

degiskenlerin, birinci farklar1 alindiginda duraganlastiklar1 gériilmektedir.

Elde edilen bulgulara gére uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de VAIC’in
ROA (zerinde negatif yonli etkisinin oldugu goriilmektedir. InMODV’nin ise ROA
tizerinde kisa donemde pozitif yonde bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak,

bir donem gecikme sonucunda katsayinin isaretinin negatif yonde oldugu goriilmektedir.

Elde edilen ampirik bulgulara gore; uzun déonemde de kisa donemde de entelektiiel
sermayenin, finansal performans iizerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Bu
durum teorik beklentilerin tersine bir durumdur. Bu baglamda, firmalarda deger yaratma
stirecinde kullanilan insan sermayesi, yapisal sermaye, fiziksel sermaye ve finansal sermaye
kaynaklarindan olusan varlik yapisinin basarili  yonetilmedigi sonucuna varmak

mUmkundr.

Diger bagimsiz degisken olan maddi olmayan duran varliklarin, finansal performans
tizerindeki etkisi kisa donemde pozitif yondedir. Bu teorik ¢erceve ve beklentiler ile uyumlu
bir sonuctur. Ancak, bir donem gecikme sonucunda katsayinin isaretinin negatif yonde

oldugu goriilmektedir.

Diinya genelinde bu tarz ¢aligmalar ¢cok sayida olmasina ragmen tilkemizde bu yonlii
caligma sayisi ise sinirli kalmigtir. Tirkiye genelinde yapilan calismalar daha c¢ok,
firmalardaki entelektlel sermayenin belirlenmesi ve tek bir sektor 6zelinde entelektiel
sermaye firma performans iliskisini 6l¢gme yoniinde olmustur. Sektorel bazli yapilan
calismalar ise genel olarak hizmet sektdrii iizerine yogunlasilmis ve Borsa Istanbul’da islem

goren firmalar daha ¢ok tercih edilmistir.

Elde edilen bulgular 1s18inda, BIST Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin fiziksel varliklara entelektiiel varliklara kiyasla daha fazla 6nem verdiklerini
vurgulamak etmek mimkindur. Arastirmada incelenen firmalar, her ne kadar bilgiye dayali
bir sektor olan teknoloji sektoru firmalar: olsa da entelektiiel sermayenin artirilmast ve
gelistirilmesi i¢in calisanlarin egitimi ve ar-ge faaliyetleri gibi caligsmalarin yeterli diizeyde
yapilamamas1 analiz sonuglarini negatif yonde etkileyen faktorlerin basinda gelmektedir.

Finansal tablolar incelendiginde de s6z konusu sektdrde maddi varliklarin maddi olmayan
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varliklardan ¢ok daha fazla degere sahip olduklar1 ve isletmelerin faaliyetlerini daha ¢ok

fiziksel varliklara dayandirdiklar1 gortilmektedir.

Tirkiye’nin gelismekte olan {ilkeler arasinda yer aldigi diistintiliirse, teknoloji
sektérinun ekonomide yeteri kadar éneminin artmadigi ve firmalarin bilgi ve teknoloji
yogun caligmaya onem vermeleri gerektigi goriilmektedir. Finansal performansi nispeten
diisiik olan firmalarin maddi olmayan duran varliklara daha fazla 6nem vermeleri ve bu
varliklara daha fazla yatirnm yapmalari, bilangolarindaki maddi olmayan duran varlik

yatirimlarini artirmalar1 gerekmektedir.
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