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OZET

FiRMA PERFORMANS KRITERLERI UZERINDE ENTELEKTUEL
SERMAYENIN ETKIiSi

Hasan YILDIZ
Yiiksek Lisans, Isletme, Istanbul Kemerburgaz Universitesi

Danisman: Prof. Dr. Hayri KOZANOGLU

Kiiresellesen diinyamiz, teknolojik gelismeler ve iletisim sektoriindeki ¢ok
hizl1 degisimlerle tam bir bilgi ¢ag1 yasamaktadir. Endiistri ¢aginin en énemli deger
unsurlari; sermaye, binalar, fabrikalar, makine- techizat gibi maddi varliklardan
olusmaktaydi. Yeni teknolojik gelismelerin yasandigi degisen dis ¢evre faktorleri ve
rekabet taniminin kiiresellestigi diinyada bilginin 6nemi hizla artmaktadir. Bilgi
ekonomisi ile birlikte, deger Olgiitiiyle bakildiginda maddi varliklardan maddi
olmayan varliklara dogru bir gecis yasanmaktadir. Bu bilgi temelli maddi olmayan
varliklar, entelektiiel varliklar olarak tanimlanmakta, entelektiiel varliklarin degere
dontligmiis bigimi ise entelektiiel sermaye olarak ifade edilmektedir. Bu arastirmada,
entelektiiel sermaye cok yonlii olarak ele alinarak firma performans kriterleri

tizerindeki etkisi irdelenmistir.

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



ABSTRACT

THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON FiRM PERFORMANCE
CRITERIA

Hasan YILDIZ
Masters, Business, Istanbul Kemerburgaz University

Advisor: Prof. Dr. Hayri KOZANOGLU

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

performance criterian are examined.

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

Firm
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GIRIS

20. ylizyilin sonlarindan giinlimiize kadar diinyanin yasadigi hizli degisim,
fiziki giiclin yerini beyin giicii ile bilginin almasini ve bilgi ekonomisi siirecine
gecilmesini saglamigtir. Kiiresellesme olgusu ile birlikte artan rekabet sartlart ulusal
sinirlarin~ Stesinde  uluslararast  alanda yasanmaktadir. Ozellikle isletmelerin
ekonomik varliklarin siirdiirebilmelerinin en temel sartinin rekabet avantajina sahip
olabilmelerinden gectigi goriilmektedir. Artan rekabet kosullari ve yeni teknolojilerin
gelismesi sonucunda diinya diizeninin degismesi ile birlikte isletmelerin diger
isletmelere gore daha {stiin oldugu Olgiitler de degismistir. Klasik ydnetim
yaklagimlarinda ongoriildiigli lizere en giiglii sirketin en fazla maddi ve finansal
varliklara sahip olan sirket olup olmadigi, icinde bulundugumuz bilgi ekonomisinde
sadece maddi ve finansal sermaye ile sinirli degildir. Maddi ve finansal sermaye
bilesenlerine “entelektiiel sermaye” adi altinda yeni bir sermaye tiirii daha

eklenmistir.

Isletmelerin bilangolarinda gériinmeyen ve iizerinde birgok arastirma yapilan
entelektiiel sermaye kavrami ile ilgili degisik tanimlamalar bulunmakla birlikte,
entelektiiel sermaye daha ¢ok “bir isletmenin defter degeriyle, o isletmeye piyasada
odenmeye hazir olunan deger arasindaki fark” olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin
bilancolarinda kayitli defter degerleri ile hisse basina diisen degerlerinden yola
cikilarak hesaplanan piyasa degerleri arasindaki olumlu fark uzun yillar boyunca
maddi olmayan bilango varliklar1 olarak adlandirilmistir. Ancak, geleneksel
muhasebe anlayisinda serefiye, ticari marka, patent vb. olarak adlandirilan maddi
olmayan duran varliklar bu farki agiklamakta giin gectikge yetersiz kalmaya
baslamistir. Geleneksel isletmelerde maddi varliklar de§er yaratmada etkili iken,
gelismis teknoloji, bilgiyi, tiretim ve organizasyonu kullanan modern isletmelerde
maddi olmayan varliklar daha etkin olmaktadir. Giinlimiizde maddi olmayan
varliklarin ortalama sirket degerinin 6nemli bir kismini olusturdugu tahmin

edilmektedir.



1990’larin basindan itibaren, rakip isletmelere karsi rekabet avantaji elde
etmekte, isletmenin biiylimesinde, yeniliklerin yapilmasinda ve hissedar degeri
yaratilmasinda entelektiiel sermayenin stratejik bir faktér oldugunun farkina
varilmistir. Entelektiiel sermayenin modern isletmelerde, rekabet giiciiniin ve
ekonomik biiyiimenin temel unsuru olarak yer almasinin yami sira, kiiresel boyuta
ulagsmis rekabet ortaminda entelektiiel varliklara yatirim yapmalarinin kagiilmaz

oldugu goriilmektedir.

Gilinlimiiz isletmelerinin biinyelerinde; bilgi, yetenek, insan faktorii en 6nemli
deger yaratan unsurlar haline gelmistir. Sadece fiziksel ve finansal sermayelerine
yonelen isletmelerin sayisi azalirken, basarili firmayr belirleyen Olgiitlerin
degismesiyle birlikte gelecegin rekabet¢i firmalarinin yapilar1 da farklilagmaktadir.
Artik isletmelerin degerini belirleyen sadece sahip olduklar1 maddi varliklar degil, bu
varliklara ilave olarak insan giicii odakli entelektiiel sermaye olmaktadir. Ozellikle
son zamanlarda iyice kendini fark ettiren, gozle goriiliir derecede firmalarin degeri
tizerinde biiyiik bir etkiye sahip olan, daha da anlasilir kilmak i¢in {izerinde pek ¢ok
aragtirma yapilan ve yontemler gelistirilen entelektiiel sermaye konusu bu ¢alismada
ele almmaktadir. Isletmeler iizerinde bu denli etkisi olan entelektiiel sermayenin
gelistirilmesi ve arastirilmasinin isletmenin verimliligi ve siirekliligi agisindan hayati
oneme sahip oldugu goriilmektedir. Bu calisma ile entelektiiel sermaye kavraminin
ortaya ¢ikmasi, gelisimi, onemi, unsurlari, dl¢lilmesi, raporlanmasi, yonetilmesi ve

firma degeri tizerindeki etkisi anlatilmaya ¢alisilmistir.



BIRINCi BOLUM
1 BILGI VE BILGIi YONETIMI

Orgiitsel yapilarda ve sosyal hayatimizda beyin giicii, kas giiciiniin yerini
almaya bagladikca, 20.ylizyila damgasin1 vuran arazi, isglicii ve sermaye liclemesine
21.yy’ da bilgi (knowledge) kavrami da eklenmistir. Bilgi, rekabet avantaji
yaratmada en etkin yollardan birisidir (Nonaka ve Takeuchi,1995). Bilginin,
kiiresellesen ekonomik sistemde oOrgiitlerin i¢inde bulunduklart “artan uyum”,
“inovasyon” ve “islem hizi gereksinimi”, gibi etkenlere uyum icin, orgiitlerde
gelismis ve uzmanlagmis bilginin degerinin farkina varilmasi gerekmekte ve liretim
sektoriine ek olarak hizmet sektoriiniin de onem kazanmasi ve nihayet karsilikli
olarak caligma ve 6grenmeyi kolaylastiran ag alt yapilarinin ortaya ¢ikmasi ile etkin
kullaniminin artmasi gibi ekonomik ve toplumsal etkilerinin oldugunu sdylemek

mumkindiir.

Rekabetin devamli kizistigi giiniimiiz ekonomisinde Orgiitlerin basarisi,
bilginin daha etkin ve rakiplerinden daha hizli sekilde elde edilmesi, islenmesi ve
transfer edilmesine bagldir. Buradaki asil sorun ise bunun nasil basarilacagidir. Bir
baska deyisle bilginin nasil yonetilecegidir. Bu dogrultuda, bilginin kendisi ve
kendisini olusturan hiyerarsik yapisi (veri, enformasyon, akil, bilgi) ilerleyen

bagliklarda incelenmektedir.

1.1 Bilginin Tanim

Insanin var olusundan beri tiim dinlerin ve disiplinlerin ilgilendigi bir kavram
olan bilginin tanimina yonelik ¢ok farkli yaklagimlarin oldugu goriilmektedir. Bu
alanda birbirinden farkli dort yiiz civarinda bilgi taniminin varligi, konuyla ilgili bir
fikir vermesi acisindan 6nemlidir. Var olan tanimlarin gesitliligi ve zenginligi bile,
bilginin ge¢misten bugiine yasam i¢in ne denli 6nemli oldugunu gostermesi

acisindan dikkate degerdir (Akkaya, 2010: 22).

Bilginin tam olarak ne anlama geldigini anlamak i¢in, bu kavrami meydana

getiren hiyerarsik yapiyr gosteren ve her biri bir basamak olarak adlandirilabilecek



veri (data), enformasyon (information) ve bilgi (knowledge) kavramlarinin ne

anlama geldiklerinin bilinmesi gerekmektedir.

Veri, bilgi hiyerarsisinin en alt basamagidir. Bilgiye ulagmak amaci ile yapilan
gozlemlerin metin, sayi, ses, canli gosterim ya da baska bir bigim olarak
nesnellestirilmis seklidir (Akkaya, 2010:11). Tek basina bir anlam ifade etmeyen
veriler, ihtiya¢ duyulduklar1 takdirde smiflandirilir, anlamlandirilir ve analizleri
yapilarak bir amac¢ dogrultusunda enformasyon ve ardindan bilgiye doniistiiriiliirler

(Mutlu, 1995:3).

Enformasyon, veri ya da gercgeklerin sistematik olarak toplanmasi, bir araya

getirilmesi ve diizenlenmesi eyleminin tirlintidiir (Glirdal, 1996: 24).

Barutcugil (2002: 75)’e gore enformasyon, veriden ¢ok daha zengin bir
icerige sahiptir. Yazili, sozlii veya gorsel bir mesajdir. Her mesajda oldugu gibi,
enformasyonun aktarilmasi i¢in bir génderenin, bir alicinin olmasi gerekir. Bu agidan
bakildiginda, mesajin enformasyon olup olmadigina, kendisindeki etkisine bakarak

alic1 karar vermektedir.

Alal, ¢ok sayida ve farkli durumlara uygulanabilecek genellenmis yaklagim ve
degerler olarak ifade edilmektedir. Diger bireylere aktarilmasi ve paylasilmasi
glictiir. S6z konusu aktarim yalnizca bilgi ve tecriibelerin aktarilmasi degil, i¢ gézlem
yorumlama ve tasarlamay1 da icermektedir. Ote yandan akil, biitiinlestirilmis bilgi

olarak da tanimlanabilmektedir (Kurgun, 2006: 279-280).

Bilgi ve enformasyon kavramlar1 ¢ogu zaman birbirleriyle es anlamli olarak
kullanilmalarina ragmen birbirlerinden farkhidirlar. Bir olguya iliskin bir seyler
bilmek enformasyonu, s6z konusu olgunun bir degisime nasil tepki gosterecegini
bilmek ise, bilgiyi ifade etmektedir (Yilmaz, 2009:10).Yazin incelendiginde farkli

yazarlar tarafindan bilginin farkli acilardan tanimlandigi goriilmektedir.

Barutgugil (2002:9)’e gore, kisisel anlamda diizenlenmis enformasyondur.
Ogrenme ve deneyim yolu ile kazanilmis bilgilerle biitiinlesmistir. Kararlara ve

davraniglara yol gosterir.



Enformasyon mesajlarin akis1 iken bilgi; enformasyon akisi ile yaratilip
organize edilir ve sahibinin degerlerine ve inanglarina dayanir. Bu baglamda bilgi
0znel dinamik ve insan eylemi ile iliskilidir. Rowley (2000)’e gore bilgi, ancak bir
O0grenme siireci sonunda kisinin bildigidir ve enformasyon, bilgi ve O6grenme

kavramlar arasinda yakin bir iligki vardir.

Tablo 1: Bilginin Olusum Siireci

Isleme, diizenleme Yorumlama, ise yarar hale doniistiirme
Veri Enformasyon Bilgi
(Data) (Information) (Knowledge)

Kaynak: Sotirofski, K. ve Giiglii N.(2006).“Bilgi Yonetimi”. Tiirk Egitim Dergisi, Giiz. 4(4), s.354

Tablo 1°de goriildiigli gibi veri ve enformasyon, bilginin olusmasinda ve
kaybolmamasinda onemli iki unsurdur. Veri olmadan enformasyona ulasmak,

enformasyon olmadan da bilgiyi elde etmek oldukg¢a giictiir.
1.2  Bilgi Tiirleri

Akkaya (2010:27)’ya gore bilgi, varhiga iliskindir. Varlikta ¢ok yonlii ve
boyutludur. Bu yaklasimdan hareketle bilgi kavraminin degisik 6zellikler gosteren

temel tiirleri oldugu goriilmektedir:
Bunlar;

i.  Kullanma ve diizenleme bi¢imine gore,
ii.  Kaynagina gore,

iii.  Niteligine gore bilgi tiirleridir.

Gerek gruplar aras1 etkilesim, gerekse kisisel etkilesim yoluyla orgiit
icerisinde bilginin ortaya ¢ikarilmasi Orgiitiin rekabet giicii agisindan ¢ok biiyiik

Onem tagimaktadir.

Bu durum sadece kisilere ve grup 6zelliklerine bagli olmayip, bilgi tiiriiniin
ortaya cikarilmasi agisindan da oOnemlidir. Bu baglamda, ilerleyen basliklarda

kaynagina gore bilgi tiirlerinden acik ve ortiilii bilgi tanimlanmustir.




1.2.1 Kaynagina Gore Bilgi Tiirleri

Bilgi, kaynagina gore acgik ve ortiilii olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu iki bi¢cim

arasindaki ayrim asagida agiklanmistir.
1.2.1.1 Ack ( Explicit) Bilgi

Acik bilgi, kodlanmis ve yazili hale gelmis, kolaylikla bulunabilen,
kullanilabilen ve bagka yerlere iletilebilen bilgi tiiridiir. Baska bir deyisle,
belgelerde, kitaplarda ve veri tabanlarinda kolaylikla ulasilabilen yerlerde bulunan
bilgidir. Acik bilgi, bicimsel, sistematik ve kolaylikla paylasilabilen bilgi olup, bir is
ya da nesne hakkindaki bilgiyi temsil etmektedir (Yiiksel, 2007: 36).

1.2.1.2 Ortiilii (Tacit) Bilgi

Ortiilii bilgi, insanlarin deneyimleri ile kazandigi, sezgi, duygu, deger ve
inanglarim1 iceren bilgidir. Oznel iggoriiler, sezgiler ve Onseziler bu kategoriye
girmektedir. Ortiilii bilginin kokleri bireyin eylemlerinde ve deneyimlerinde oldugu
kadar ideallerinde, degerlerinde ya da hislerindedir. Ortiilii bilgi, tanimlanmas1 ve
aktarilmas1  kolay olmayan, bireylerin hafizalarinda, deneyimlerinde ve
davraniglarinda sakli olan bilgidir. Bu bilgi, beceri gerektirir ve insanlarin
birbirleriyle iligkileri ve uygulamalar sirasinda gelismektedir (Aktan ve Vural,

2005:6).

Tablo 2: Bilginin Smiflandirilmasi

Ortiik Bilgi Acik Bilgi

( Siibjektif’) (Objektif )

Tecriibe bilgisi Rasyonalite bilgisi

( Viicut ) ( Zihin )

Anlik bilgi Siral1 bilgi

( burada ve simdi ) ( Orada ve o zaman )
Analog bilgi Dijital bilgi

( pratik ) (teori )

Kaynak: C.C Aktan ve Y.I. Vural, (2005). Bilgi Caginda Bilginin Yonetimi. Konya: Cizgi Kitapevi,
s.12



Agik bilgi daha ¢ok konu hakkinda bilmeyi igerir ve yazili olarak transfer
edilebilir. Bunlara kullanim kilavuzlari, dokiiman sablonlari, 6zel veritabanlari, hatta
standart teknikler dahil edilebilmektedir. Ortiilii bilgi ise nasil oldugunu bilmek ve
anlamaktir (Yildirmaz, 2006: 4).

Orgiitlerde her iki bilgi tiirii de mevcuttur. Orgiit igindeki bilgi varliklari bir
buzdagina benzetilebilir. Acik bilgiler buzdaginin goriinen kismini, ortiilii bilgiler ise
goriinmeyen kismini temsil ederler. Bu baglamda, agik bilgi, orgiitiin sahip oldugu
bilgi envanterinin sinirli bir kismini temsil etmektedir. Bunun baslica nedeni bazi
bilgilerin bireylerde ve siireclerde sakli olmasidir. Ortiilii bilgiler bireylerde ve
orgiitte yerlesmistir, paylagilmasi giictiir, ancak oldukca degerlidir (Yildirmaz, 2006:
5).

Bilgi orgiit i¢inde ele alindiginda bireysel ve orgiitsel bilgi olarak da ayrima
tabi tutulmaktadir. Bireysel bilginin oOrgiite mal edilerek Orgiitsel bilgiye

dontistiiriilmesi bilgi yonetiminin baslica amaglarindan birisidir.
1.2.2 Icerigine Gore Bilgi Tiirleri

Orgiitiin varliklar1 arasinda dikkate alinmasi istendiginde, bilginin ii¢ farkli
kategoriye ayrilmas1 gerekir. igerigine gore bilgi tiirleri, bireysel (insanda bulunan),
yapisal (sistem ve siirecle) ve miisteri bilgisi olarak lice ayrilmaktadir (Barutcugil,
2002:15). Bireysel bilgi ¢alisanlarin kariyerlerini, niteliklerini ve yetkinliklerini ifade
eder. Bir baska deyisle, insan bilgisidir. Calisanlarin meslekte bulunduklari siirenin
uzunlugu, nitelikleri, temel yetkinlikleri, belirli bir diizeyde bulunan insanlarin sahip

olduklar1 bilgidir (Yiksel, 2007: 26).

Orgiitsel bilgi ise, orgiitiin i¢ ve dis cevresinde meydana gelen olaylar ve
durumlar ile ilgili olarak orgiit iiyeleri tarafindan yapilan gdzlemlerin, elde edilen
bireysel deneyimlerin ve uzmanliklarin paylasilmasi ile elde edilir (Cakar ve
digerleri, 2010: 7). Ozetle, orgiitsel bilgi, bireysel bilgiden farkli olarak, rgiit iiyeleri

arasinda paylasilan bilgidir.



Bilginin kullanilma big¢imi, bilginin nasil algilandigina ve orgiitlendigine
bagli olarak degismektedir. Diizenleme ve kullanim bigimine gore bilgi tiirleri

asagida aciklanmaktadir.

1.2.3 Diizenleme ve Kullanim Bicimine Gore Bilgi Tiirleri

Bu bilgi tiirti, idealist bilgi, sistematik bilgi, otomatik bilgi, pragmatik bilgi
olarak dort baslikta simiflandirilmaktadir. Idealist bilgi, genellikle vizyon olusturma,
hedef belirleme, deger ve inanglar1 yonlendirme ve karar vermede kullanilan bir bilgi
tiriidiir. Okudugumuz, yaptigimiz ve tartistigimiz her sey, idealist bilginin kaynagini
olusturur (Ozyilmaz ve Olger,2008: 281). Sistematik bilgi, insanlarin karsilastiklari
problemleri ¢oziimlemeye c¢alisirken basvurduklari genellemeleri, modelleri ve

diizenlenmis bir bigimde gergegi algilamalarini saglayan bilgilerdir.

Sistematik bilgi, sistemlerin nasil c¢alistiginin ve deg8isimlerde ne tiir
farkliliklarin ortaya c¢ikabileceginin anlasilmasini saglayan yontem ve kilavuzlarin

olusturulmasini saglayan bilgidir (Daldal,2008:48).

Bu tiir bilginin kaynag1 genellikle formel egitim olmakla birlikte gozlemler
sonucu olusturulan senaryo ve modellerde bu bilgiye kaynak olusturur (Yiiksel,2007:
27). Egitim ve gozlemler sonucunda olusturulan modeller, sistematik bilginin

kaynagin1 olusturur ( Kurgun,2006:278).

Otomatik bilgi, i¢sellesmis bilgidir. Diistinmeden gercgeklestirdigimiz eylemler,
otomatik olarak sahip oldugumuz bilginin sonucudur. Rutin davraniglarimiz otomatik
bilginin en tipik Ornekleridir (Barutgugil, 2002:62). Pragmatik bilgi ise kisilerin
islerini yaparken ve karar alirken bilingli olarak kullandiklar1 kurallar, gercekler ve
kavramlardir. Bu bilgi bir bakima “know-how” bilgisidir (Ozyilmaz ve Olger,
2008:281). Pragmatik bilginin kaynagi, egitim, talimatlar ve kisilerin deneme-

yanilma sonucunda 6grendikleridir ( Duran, 2003: 51).

Bilgi yonetimi, yeni bir olgu olmamakla birlikte onun bir disiplin olarak
gelismesi ve oOrgiitsel bir siire¢ olarak kabul edilmesi bilgi teknolojilerinin yaygin
olarak kullanilmasiyla birlikte ortaya c¢ikmistir. Baslangictaki yaklasim, bilginin

orgiitsel bir deger olarak yonetilemeyecegi, ancak bilgiye sahip olan ¢alisanlarin



yonetilebilecegi seklinde iken, zaman i¢inde bilgiye iliskin kavramlarin daha agik bir
sekilde tanimlanmasi ile bilgi yonetiminin aslinda iirlin degil, siire¢ yonetimi olarak
kabul edildigi goriilmektedir. Bilgi yonetimi kavrami, Onemi, amaci ve bazi

uygulama 6rnekleri ilerleyen basliklarda incelenmistir.

1.3 Bilgi Yonetiminin Onemi

Bir igletmenin rakipleri tarafindan taklit edilemeyecek {iiretim ve yonetim
tekniklerini kullanmasi temel bir kar kaynagidir ve dis pazarlardan satin
alimamayacak bir {iretim faktoriidiir. Baz1 yonetim uzmanlari, bilgiye sahip olmanin

en az fiziksel ve finansal degerlere sahip olmak kadar 6nemli olduguna inanmaktadir.

Bilginin iiretken ve stratejik temel bir deger olmasiyla birlikte Orgiitlerin
basaris1 giderek artan bir sekilde bilginin toplanmasi, saklanmasi ve dagitilmasindaki
yetenegine bagli olmaya baslamistir (Hoscan ve digerleri, 2003:87). Iste bu asamada

bilgi yonetiminin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Rekabet {istlinliigli yaratan bilginin Orgiitlerde oOrgiitsel degerinin kalict
kilinmas1 gerekmektedir. Bilgi yonetimi, bilgiyi orgiitlerde cesitli yollarla siirekli
tiretken kilmak durumundadir. Ornegin, 6rgiit igi sosyalizasyon siirecinin siirekli
desteklenmesi, Orgiit i¢i iletisim kanallarinin devamli agik tutulmasi, orgiitiin
performansi ic¢in yeni bilgilerin Orgiit igerisine girmesine olanak taninmasi gibi
faaliyetler bilgi yonetim siirecinin devreye girmesiyle saglanmaktadir (Sagsan, 2003

: 115).

Bilgi yOnetiminin Orgiitlere saglayacagi yararlari dort bashk altinda

gruplandirmak miimkiindiir (Kurgun,2006:276).
i.  Bilgi liderlerinin bilgi konusundaki farkindaliginin artmasi,
ii.  Bilginin ulasilabilirligi,
iii.  Bilginin kullanilabilirligi,
iv.  Bilgi elde etmeye iliskin etkin zamanlama.

S6z konusu yararlarin elde edilmesi, bilgi sisteminin yapilandirilmasindan

bilgi liderlerinin yeteneklerine kadar bir¢ok faktore baglhdir.
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Dort ana baglik altinda toplanan bilgi yonetiminin rgiite yonelik faydalari ise

alt bagliklar halinde incelendiginde (Kurgun, 2006:277-279);

Isletmedeki Bilgi Kaybinin Onlenmesi: Bilgi yonetimi, orgiitlerde bir bellek
olusturarak, emeklilik, kiigiilme, ¢alisanlarin ayrilmalar1 ve isletme i¢i veya disi
faktorlerin degisimi gibi nedenlerle olusabilecek bilgi kayiplarin1 6nleyerek orgiitiin

kritik 6neme sahip uzmanliginin korunmasini saglamaktadir.

Dogru Kararlarin Alnabilmesi: Orgiitte etkin kararlarm almabilmesi igin

gerekli bilgi tiirlinii belirleyip, kullaniciya sunmaktadir.

Orgiit Ierisinde Esneklige Olanak Saglar. Calisanlarin islerine daha fazla hakim
olmalarina, yenilik¢i ¢oziimler Onerebilmelerine ve yaptiklari islere daha az

karisilmasina olanak tanimaktadir.

Rekabet Avantaji Saglamasi: Isletmelerin sahip olduklar1 ve elde ettikleri
bilgiyi rekabet avantaji yaratacak sekilde kullanarak, rakiplerini geride birakmasini

saglamaktadir.

Varhik Gelistirmeyi Saglamasi: Pazar degeri olan entelektiiel varlik iizerinde
yasal koruma saglanabilmesi ve bu varliklarin sermayeye etki edebilmesi i¢in ¢aba

gostermektedir.

Uriin ve Hizmet Kalitesinin Iyilestirilmesi: Orgiitiin iiriin ve hizmetlerine bilgiyi

dogrudan kanalize etmektedir.

Orgiit Icinde Insan Unsurunun Oneminin Agiga Ckmasi: Bilginin islenmesinin
ele alindig1 bu siirecte tiim faaliyetler ¢alisanlar tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu da

insan unsurunun énemini ortaya koymaktadir.

Breu (2000)’ya gore ise, bilgi yonetiminin orgiite sagladig: yararlar arasinda,
yeni lirlin ve hizmetler, yeni is firsatlari, pazarlar ile yenilik¢i etkiden meydana gelen
yenilik ve biiyiime, cografi engellerin asilmasi, kiiltiirel entegrasyon ve esneklik,
diisiincelerin paylasilmasi, orglitsel 6grenme ve karar alma hizinin gelismesinden
dogan orgiitsel cevap verebilirlik, miisterilerin elde tutulmasi, miisteri ihtiyaglarinin

kargilanmasi, iirin ve hizmet kalitesinin artmasindan dogan miisteri odakhlik, siireg
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yeniligi, degisimi gelistirme ve siirdirmedeki yeterlilik, daha iyi proje yOnetimi,
etkili iirin/ hizmet yoOnetimi, gelismis calisan moral ve motivasyonu ve yarar

saglamada kaliteden dogan i¢ kalite bulunmaktadir.

Bu yararlara ek olarak pratikte bilgi yonetimi uygulamalarindan birkag biiyiik
Orgiitiin nasil yarar sagladigi belirtilmektedir( Waruszynski, 2000:33).

British Petroleum (BP) : Video-konferansi ile takim g¢alismasini birlikte

uygulayarak kritik operasyonel sorunlarina ivme kazandirmistir.

Hoffman La Roche (HLR): Yeni ilaglarinda “Dogru Ilk Zaman” programini

uygulayarak maliyet ve zamanini azaltmistir

Dow Chemical ( DC): Maddi olmayan varliklarindan faydalanarak, gelirini
125 milyar dolara ¢ikarabilmistir.

Hewlett - Packard ( HP): Ge¢miste sirket bilgilerin paylasarak iirlinleri

pazara daha hizli getirebilmektedir.
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IKiINCi BOLUM
2 ENTELEKTUEL SERMAYE

2.1 Bilgi Ekonomisi ve Entelektiiel Sermaye Kavraminin Ortaya Cikisi

Insanlik tarihi boyunca, toplumlarin yasamis olduklar1 sosyo-ekonomik
gelismeler iic asamada gerceklesmistir. Bunlar; ilkel toplumdan tarim toplumuna,
tarim toplumundan sanayi toplumuna ve sanayi toplumundan bilgi toplumuna
gecistir. Insanlik tarihinde iz birakan bu asamalardan birincisinde insanlar, ilkel
yasamdan topraga ve yerlesik diizene baglayan tarim toplumuna gecisi; ikincisinde,
tarim toplumundan kitlesel iiretimin, tiikketimin ve egitimin hiz kazandigi sanayi
toplumuna gegisi, liglinciisiinde ise, bilginin ve nitelikli insan sermayesinin kritik bir

konum edindigi bilgi toplumuna gegisi gerceklestirmislerdir.

20. ylizyilin ortalarindan itibaren gelismis tilkelerin; bilgi teknolojilerini,
giderek artan diizeyde kullanmaya baglamasiyla birlikte bilgi toplumuna geg¢is siireci

baglamistir.

Insanlig1 ve hayat tarzin1 sekillendiren sosyo-ekonomik gelisme asamalarinda
sosyolojik ve teknolojik faktorler, degisimin itici giiclinii olusturmustur. Birinci
asama olarak ifade edilen tarim toplumunun sonlanmasi ve ikinci asamanin
baslamasi, 18. ylizyilin sonlarina dogru yasanan sanayi devrimi ile gergeklesmistir.
James Watt’in 1765’de buhar makinesini bulmasi ve bunun enerji kaynagi olarak
kullanilmasi, ekonomik faaliyetleri hizlandiran sanayi devrimine yol agcarak,
toplumun biitlin alanlarinda degisime neden olmustur. Tarima dayali geleneksel
toplumda iiretim; evlerde el tezgahlarinda yapilirken, sanayi devrimi sonrasinda
iretim, fabrikalarda yapilmaya baglanmis, toplumun kurumsal yapisi, norm ve
davranig kaliplar1 degismis, geleneksel davranislarin yerini akilc1 davraniglar almistir

(Akkaya, 2010:16).

Kiiresellesen diinyamizda giiglii sirketler artik en biliylik maddi ve finansal
varliklara sahip sirketler degil, bilgi ve insan faktoriinii en etkin bigimde kullanabilen

sirketlerdir. Diger bir deyisle, sanayi toplumu yerini bilgi toplumuna birakmaktadir.
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Buna paralel olarak, sanayi toplumunun odak noktasinda yer alan fiziksel sermayenin
yerini, “patent, lisans hakki, marka, knowhow, isletme ad1 ve miisteri sadakati” gibi

kavramlarla tanimlanan entelektiiel sermayenin aldigini1 gérmekteyiz

Uciincii dénem ise fiziksel gii¢ yerine beyin giiciiniin, makine giicii yerine
bilgi teknolojilerinin itici faktor olarak ortaya ciktigi donem olup sanayi donemi
sonrasint olusturan ve literatiirde “sanayi sonrasi toplum”, “bilgi ¢ag1”, “bilgi
toplumu”, bilgi ekonomisi” gibi kavramlarla da ifade edilen ve yasadigimiz siireci de
kapsayan bir donem olmaktadir. 20. ylizyilin 6nde gelen is filozofu Peter Drucker,
bilgi ¢alisanlarinin gelisiyle birlikte yeni ekonominin ortaya ¢iktigini belirtmistir. Bu
yeni ekonomiden, yaratilan zenginlik icerisinde bilginin maddi kaynaklardan ziyade

iistiin roliinden dolay1 bilgi ekonomisi olarak bahsedilmektedir.

Bahsedildigi gibi, i¢inde bulundugumuz yeni sosyo-ekonomik gelisme ¢agi
“bilgi cag1” olarak tanimlanmaktadir. Tarim, endiistriyel ve bilgi ¢aglariyla ilgili
olarak bir kiyaslama yapmak gerekirse; tarim c¢aginda arazi sahipligi 6onemli bir
zenginlik kaynagi iken, endiistriyel ¢agda zenginligin fiziksel sermaye araciligiyla
elde edilmekte oldugunu sdyleyebiliriz. Bilgi ¢aginda ise zenginligin kaynag: bilgiye
sahip olmaktan ve bu bilgiyi kullanarak kiiresel pazari iyilestirecek triin ve

hizmetleri saglayabilmekten gecmektedir diyebiliriz.

Bilgi, giliniimiiz ekonomisinin en 6nemli liretim faktorii olarak yerini almistir.
Bilginin ekonomiye olan katkis1 iki sekilde goriilmektedir. Ilk olarak; iiretilen
bilginin farkli sektdrlerce kullanilabilmesi ve farkli siireclerden gecerek verim
saglanabilmesidir. Ikinci olarak ise; bilginin o6lcege gore artan oranda getiri
saglamasidir. Verim, bilginin kullanilmasi ve paylasilmasiyla artmaktadir. Ayni
zamanda, yeni bir tiretim faktorii olarak kabul edilen bilgi, diger iiretim faktorleri
olan sermaye, emek, toprak ve girisimcinin aksine paylasildik¢a artmaktadir (Erkal,

2006:5-6).

Organizasyonlar, bilgiyi her alanda kullandiklar1 ve bu bilgiyi organizasyon
icin bir degere doniistiirdiikleri zaman entelektiiel sermaye kavrami ile tanismislardir.
Soyle ki, entelektiiel sermaye ile organizasyonlar daha dnce ellerinde bulunan maddi

ve mali sermayelerinin daha 6tesinde 6nemli bir kaynagin farkina varmiglardir. Bu
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kaynak organizasyonun biiylimesine, yenilenmesine ve ayrica rekabet ustiinliigii
saglamasina yarayan onemli bir unsur olarak kendisini gostermektedir. Entelektiiel
sermaye, organizasyonun insan kaynaginda, miisteri iliskilerinde, siireclerinde ve

bilgi havuzunda aranmaktadir (Kog, 2009:203).

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

deger saglayacak yeni yollar belirlemek gerekmektedir.

Bilgi; dogru, rafine edilmis oldugunda ve kullanilir bir hale getirildiginde
rekabette fark yaratan baslica etkenlerden olmaktadir. Boylece, bilgiyi lireten ve daha
verimli kullanan isletmeler rakiplerine karsi Onemli rekabet avantajlari elde
edebilmektedirler (Oztiirk, 2004a:88). Ancak, tek basina kaliteli bilgiye erigsmek bilgi
yonetiminde basariya ulasmak igin yeterli olmamaktadir. Isletmelerde entelektiiel
sermaye yakalandig1 zaman, verimliligi artirmak ve yeniligi tesvik etmek i¢in tiim
firmada entelektiiel sermayenin yayilmasini saglayacak kurumlarin ve belirli

uygulamalarin kurulmus olmasi1 gerekmektedir (Huang, 1998:576).

Kiiresellesen rekabet ile yenilik ve yaraticilik gittikce on plana ¢ikarak
firmalar1 yeni degerler yaratmaya mecbur kilmaktadir. Bu durumda entelektiiel

sermayenin onemi ortaya ¢ikmaktadir.

Bilisim ekonomisinde entelektiiel sermaye (intellectual capital); bireylere,
isletmelere ve uluslara Onemli doniisiimler (girdiler) saglamaktadir. Bireylerin,
isletme organizasyonlarmin ve ulusal organizasyonlarin karlar1 makine, bina,
egitilmemis insan giicli ve benzerlerinden ¢ok; artan bir sekilde akilsal iirlinlere
(egitim, patent, telif hakki, know-how, ticari sir, bilgi, bilgi isleme vb.) ve

yaraticiliga dayanmaktadir (Yurtseven, 2000:413).

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna geg¢is siirecinde kitle iletisim araglarinin
da gelismesiyle birlikte is diinyasinin dinamikleri hizla degismektedir. Bugiiniin
bilgileri yarinin deneyimleri haline gelmekte, giincel bilginin 6nemi her gegcen giin
daha da artmaktadir. Bu sliregte ortaya ¢ikan “entelektiiel sermaye” kavrami; ulusal
ekonomilerin ve isletmelerin yeni bilgi {iretimine dayali rekabetci iistiinliiklerinin

unsurlarindan biri haline gelmistir (Asikoglu vd., 2008:16-17).
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Bilgi ekonomisinde talep ve arz unsurlari maddi olmayan varliklara ya da
hizmetlere yonelik olmaktadir. Bu sebepten, isletmenin biitiiniinii etkileyen yeni bir
organizasyonel yap1 ortaya c¢ikmakta ve is siirecleri yeniden diizenlenmektedir.
Ayrica, rekabet sartlarinin agirlagsmasi ve degerleme kavraminin 6n plana ¢ikmasi,
isletmenin digsal cevresinde de Onemli degisimlerin meydana gelmesine sebep
olmaktadir. 21. yiizyll ekonomisi; bilginin, bilgi teknolojilerinin, e-ticaretin,
yazilimlarin, markalarin, patentlerin, arastirma ve gelistirme c¢alismalarimin ve
yeniliklerin, kiiresellesmenin ve kiiresel erisimin 6n plana ¢iktig1 yeni ve siirekli
degisim igerisinde olan yeni bir ekonomik yapilanmayi beraberinde getirmektedir

(Seetharaman vd., 2002:128).

Gilintimiizde, sirketler degerlendirilirken yalnizca fiziksel ve finansal
sermayelerine bakilmasi yaniltici olabilmektedir. Ciinkii asil giicli olusturan ve
maddi olmayan varliklar1 temsil eden entelektiiel sermaye, bu bakis agisiyla géz ardi
edilmis olmaktadir. Oysa sirketlerin farkliliklarin1 ortaya koyabilmeleri ve rekabet
edebilmeleri entelektiiel sermaye ile miimkiin olmaktadir. Ozgiin bilgiye sahip,
donanimli, miisterinin giivenini kazanmis, piyasaya en uygun ¢Ozlimleri sunan ve
fikir miicadelelerinde 6nde olan lider sirketler pazarda da lider olabilmektedir (Erkal,

2006:41).

Bilgi ekonomisine geg¢is siirecinde, firmalarin piyasa degeri ile defter degeri
arasmdaki farkin giderek arttig1 goriilmektedir. Ozellikle bilgi isletmelerinde toplam

varliklar i¢erisinde maddi olmayan varliklarin oran1 ytliksek boyuttadir.

Arastirmacilar, akademisyenler, yatirimcilar ve yoneticiler isletmelerin piyasa
degerleri ile defter degerleri arasindaki farki aciklayabilmek i¢in siirekli olarak
caligmaktadirlar. Bu fark, uzun yillar boyunca serefiye kavrami ile agiklanmaya
calisilmis olup, serefiye, patentler, ticari markalar ve telif haklar1 gibi kavramlarin bu
farki aciklamada yeterli olmadigi goriilmektedir. Bu acidan ele alindiginda
entelektiiel sermaye, daha onceleri Brooking (1998) ve McElroy (2002) gibi baz1
arastirmacilar tarafindan serefiye kavrami ile agiklanmak istenmisse de, piyasa
degeri ve defter degeri arasindaki fark:i agiklamada yetersiz kalmaktadir (Ercan vd.,

2003:97).
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Serefiye, isletmenin satin alinmasinda 6denen bedel ile isletmenin rayig
bedeli tlizerinden hesaplanan net varliklar1 arasindaki farktir. Satin alindig: tarihte
hesaplanan serefiye degeri isletmenin entelektiiel varlik degerini yaklasik olarak
ortaya koymus olsa bile, faaliyetlerle birlikte isletme tarafindan {iretilen bilgiyi,
gelistirilen siireci, yonetici basarisini ve maddi olmayan varliklar tarafindan yaratilan

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

Klasik ekonomide, genellikle, endiistriyel isletmeler i¢in gerekli olan temel
tretim faktorleri toprak, isglici ve sermaye olmak {izere 1ii¢ grupta
siiflandirilmaktadir. Bu yaklasimda, sermaye kavrami ile ifade edilmek istenen,
finansal ve diger ekonomik varliklardir. Bilgi ekonomisinde ise; entelektiiel sermaye
kavramu ile ifade edilmek istenilen daha esnek ve stratejik tanimlamalar1 gerektiren
bir sermaye tiirii olup; isletmenin sahip oldugu beyin giiciinden kaynaklanan varliklar
olarak ele alinmakta ve belirtilen ii¢ temel tiretim faktoriine ilave edilmektedir. Bu
acidan, entelektiiel sermaye giiniimiizde en az diger temel iiretim faktorleri kadar

onemli bir liretim unsuru haline gelmistir.

Entelektiiel sermaye kavramini ilk kullanan kisi John Kenneth Galbraith’dir.
Galbraith ; 1969 yilinda bu kavramin, insan zekasindan kaynaklanan bir unsur
olmasmin yani sira bir entelektiiel faaliyetler biitlinii oldugunu savunmustur. 1975
yilinda Michael Kalecki, “acaba kagimiz su gecen birka¢ on yillik donemde elde
ettigimiz entelektiiel sermayenin farkindayi1z” diyerek Galbraith’e atifta bulunmus ve
goriisiinii  onaylamistir. 1980°de Japon Hiroyuki Itarni “Goriinmeyen Aktifleri
Harekete Gegirmek™ adli calismasiyla entelektiiel sermaye kavramina yer vermistir.
Daha sonra Sullivan Itarni’nin goriinmeyen aktiflerin  yOnetiminin Japon

isletmelerindeki etkilerini 6lgerek s6z konusu kavrami desteklemistir.

1990’11 yillarda bu kavram daha ¢ok giindeme gelmeye baslamigtir. 1991°de
Thomas Stewart, kavramla ilgili en fazla kabul goren bir tanim yapmistir. Stewart’a
gore entelektiiel sermaye “isletmeye pazarda rekabet avantaji saglayan, ¢alisanlarin
bildigi her sey”dir. Daha sonra “refah/zenginlik yaratmak iizere kullanima
sokulabilen entelektiiel malzemedir, yani bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve
deneyimin bilesimidir.” seklinde bir tanim yapmustir. Bu yillarda gelistirilen farkli

bir yaklagimda entelektiiel sermaye i¢in “igletmenin faaliyetlerini siirdiirmesine
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imkan saglayan, sahibi oldugu gériinmeyen varliklarm biitiiniidiir” denmistir. Ik
entelektiiel sermaye yoneticisi olarak kabul edilen kisi Edvinsson’dir. O da
entelektiiel sermayeyi “sirketlere pazarda rekabet avantaji saglayan bilgi, uygulama
deneyimi, organizasyonel teknoloji, miisteri iliskileri, profesyonel yeteneklere

sahiplik” olarak tanimlamistir (Gormiis, 2009:59).

2.2 Entelektiiel Sermaye Kavrammmin Tammlanmasinda Karsilasilan

Giigliikler

Entelektiie]l sermayenin hukuk, danigmanlik, yazilim, iletisim ve bilisim
firmalar1 gibi bir¢ok bilgi firmasinin yapist i¢erisinde 6énemli bir yeri vardir. Ancak,
bu firmalarin ¢alisanlarina entelektiiel sermayenin ne oldugu soruldugunda alinan
cevaplar ¢esitli ve birbirinden farkli olmaktadir. Bu noktada alinan cevaplardan
entelektiiel sermayenin tek bir taniminin yapilamadigini goérmekteyiz. Entelektiiel
sermayeyi tanimlamak icin kullanilan bir¢ok kavram ve goriis araligi, tek bir noktaya
odaklanmadan olduk¢a genis ve karmasiktir. Yapilan tanimlamalarin birgogunda yer
alan kavramlarin, birbirinden bagimsiz olarak ele alindiklarinda farkli anlamlar ifade
ettikleri goriilmektedir. Ornegin; entelektiiel sermaye unsurlarindan bazilari olan
insan sermayesi, miisteri sermayesi, iliskisel sermaye, organizasyonel sermaye,
yapisal sermaye ve siire¢ sermayesi, tanimlamalarda siklikla ve farkli anlamlarda
kullanilmaktadir. Yukarida belirtilen entelektiiel sermaye unsurlar1 olduk¢a karmasik
ve birbirinden farkliymis gibi goriinseler de, bu unsurlarin tamami entelektiiel
sermaye kiimesi icerisinde yer almaktadir (Ercan vd., 2003:98). Sekil 1.1°de
entelektiiel sermayeyi meydana getiren unsurlar balonlar seklinde gosterilmistir. Bu
balonlar bir odanin zeminine birakildiklarinda her birinin odanin farkli béliimlerine
gittigi goriilecektir. Bu nedenle, odanin farkli noktalarinda bulunan her bir gézlemci
entelektiiel sermayeyle ilgili farkli bakis agilarina sahip olacaklardir. Bu ytlizden; bu
gozlemciler, entelektiiel sermaye unsurlarini acgiklarken farkli  bigimlerde

algilayacaklar ve farkli tanimlamalarda bulunacaklardir.
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Sekil 1.1: Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

insan
Sermayesi

iligki
Sermayesi

Miisteri
Sermayesi

Entellektiiel
Miilkiyet

Entellektiiel
Varhklar

Yapisal
Sermaye

Arastirma
Geligtirme

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

Entelektiiel sermayenin ne oldugu ile ilgili fikirlerin gesitliligi, kisilerin konu
tizerindeki bakis acilariin ve ilgilerinin genis olmasindan kaynaklanmaktadir. Her
bir tanim, siklikla diger kisilerin bakis acgilarindan ihmal edilerek, kisilerin kendi
bakis acilari, yonelimleri, egilimleri ve ilgileriyle tutarlidir. Ornegin; bilgi yonetimi
ile ilgilenen kisiler, insan sermayesi unsuru ile ilgilenmektedir. Onlar i¢in yeni ve
daha fazla bilginin elde edilmesi, bu bilgilerin kullanima hazir hale getirilmesi ve
etkin bir sekilde yonetilmesi konular1 6n plana ¢ikmaktadir. Diger taraftan, sermaye
piyasalari ile ilgilenen kisiler, entelektiiel sermayeyi isletmenin bir varlig1 olarak ele
almaktadirlar. Bu kisiler, entelektiiel sermayenin artirilmasi, degerlemesinin
yapilmasi, mali tablolar iizerindeki etkilerinin tespit edilmesi, mevcut ve potansiyel
yatirimcilarin  etkilenmesi  konularma odaklanmaktadirlar.  Benzer  sekilde;
hissedarlarin, yoneticilerin, yenilik ve ar-ge caligmalar ile ilgilenen kisilerin de
entelektiie]l sermaye konusunda yapmis olduklari degerlendirmelerden entelektiiel
sermaye ve unsurlarmin ¢ok cesitli tanimlarinin oldugu gergegi ortaya ¢ikmaktadir

(Sullivan, 2002:5-7).
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2.3 Entelektiiel Sermayenin Tanim ve Onemi

Son zamanlarda kiiresel rekabet kavraminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, yenilik
ve yaraticilik ¢ok hassas birer faktdr haline gelmistir. Firmalar, rekabet edebilmek,
rakiplerine iistiinliik saglayabilmek i¢in yeni degerler olusturma ve mevcut yapilarini
gelistirme zorunluluguyla karsit karsiyadirlar. Firmalarin bu zorunluluklarla basa

¢ikmasini saglayan konulardan biriside Entelektiiel sermayedir.

Entelektiiel sermaye, is alaninda sirketlerin firma degerine 6nemli bir kaynak
saglamakta ve finansal sonuglar yaratma yeteneginin, firma performansinin
anlagilmasinda rol oynamaktadir. Entelektiiel sermaye, sirketlerin siirdiiriilebilir
rekabet avantaji saglamasinda en Onemli kaynaktir ve gittikce artan bir hizla
sirketlerin gelecek performansinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bu acidan; entelektiiel sermaye, bir firma i¢in ¢ok degerli varlik niteligi tasimakta ve
is diinyasinda da rekabet icin c¢ok gli¢lii bir faktér konumunda bulunmaktadir
(Ipcioglu, 2007:134). Profesyonel hizmet firmalar1 anahtar bilesenler olan bilgi ve
tecriibeyle birlikte, miisterileri i¢in deger yaratan ¢ok 6nemli, kritik bir kaynak olarak

gordiikleri entelektiiel sermaye tlizerinde yogunlagmaktadir.

Bilgi ekonomisi; bilgiyi, iiretimin en degerli unsuru haline getirerek
entelektiiel sermaye kavraminin olusmasina ve firma degerleri icerisinde dnemli bir

yer etmesine neden olmustur.

Geleneksel muhasebe yontemlerinin firmalarin degerini agik ve anlasilir
bicimde ortaya koymakta yeterli olmadig1 gozlenmektedir. Bunun sebeplerinden ilki,
muhasebe yontemlerinin firmalarin fiziki ve finansal varliklarini hesaplamaya ve
kaydetmeye yonelik olmalar1 ve entelektiiel varliklarin ihmal edilmis olmasidir.
Ikincisi; entelektiiel varliklarin dogal yapisindan kaynakli olarak hesaplanmasinin ve
kaydedilmesinin olduk¢a zor olmasidir. Ancak giiniimiizde bilginin 6énemli bir faktor
oldugunun anlasilmasi, iiretime deger katan unsurlar arasinda yer almasi entelektiiel
sermayenin Oneminin kavranmasmna ve hesaplanmasinin gerekli oldugunun

benimsenmesine yol agmistir.
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Entelektiiel sermaye 1960’11 yillarda kavram olarak incelenmeye baglamasina
karsin maalesef 1990’11 yillarda 6nem kazanmaya baslamistir. Yasanan gecikmenin
sebeplerinden olarak is hayatindaki isyeri, ¢calisan ve miisteri iliskilerinde gilintimiizle
kiyaslandiginda daha kati kurallarin oldugu ve bu kati kurallarin yeni fikirlere ve

buluslara dayanan yeni is alanlarinin meydana ¢ikmasina engel oldugudur.

Entelektiiel sermayeyi kelime anlami olarak detayli inceledigimizde
entelektiiel kelimesinin kdken olarak Latinceden geldigini ve interlectico oldugunu
goriirliz. inter arasinda anlamindadir ve iliskiyi icermektedir, lectio ise, ulasilan, elde
edilen bilgi olarak belirtilmistir. Webster’s Sozligii de entelektiiel kelimesini
‘rasyonel veya akillica diisiince’ olarak tanimlamistir. Arikboga’da “ diislince birikim

kapasitesi” olarak ifade etmenin miimkiin oldugunu belirtmistir.

Ik kez 1969 yilinda J. Kenneth Galbraith tarafindan kullanildig bilinen
entelektiiel sermaye kavrami, son yillarda akademik diinyanin ve is diinyasinin
temel bir ilgi alan1 olmustur. Bu ilginin olusmasma sebep olarak entelektiiel
sermayenin firmalar1 birbirinden aywran rekabette Onemli {stiinliikle saglayan

stratejik bir varlik olarak degerlendirilmesinin pay1 yiiksek olmustur.

Lynn ; Stewart, Edvinsson ve Sveiby gibi entelektiiel sermaye iizerinde
calisan yazarlarin ve yine bu konuda calisan arastirmacilarin, entelektiiel sermayenin
onemli hale gelmesinin nedenini son 25 yilda yasanan bilgi ekonomisindeki patlama
olmasma bagladiklarini belirtmistir. Isletmeler i¢in &grenmenin ne kadar 6nemli
oldugunun anlagilmasi ve firmalarin stratejik amaclarii somut varliklardan soyut
varliklara dogru cevirmeye baslamalar1 da bilgi ekonomisindeki patlamaya

baglanabilir.

Dinamik yapisi ve duyumsanamamasi dolayisi ile entelektiiel sermayeyi
tanimlamak zordur. Giiniimiizde entelektiiel sermayenin uluslararasi alanda kabul
gormiis somut bir tanimi yapilmamistir. Bununla birlikte entelektiiel sermaye,
konuyla ilgili bir¢ok kisi tarafindan farkli bigimlerde tanimlanmaktadir. Kavramin
gelistirilmesi ve yayginlastirilmasinda yaptiklar1 c¢alismalarla 6ncii olan bazi
aragtirmacilar tarafindan yapilan tanimlamalar cesitlidir (Karacaer ve Aygiin,

2009:129).
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Giliniimiizde gelisen bilgi ekonomisi trendi ile yeniden tartisilan entelektiiel
sermaye ilk olarak Thomas Stewart tarafindan Haziran 1991 tarihinde kaleme alinan
“Brain Power” (Beyin Giicii) makalesi ile giindeme geldigi kabul edilmektedir.
Stewart makalesinde entelektiie]l sermayeyi “isletmeye piyasada rekabet avantaji
saglayan, isletme calisanlarinin bildigi her seyin toplami” olarak tanimlamustir.
Stewart’in yapmis oldugu bu tanimdan calisanlarin bildigi her seyin isletmelerin
faaliyetlerini gergeklestirirken kullandiklar1 teknik, ekonomik, kiiltiirel, sosyolojik,
psikolojik bilgi ve kisilerin deneyimleri, becerileri, yaraticiliklarinin toplami oldugu

seklinde yorum getirilebilmektedir.

Stewart’in diger entelektiiel sermaye tanimlari igerisinde “bulusguluk ve
yenilenmenin kaynagi olan bireyin bilgi ve know-how birikimi” veya “insan

beyinlerinde goémiilii olan yetenek, beceri, uzmanlik” yer almaktadir

Entelektiiel sermaye, biitin maddi olmayan kaynaklar ve bu kaynaklar
akiminin basit bir toplami olarak ifade edilmektedir. Ayrica, sirketlerin farklh
nedenlere bagl olarak etkilendiklerini ve bir sirket icin entelektiiel sermaye olan bir
unsurun bagska bir sirket i¢in entelektiiel sermaye olamayacagi nedeniyle, entelektiiel
sermayenin her bir sirket icin kendine 6zgii bir niteligi oldugu belirtilmektedir

(Karacaer ve Aygiin, 2009:129).

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

entelektiiel sermaye tanimi1 olarak benimsenmektedir.

Entelektiie]l sermaye ayni zamanda soyle de tanimlanabilir: Bir firmaya
gelecekte rekabet avantaji saglayan, onu diger firmalardan ayiran, temeli bilgiye
dayal1 olan patent, telif haklar1 gibi unsurlarin yani sira; firmanin sahip oldugu insan
giicii, misterilerle olan iliskileri, oOrgiitsel yapisi, sirket kiiltlirii gibi, isletme

bilangolarinda gériilmeyen varliklarin biitiiniidiir (Karacaer ve Aygiin, 2009:130).
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Entelektiie]l sermaye, kara doniistiiriilebilen bilgidir, ve bu bilgi firmanin
fikirlerinin, inovasyon ve teknolojilerinin, iliskiler , siirecler ve yaraticiliklari ile veri

kullanma yeteneklerinin biitiiniidiir diyebiliriz.

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

ve Aksu, 2005:174).

Entelektiiel sermayeyi zekanin sistematik hale getirilmesi olarak da
tanimlamak miimkiindiir. Burada insan zekasini yararli iirlin ve hizmete doniistliirme
s0z konusudur. Entelektiiel sermaye statik bir varliktan ¢ok, isletmenin
gereksinimlerine uygulandiginda katma deger yaratan dinamik bir unsurdur (Sisman
ve Sigman, 2004:104). Entelektiiel sermayenin soyut ve dinamik bir kavram olmasi
nedeniyle tanimlamak zordur, ancak dinamik 6zelligi rekabet avantaji saglamaktadir.
Entelektiiel varlik olarak adlandirabilecegimiz soyut varliklar, rekabette giic saglayici

etkenlerdir ve bilgi toplumunda temel kaynaklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Karacan (2004) ise entelektiiel sermayeyi, duyumsanmayan ve goriinmeyen
varliklar olarak bir isletmenin sahip oldugu kayitl bilgiler ve isletmedeki ¢alisanlarin

bilgisi, becerisi ve tecriibeleri olarak tanimlamaktadir.

Entelektiiel sermayenin tanimi ile ilgili insan viicudunun kaslarina benzetme
yapilabilmektedir. Eger kaslarmizi kullanmazsaniz onlar1 kaybedersiniz. Bu sebeple,
hem bilgi yaratan hem de igletmeye deger saglayan entelektiiel sermaye, firmalar i¢in
onemli derecede firsatlar sunmaktadir. Giinliik hayatta entelektiiel sermaye sik sik
entelektiiel miilkiyet, entelektiiel varliklar, maddi olmayan varliklar ve bilgi varliklar
terimleri ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Ancak, entelektiiel sermaye bu
kavramlara kiyasla daha kapsamlidir. Entelektiie]l sermaye ile ilgili yer alan

tanimlarinin ortak ozellikleri; gayri maddi (soyut) olma, firmanin finansal sonuglar
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bakimindan degerli olma, biiyiik Ol¢lide insanla iligkili bulunma seklinde de

siralanabilir (Uzay ve Savag, 2003:166).

Bilgi toplumuna gegisle birlikte, bilgi tabanli isletmeler daha fazla giindeme
gelmektedir. Bilgi isletmelerinin genel olarak o6zelliklerini; yogun bir sekilde
Ogrenme istegi, yeni bilgi elde etme ve ortaya ¢ikarma konusuna yatkin olma,
O0grenmeye agik olma, Orgiit i¢inde benimsenmis bir vizyona ve diisiince sekline
sahip olma seklinde siralamak miimkiindiir. Bu gelismelerle isletmelerin sermaye
kavramina bakis acist degismis ve maddi varliklardan ibaret goriilen sermaye artik

maddi olmayan varliklar1 da i¢ine almaktadir.

Sirketlerin bilango ve gelir tablolarinda géormenin miimkiin olmadig maddi
olmayan varliklar gilinlimiizde ozellikle bilgi ekonomisinin temel konusu haline
gelmistir. Bu baglamda, entelektiiel sermaye sirketlere rekabet avantaji saglayan,
miisteri i¢in deger yaratan, rakiplerin sahip olmadigi, taklit edilemeyen ve alternatifi

olmayan bir kavramdir.

Entelektiiel varliklar her zaman 6nem tasimalarina ragmen, insanlarin fiziki
olmayan varliklarin 6nemli oldugunu ve firmaya deger kattigim1 kesfetmeleri, bir
sistem i¢inde ele almalar1 zaman almistir. Bu konuda, Brookings Enstitiisii’niin 1982
yilinda yaptig1 bir arastirmaya gore isletmelerin arazi, fabrika, malzeme gibi fiziksel
varliklar1 firma degerinin %62’sini olusturmakta iken, 2000’11 yillarda bu oranin
%?30’lara kadar diistiigli gozlemlenmistir. Bu konuyla ilgili baska bir 6rnek vermek
gerekirse, Arthur Anderson’dan Richard Boulton ve Barry Libert’in 3 isletme
tizerinde 20 y1l boyunca firmalarin defter degeriyle piyasa degerini takip ettikleri bir
calismadan bahsedilebilmektedir. Yapilan bu ¢alismaya gore; 20 yil once firmanin
defter degeri, piyasa degerinin %95°1 iken, 20 y1l sonunda bu oranin %28’e diistiigii
sonucuna vartmstir. Orgiitlerin verimli olabilmesinin ve gelisebilmesinin baslica
nedenleri, yaraticiligin artmasi ve teknolojik gelismeler olarak goriilebilmektedir

(Yildiz ve Tenekecioglu, 2004:580).

Entelektiie] sermayenin (bilgi varliklari, yOnetim siirecleri) isletmelerde

kullanilmast ve gelismesi, gelismis iiretkenlik icgin istenebilecek olan hem kisa ve

24



hem de uzun vadeli bir kaynag sunmaktadir. Bunun nasil yapilacagini 6grenmek

gelecek ylizyilin liderligine meydan okuma olarak yorumlanabilmektedir.

Ekonomide bilginin 6neminin artmasina paralel olarak, bilgiye dayali tirlinler
iireten ve satan firmalarin piyasa degerlerinde onemli diizeyde artislar meydana
gelmektedir. Glinlimiizde bu tiir firmalarin piyasa degerleri ile defter degerleri
arasindaki fark oldukca biiyliktlir. Piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki
farkin bu kadar biliylimesi ilginin firmalarin piyasa degerine yol acan faktorlerin
izerine ¢ekilmesine neden olmustur. Kisaca entelektiiel sermaye olarak tanimlanan
bu farkin Olclilmesine, yonetilmesine ve raporlanmasina yonelik ¢alismalarin

sayisinda 6nemli artiglar yasanmaktadir (Karacaer ve Aygiin, 2009:128).

2.4 Entelektiiel Sermaye ile Tlgili Kavramlar

Entelektiiel sermaye ile ilgili veri, enformasyon, bilgi, entelektiiel varlik ve
entelektiiel miilkiyet gibi kavramlar, birbirlerinden farklilik géstermekle birlikte ayni
zamanda birbirleriyle dinamik bir iliski igerisinde olduklarini séylemek miimkiindyir.

S6z konusu kavramlar su sekilde tanimlanabilir:

Veri, isletmede veya dis ¢evrede meydana gelen olaylari temsil eden ham
gercekler olup, insanlarin anlayabilmesi ve kullanabilmesi i¢in bir araya getirilmemis
ve diizenlenmemis sekildedir. Veri, olaylarla ilgili olan ve birbiriyle
iliskilendirilmemis olan nesnel gergekleri ifade ederken enformasyon ise, insanlar
i¢in anlamli ve kullanilabilir bir sekle doniistiiriilmiis olan verilerdir. Veriler ham
bilgiler oldugundan anlamli hale gelmeleri icin enformasyona doniismeleri
gerekmekte, enformasyon ise bilgiye doniistiiglinde organize edilmis, anlamli ve

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

Erkal (2006) bilgiyi, “insanlarin beyninde yer alan ve tiim yasamlar1 boyu
ogrendikleri ve edindikleri deneyimlerin toplami” seklinde tanimlarken, bilginin
kisisel anlamda diizenlenmis enformasyonu ifade ettigini belirtmektedir. Yani, bilgi
sadece teknik olgulardan ibaret degildir. Duygular, tutumlar, inancglar, deneyimler

sonucu Ogrenilen beceriler, beklentiler ve deger yargilar1 da bilgiden olugsmaktadir.

25



Enformasyon ve veri kavramlar1 bilgi ile ayn1 anlamda olmayip, tek basina veride bir
anlam ve yorum yoktur. Enformasyon organize sekilde sunulan veri kiimesidir.
Ancak, veriye anlam yiiklendiginde enformasyon olmaktadir. Bilgi ise
enformasyondan daha kapsamli, derin ve faydali bir kavramdir. Enformasyona bir

amag eklendiginde bilgi elde edilmektedir.

Lisansli patentler, know-how uygulamalar benzeri deger yaratan bilgi
entelektiiel varliktir. Entelektiiel miilkiyet, insan zekasi sonucunda ortaya ¢ikan ve

yasal olarak koruma altina alinan bir miilkiyet seklidir

Veriler enformasyonu olusturmakta iken, bilgi enformasyonun bilingli
tilketimi ve kullanimiyla meydana gelmektedir. Entelektiiel sermaye igletme Orgiitii
icin degerli olan bir varliga doniistiiriilen bilgiyi temsil etmekte olup, insanlar,
teknolojiler ve isletme Orgiitiiniin yapisi1 gibi ana etkenler dinamik bilgi doniisiimii

stirecini olanakli kilmaktadir.

2.4.1 Entelektiiel Varhk

Entelektiiel varlik, isletmenin tizerinde sahiplik iddia edebilecegi, kismen
maddi bir kimlik kazandirilmis ya da somut olarak tanimlanabilen isletmeye 6zgl
bilgidir. Entelektiiel varliklar, isletmenin ticarilestirebilecegi yeniliklerin kaynagini
olustururlarken yasal olarak da koruma altina alinabilmektedirler (Demirkol,

2007:54).

Entelektiiel varlik, bilginin kagida ya da baska bir medya formuna ge¢mesiyle
ortaya c¢ikmaktadir. Yani, entelektiiel varlik bilginin yazili hale gelmesi
enformasyona donlismesi demektir. Entelektiiel varliga ornek olarak; planlar,
prosediirler, eskizler, ¢izimler, projeler ve bilgisayar programlar1 gibi dokiimanlar
verilebilmektedir. Bu dokiimanlar arasinda yasal olarak koruma altina alinmis her
husus entelektiiel miilkiyet olarak nitelenmektedir. Entelektiiel miilkiyet ise;
patentler, tescil haklari, ticari markalar ve ticari sirlar gibi degerleri kapsamaktadir

(Eren ve Akpinar, 2004:12).
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Sekil 1.2: Entelektiiel Sermayenin, Entelektiiel Varhgin, Entelektiiel Miilkiyet

Varhgimn ve Maddi Olmayan Varhgin Sahiplik Dereceleri ve Dizilimleri

Sahiplik
A
Somut
. k.4 A
Maddi Olmayan Varhk
Entellektiiel Miilkiyet V;;rlf;h
Entellektiiel Varhk
E.ptéﬁektﬁel Sermaye
Soyut
Stratejik Dizilim

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

Sekil 1.2; entelektiiel sermaye, entelektiiel varlik, entelektiiel miilkiyet varlig
ve maddi olmayan varliklarin sahiplik derecelerini gostermektedir. Sahiplik
derecelerine gore bakildiginda, entelektiiel sermayeden maddi olmayan varliklara
dogru gidildik¢e sahiplik derecesi artmakta ve bu kavramlarin saglayacag faydalar
daha kolay anlagilir hale gelmektedir. Ayrica, entelektiiel sermayeden maddi
olmayan varliklara dogru gidilmesi, soyut kavramlardan somut kavramlara dogru

gidildiginin bir gostergesidir.

Entelektiiel varliklar, maddi olmayan wvarliklar semsiyesi altinda
tanimlanmaktadir. Ancak, entelektiiel varliklar maddi olmayan varliklardan bazi
acilardan farklilik gostermektedir. Maddi olmayan varliklar, geleneksel muhasebede
amortismana tabidir ve bu nedenle zaman i¢inde deger kaybetmektedir. Oysa
entelektiiel varliklar entelektiiel sermaye ile birlikte deger kazanmaktadir. Ayrica,
maddi olmayan varliklar1 mevcut muhasebe standartlar ile mali tablolarda gostermek
miimkiinken, entelektiiel varliklar i¢in ayni durum séz konusu degildir (Erkal,

2006:68).
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Entelektiiel varliklar bilgisayar yazilimlar, is siliregleri, miisteri ve tedarikg¢i
anlagmalari, veriler, bildiriler ve raporlar gibi dokiimanlara ge¢cmis bilgi oldugundan
bir yerden bir yere kolaylikla aktarilabilirler. Entelektiiel varlik bu agidan ele
alindiginda tanimlanmis, aciklanmis ve birlestirilmis bilgi olmasiyla entelektiiel
sermayeden farklilasmaktadir. Yani, entelektiiel varligin entelektiiel sermayeden
ayrildig1 nokta bireysel bir bilgi olmasi degil; dokiimanlar, evraklar gibi daha somut

bir kavram olmasindan ileri gelmektedir.

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

soyut degerleri de kapsayan genis bir kavramdir (Eren ve Akpinar, 2004:12).
2.4.2 Entelektiiel Varhklarin Simiflandirilmasi

Entelektiiel varliklar; pazar varliklari, entelektiiel miilkiyet varliklari, insan
merkezli varliklar ve altyapi varliklar1 olmak iizere dort grupta incelenmektedir. Bu
varliklar, bir isletmenin piyasa fiyatina Onemli Olclide etki eden, isletme
bilancosunun varliklarinda gosterilmesi miimkiin olmayan, isletmenin basar1 ya da
basarisizligin1 etkileyen ve diger isletmeler karsisinda avantajli konumda yer

almasini saglayan degerlerdir (Asikoglu ve Asikoglu, 1998:578).
2.4.2.1 Pazar Varhklari

Pazar varliklar, bir isletmenin faaliyetlerini siirdiirdigii pazarda yer alan
diger isletmeler ve miisterilerle kurdugu iliskilerden dogan varliklardir. Bu varliklara
ornek olarak; markalar, igletmelerin toplum iizerinde biraktig1 olumlu etki, miisteri
baglhiligi, dagitim kanallari, lisans anlagmalari ve franchising sozlesmeleri gibi
isletmelere rekabet avantaji saglayan ticari anlagmalar verilebilir. Pazar varliklari,
isletmenin piyasa degeri/defter degeri oraninin yiiksek olmasinda temel rol oynayan
unsurlardan biridir. Bu oranin diisiik olmasi, isletmenin sahip oldugu piyasa
varliklarmi etkin bir sekilde kullanamadigini gostermektedir (Ercan vd., 2003:105-
106).
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Pazar varliklar1 igletmelere rekabet avantaji saglamasi bakimindan énemlidir.
Ornegin; pazar varliklarindan marka, isletmeye iiretimini yaptig1 iiriinlerde sahiplik
hakki saglarken, dagitim kanali ise isletmenin pazardaki potansiyel miisterilere etkin
bir sekilde ulasmasmi saglamaktadir. Isletmenin pazar etkinligini gelistirmesi,
pazarda diger isletmeler karsisinda iistiinliik saglamasina yardimci olmaktadir. Piyasa
varliklart ayn1 zamanda isletmelerin kimligine iliskin bilgilerin miisterilere

aktarilmasini saglamaktadir (Asikoglu ve Asikoglu, 1998:579).
2.4.2.2 Entelektiiel Miilkiyet Varhklar:

Eren ve Akpiar (2004) entelektiiel miilkiyeti, “kanunlar tarafindan koruma
altina alinmis degisik entelektiiel varliklarin sahipligi” olarak tanimlamaktadir. Bu
anlamda entelektiiel miilkiyet ve entelektiiel varliklar1 ayiran temel 6zelligin,
miilkiyetin yasal olarak koruma altina alinmis olmasi diyebiliriz. Ornek vermemiz
gerekirse entelektiiel miilkiyet varliklari; patentler, ticari markalar, telif haklari, ticari

sirlar, know how ve yeni teknolojilerden olusur.

Entelektiiel miilkiyet varliklarini kisaca incelemek gerekirse; patent, sahibine
belirli bir slire boyunca patent hakki alinan iirlin iizerinde tekel olusturma hakki
saglayan bir entelektiiel miilkiyet varligidir. Patentler, liriiniin baskalar1 tarafindan
kopyalanmasin1 engellemektedir. Patent hakkinin korunabilmesi i¢in, patent
sahibinin faaliyetlerini siirdiirdiigii {ilkelerde ayr1 ayr1 patent hakki almasi
gerekmektedir. Telif hakki, bir yazinin ya da eserin konusundan ¢ok ifade seklini
korumaktadir. Ancak telif hakki diger kisilerin bu yaz1 ya da eseri kullanmalarini
engellemekte yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle telif hakkinin koruma kapsami
patente gore daha sinirli olmaktadir. Ticari marka; benzer marka isimlerinin miisteri
algilamalarinda karigikliga yol agacak sekilde kullanilmasini engellerken, aym
triinlerin farkli bir marka adi altinda satilmasini 6nleyememektedir. Ticari sir ise,
kamuoyu tarafindan bilinmeyen bilgi ve yontemleri kapsamaktadir. Ticari sir
cercevesinde saglanan koruma sartlar1 patentlerde oldugu gibi belirli kurallara bagh
olmamaktadir. Burada verilebilecek en ¢arpici 6érnek 100 yillik gecmisi olan Coca-

Cola’nin formiiliidiir. Ticari sir kanunu, ticari sirrin sahibini ayni bilgiyi bagimsiz bir
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sekilde elde etmeyi basaran diger bireylerden koruyamaz. Bu nedenle, desifre
olasiligmin bulunmasi yiiziinden, halk arasinda kullanilan bir¢ok is metodu ticari sir

olarak korunamamaktadir (Erkal, 2006:71).
2.4.2.3 insan Merkezli Varhklar

Insan merkezli varliklar, isletme calisanlarinin sahip olduklar1 kolektif
deneyim, yaraticilik, problem ¢ézme kapasitesi, liderlik, girisimsel ve yOnetimsel
yeteneklerden meydana gelmektedir. Ayrica, calisanlarin baski altinda gostermis
olduklart davranis sekilleri ve bu etkilere yonelik tepkileri, aldiklar1 temel egitim,
mesleki nitelikleri, deneyimleri ve yeterlikleri insan merkezli varliklar kapsaminda

incelenmektedir (Brooking, 1998:15).

Isletmelerin calisanlari ile ilgili olarak sahip oldugu bilgiler oldukca sinirli
olup, isletmede calisanlarin yeteneklerinin bir kismindan haberdar olmaktadir. Bunun
sebebi, ¢aliganlarin her ne kadar zamanlarinin biiyiik bir kismini is yerinde gegiriyor
olmalarina ragmen, isletmede belli bir unvan altinda calismakta olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu unvan ise, calisanlarin isletmeye olabilecek ilave katkilarimni
sinirlayabilmektedir. Aslinda, c¢alisanlardan sadece kendilerine verilen gorevleri
yerine getirmelerinin istenmesi, i1 diinyasinin dinamik bir yapidan cok statik bir
sistem olarak algilanmasina neden olmaktadir. (Ercan vd., 2003:108). Ancak, bilgiye
dayali isgiiciiniin 6n plana ¢ikmasi ve teknolojik gelismelerle birlikte, sektorlerde
degisime ugramakta ve nitelikli ¢alisanlar aranir hale gelmektedir. Yeni ekonomik
yapilanmada, makine kullanim oranlarimin giderek artmasi sonucu istihdam edilmesi
gereken niifus da hizla ¢ogalmaktadir. Ayrica, ¢alisanlarin diizenli olarak isyerlerine
gitmelerine gerek kalmamaktadir. Calisanlar, ofis ortam1 6zelliklerine sahip, akill
konut olarak adlandirilabilecek mekanlarda islerini yiiriitmekte olup, bu kisiler ayni
zamanda bilgi ekonomisinde isletmenin amaclarini ¢ok iyi bir sekilde kavramis ve
isletmenin amaglarma ulasma yolunda yapilmasi gerekenlerin bilincinde olan
bireyler olarak goriilmektedirler. Bu baglamda, isletme kiiltiirleri bu degisimden
etkilenmekte olup, otoriter bir yaklasimdan katilimci yaklagimlara yonelmektedirler.
Onceleri, isletmeler resmi, hiyerarsik ve yetkilerin {ist kademede oldugu bir

yapilanma igerisinde iken, degisimle birlikte paylasimcilifa acik, yetki dagilimini
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destekleyen ve calisanlarin bireysel katkilarini 6n plana ¢ikaran bir yapilanma siireci

icerisine girmektedirler (Brooking, 1998:47).

Insan unsuru olmadan firmalarin yonetilmesi miimkiin degildir. insan
merkezli varliklar; Pazar varliklari, entelektiiel miilkiyet ve altyapr varliklar1 gibi

varliklarin aksine firma tarafindan sahiplenilmemektedir.

2.4.2.4 Altyap1 Varhklan

Altyapt varliklari, isletmede kullanilan, isletmenin sahip oldugu ve
faaliyetlerini siirdiirebilmesine imkan saglayan teknoloji, oOrglitsel yapi, tliretim
yontemleri ve siireglerdir. Altyap1 varliklarina 6rnek olarak; isletme kiiltiirii, yonetim
felsefesi, yonetim siirecleri, risk tahmin yOntemleri, satis giici yOnetiminde
kullanilan metodolojiler, isletmenin finansal yapisi ve finansal iligkileri, pazar ve
misteriler ile ilgili veri tabanlari, e-mail ya da telekonferans gibi iletisim sistemleri
gosterilebilir. Bu varliklar, isletme calisanlarinin belirli bir diizen igerisinde
caligmalarin1 ve birbirleri ile iletisim kurmalarini saglamaktadir. Burada 6nemli olan
bu varliklarin maddi degerlerinden ¢ok, isletme icerisindeki kullanim
potansiyelleridir. Ornegin; internet baglantis1 firmanin aktiflerinde yer almamasina
ragmen, isletmede aktif kullanimindan dolayr deger yaratmada onemli bir unsur

olabilmektedir (Ercan vd., 2003:109).

Altyapr varliklarin 6nemi isletmeye diizen, islerlik ve fonksiyonellik
kazandirmalarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, altyapi varliklarmin degerinin ve
Oneminin ¢alisanlara anlatilmasi, onlarin bunlar1 anlamalar1 ve bu varliklarin yardimi
ile kendilerine verilen gorevleri yerine getirmeleri acisindan bu varliklar hayati
derecede Oneme sahiptir. Ancak, bu varliklar belirli kaliplar icerisinde ele
alinmamali, piyasa ve isletmedeki degisikliklere uygun olarak adapte edilmelidir.
Ciinkii altyapt varliklarini stirekli olarak yenileyemeyen isletmeler, piyasada
basarisizliklarla karsilasmaktadir. Isletmeler altyapr varliklarini énceden belirlenen
amaclara uygun bir sekilde olusturduklarinda, bu amaclara ulasmadaki basarilar1 da

artacaktir (Demirkol, 2007:56-57).
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2.5 Entelektiiel Sermayenin Unsurlar

Insan sermayesi, yapisal sermaye, iliski sermayesi, miisteri sermayesi,
rekabetci sermaye, sosyal sermaye, tedarik kaynagi sermayesi, topluluk sermayesi,
mevzuat sermayesi ve anlasma sermayesi gibi unsurlar entelektiiel sermayeyi
meydana getiren unsurlar olmakla birlikte bu unsurlar cok farkli sekillerde ele
alabilmektedir. Bu ¢esitliligin nedeni bireylerin duruma bakis agilarinin ve

yonelimlerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Thomas Stewart, entelektiiel sermayenin aranacagi yerlerin sirketin
elemanlari, yapilar1 ve miisterileri oldugunu séylemistir. Bu sdylemini Edvinsson ve
Hubert Saint-Onge’un tiglii ayrimina dayandirmistir. Bu ayrima gore entelektiiel
sermayenin; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinden olustugu,
birbirine bagimli ve iliski igerisinde oldugu belirtilmistir. Bu durumun sekil ile

ifadesi soyledir:
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Sekil 1.3: Deger Platformu Modeline Gore Entelektiiel Sermayenin Unsurlar: Bilgi
Akis Cizgileri

/

ORGUTSEL
(YAPISAL)
SERMAYE /

\
b INSAN
\ SERMAYESI

78 ILISKISEL
\ (MUSTERI),
. SERMAYESi ,/

Kaynak: Saime Once (1999); Muhasebe Bakis Acisi Ile Entelektiiel Sermaye, T.C. Anadolu

Universitesi Yayinlar, Eskisehir, s. 22.

Aragtirmalar incelendiginde genel olarak entelektiiel sermayenin; insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi seklinde li¢ unsurunun daha ¢ok
benimsendigi goriilmektedir. Bahsedilen {i¢ entelektiiel sermaye unsuru Tablo-3’te

goriilebilir.
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Tablo 3: Entelektiiel Sermaye Unsurlar1 ve Baslica Ogeleri

insan Sermayesi Miisteri (liskisel) Yapisal (Orgiitsel) Sermaye
Sermaye

Entelektiiel Alt Yap1 Sermayesi

Miilkiyetler
Kullanim bilgisi Egitim  [Markalar Miisteriler Patentler Telif haklar1 |[YOnetim felsefesi Sirket
Mesleki yeterlilik Is ile ilgi[Miisteri sadakati Miisteri |Dizayn haklari Ticari [kiiltiirii Yonetim siireci
bilgi Teknolojik bilgi genisligi Dagitim sirlar Ticari markalar [Bilgi sistemleri Ag
Mesleksel kanallar1 Ticari ig Servis noktalari Ticari [sistemleri Finansal
degerlendirmeler birlikleri Lisans sayginlik iligkiler Sirket stratejileri
Psikometrik anlagmalar1 Franchsing Sirket yontemleri Satis
degerlendirmeler anlagmalari araclar1 Bilgi alt yapisi
Girigsimcilik ruhu Sirket degerleri
isle ilgili yetenekler
Modeller ve yapilar
Kiiltiirel farkliliklar

Kaynak: Cengiz Toraman, Hasan Abdioglu ve Burcu Isgiiden (2009); “Isletmelerde Inovasyon
Stirecinde Entelektiiel Sermaye ve Yonetim Muhasebesi Kapsaminda Degerlendirilmesi,” Afyon
Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt X1, Say1 1, s. 98.

Uzerinde durulan {i¢ unsurun; literatiir incelendiginde, genel kabul gérmiis
durumda oldugu, ancak farkli siniflandirmalarinda karsimiza ¢iktig1 sdylenebilir.
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Tablo 4: Entelektiiel Sermaye Kavramina Y6nelik Siniflama

'Yazar Ulke Siniflama
Edvinsson&Malone Skandia Value Scheme (Isvec) [insan sermayesi Yapisal
(1997) sermaye

Bontis (1998) Kanada Insan sermayesi Yapisal

sermaye Miisteri sermayesi

Stewart (1997) Amerika insan sermayesi Yapisal
sermaye Miisteri sermayesi

Saint-Onge (1996) Canadian Imperial Bank of{insan sermayesi Yapisal
Commerce (Kanada) sermaye Iliskisel sermaye

Sveiby (1997) Intangible Assets Calisanlarin yetkinlikleri
Monitor icsel Yapi Dissal Yapi
(Avustralya)

'Van Buren (1999) American Society for Training|insan sermayesi Yenilik

and Development (Amerika) [sermayesi Siire¢ sermayesi
Miisteri sermayesi

Roos et al. (1998) ingiltere insan sermayesi Yapisal
sermaye Iliskisel sermaye

O’Donnell and O’Regan [irlanda Calisanlar I¢sel yap1 Dissal
(2000) yap1

Kaynak: Alparslan §ahin Gormiis (2009); “Entelektiiel Sermaye ve Insan Kaynaklar1 Y&netiminin
Artan Onemi,” Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt XI, Say1
1, s. 62.

Tablo 4’1 inceledigimizde entelektiiel sermaye unsurlarindan en ¢ok insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin benimsendigini gorebiliriz. Bu
nedenle firmanin entelektiiel sermayesini bu {i¢c unsuru ele alarak incelememiz

mumkundiir.
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2.5.1 Insan Sermayesi

Cagdas isletmecilik anlayisinda, maddi olmayan varliklarin kullanilmasi ve
yonetilmesi 1ile ilgili konular giderek giindeme gelmeye ve O6nem kazanmaya

baslamistir.

Insan boyutu, entelektiiel sermaye icinde insan sermayesini tanimlamaktadir.
Insan sermayesi, organizasyon iginde sahip olunan en &nemli varhig ifade
etmektedir. Ciinkii bu varlik yaraticithgin kaynagidir. Insan sermayesi, ¢alisanlarin
isletmeye farkli 6zellikler kazandiran bilgisinin, yeteneginin ve uzmanliginin karmasi
olan insan faktoriinii temsil etmektedir. Bir baska deyisle, insan sermayesi, isletme
calisanlarinin sahip olduklar bilgilerin, yeteneklerin ve deneyimlerin degeridir. Bu
sermaye, isgoren niteliklerini, yeterliliklerini ve uzmanliklarini, egitim diizeylerini,

gelismeye yonelik tutum ve davranislar kapsar (Ercan vd., 2003:116).

Literatiirde beseri varliklar, insan kaynaklari, kiiltiirel sermaye, ¢alisan degeri
gibi farkli terimlerle de ifade edilebilen insan sermayesi, en basit tanimiyla, o
orgiitiin ¢alisanlaridir. Insan sermayesi, isletme calisanlarinin bireysel olarak
kendilerine verilen gorevleri yerine getirebilmeleri i¢in sahip olduklar1 ve dolayisiyla
kullandiklar: bilgilerin, yeteneklerin ve yaraticilik 6zelliklerinin bir arada toplanmis
halidir. Bu sermaye tiirii, ayrica, isletmenin sahip oldugu degerleri, isletme kiiltiiriinii
ve felsefesini de igine alir. Insan sermayesi dogal yetenek, egitim ve deneyim sonucu
kisinin sahip oldugu yaratici giigtiir. Bir bagka tanima gore; insan sermayesi, isletme
calisanlarinin sahip oldugu bilgi birikimi, yaraticilik, problem ¢6zme yetenegi,
girisimcilik, giivenilirlik, baghlik, tavir, zeka diizeyi, bilgi paylasma ve gruba adapte
olma istegi ile liderlik yetenekleridir (Toraman vd., 2009:99). Fortune Dergisi yazari
Thomas Stewart, insan sermayesinin 6nemini : “Para konusur, ama diisiinemez;
makineler ¢ogu kez insanoglunun yapabildiginden daha iyi isler yapar ama icatta
bulunamaz”. diyerek vurgulamistir. Stewart, bu sozleriyle insan kaynaginin ¢ok

onemli ve vazgecilmez oldugunu belirtmek istemistir.
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Acar ve Dalgar (2005) ise insan sermayesinin bilesenlerini; teknik bilgi
(knowhow), egitim, mesleki yeterlik, bilgi iiretimine yonelik calismalar,
yetenek/beceri olusturmaya yonelik c¢alismalar, girisimcilik coskusu, mucitlik,
kabullenici ve reddedici yetenekler, degisimcilik seklinde siralamaktadir. Insan
sermayesi kategorisindeki entelektiiel sermaye o&geleri yedi alt kategoride
toplanmaktadir. Bunlar; egitim ve gelisme, girisimcilik becerileri, esitlik konulari,
is¢i giivenligi, ¢calisan iliskileri, ¢alisanlarin refahi ve ¢alisanlarla ilgili 6l¢glimlerden
olusmaktadir. S6z konusu kategorilerin alt kategorilerini genel olarak incelemek
gerekirse, egitim ve gelismenin alt kategorileri know-how, mesleki yeterlilikler,
egitim programlari; esitlik konularinin kategorileri ise 11k, cinsiyet, din ve yetersizlik
ile ilgili konulardir. Calisan iliskilerinin sendikal faaliyetler; calisanlarin refahinin
personel ve yonetici tazminat planlari, ¢alisanlara saglanan faydalar; calisanlarla
ilgili Ol¢imlerin ise katma deger mali tablolari, ¢alisan sayisi, mesleki deneyim ve

egitim seviyesi gibi kategorilerden olusmaktadir (Abeysekera ve Guthrie, 2005:156).

Isletmelerin karli bigimde insan sermayesi elde edebilmeleri dikkate almalar1
gereken bir konu olmakla birlikte, ayn1 zamanda insan sermayesine bakis agisi
bireysel degil kurumsal olmalidir. Yani, calisanlarin bireysel olarak kullandiklari
birikimlerinin firma degeri iizerine etkisinden bahsedebilmek icin birikimlerini
kuruma aktarabilmeleri saglanmalidir. Oncelikli amaci1 bulusculuk olan insan
sermayesi, ¢alisanlar zamanlarin1 ve yeteneklerini yenilikler yaratmakta kullandiklari

zaman yaratilmis ve kullanilmis olmaktadir.

Meritum insan sermayesini ¢alisanlar isletmeden ayrildiklari zaman yanlarina
aldiklar1 bilgi olarak tanimlamistir. Insan sermayesi isletmeye ait degildir, dolayisiyla
direkt olarak calisanlarin bilgi ve becerilerinin bir toplamidir. Insan sermayesi
isletmelerin miilkiyetine sahip olabilecegi bir unsur degildir, ancak kiralanabilecek
bir yapidir. Yani, igletmeler insanlarin bilgi ve becerilerinden ancak yararlanabilirler.
Isletmeler insan sermayesini ancak kiralayabildikleri igin calisanlar isletmeden
ayrildiklarinda insan sermayesinin de 6nemli bir bdliimii kaybedilmis olmaktadir
(Alagdz ve Ozpeynirci, 2007:171). Insan sermayesine sahip olabilmek icin ise vefa
duygusunun gelistirilmesi gerekir. Yani, ¢alisanlarin Orgiite kalpten baglhilig

saglanarak becerilerini kullanmaya goniillii hale getirilmesi gerekir, aidiyetlik
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duygusu asilanmalidir. Iste bu yiizden insan sermayesini, sadece, calisanlarin zeka
diizeyi, yetenekleri, yaraticiliklari ile smirli olarak degil ayn1 zamanda bunlar
calistigi kurum i¢in kullanma istegi ile de alakali olan yapi1 olarak tanimlamak

gerekmektedir.

Insan sermayesinde bulunan ortiilii bilginin acik bilgiye déniistiiriilmesini
destekleyerek bu bilgilerin bir kisminin yapisal sermayeye aktarilmasini saglamak,
isletmenin devamlilig1 acisindan stratejik bir girigim olarak

degerlendirilebilmektedir.

2.5.2 Yapisal Sermaye

Thomas Stewart ; yapisal sermayeyi, kisaca geceleri eve gitmeyen bilgi
olarak nitelendirmistir. Bilginin sirketin biinyesine alinip, sirketin bir degeri haline
gelmesini saglamak yoneticilerin gorevlerinden sayilabilir. Isletmeler bilgiyi, isletme

biinyesine alabilirlerse yapisal sermayenin ortaya ¢ikmasi da miimkiin olacaktir.

Entelektiie]l sermaye unsurlarini; yapisal sermayesi, Orgiit sermayesi, siireg
sermayesi ve yenilik sermayesi olarak gruplayan Edvinsson ve Malone; yapisal
sermayeyi, firmalarin piyasadaki gerekliliklerini karsilayacak olan Orgiitsel
yetenekler olarak tarif etmislerdir. Insan sermayesinin gelismesi icin destek olan

biitiin unsurlar olarakta sdylenebilir.

Temel olarak, isletmenin ¢aligma ya da islerlik sistemi olarak da adlandirilabilecek
sistemi olusturan varliklar olup isletme calisanlarinin verimliligini destekleyen
donanim, yazilim, veri tabanlari, organizasyonel yapi, patentler, markalardan
olusmaktadir. Yapisal sermaye, insan sermayesinden farkli olarak miilkiyet agisindan
sirkete aittir. Yeniden iiretilebilir ve paylasilabilir bir 6zelligi vardir. Bu gruba dahil
olan bazi haklar, isletmeye yasal miilkiyet hakki (patentler, telif haklari, ticari
markalar vb.) kazandirir. Yapisal sermayenin unsurlar1 arasinda strateji ve kiiltiir,

yap1 ve sistemler, orgiitsel rutin ve prosediirler de yer alir; bunlar cogu zaman yasal
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diizenleme altina alinmig olanlardan daha kapsamli ve daha degerli varliklardir

(Stewart, 1997:162).

Yapisal sermaye, bilgiyi insan sermayesinin tekelinden kurtararak, insan
sermayesini  dlizenleyen, yetkilendiren, destekleyici altyapt olarak da
tanimlanabilmektedir. Yapisal sermayenin yaratilamadigi bir isletmede entelektiiel
sermaye sadece insan sermayesinden ibaret hale gelmektedir. Yapisal sermaye;
etkinlik unsurlari, isin yapilma siiresi, slire¢ olarak yenilik¢ilik ve bilgiyi

kodlayabilme gibi yapilar1 kapsamaktadir (Arikboga, 2003:94-95).

Entelektiie]l sermayenin diger iki unsuru olan insan sermayesi ve asagida
aciklanan miisteri sermayesi yapisal sermaye gibi kalici degil degiskendir; ¢alisanlar
da miisteriler de kendilerine daha fazla deger veren baska isletmelere gegebilirler. Bu
noktada yapisal sermayenin Onemi ortaya ¢ikmaktadir. Iyi bir yonetici insan
sermayesinin ve miisteri sermayesinin siirekliligini saglayabilen bir yapisal sermaye

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

Miisteri sermayesi, isletmenin mevcut miisterileri ile olan iliskilerini,
isletmeye bagliliklarini kapsamaktadir. Ancak bunun yaninda saticilarla iliskiler gibi
orgilit dis1 baglantilar da bu sermaye yapisi icinde yer almaktadir. Bir isletmenin
miisteri sermayesi hem kuruma sadakati olan miisterileri hem de giivenilir, kaliteli

hammadde ve tedarikgileri kapsamaktadir.

Entelektiie] sermaye unsurlar1 igerisinde degeri en belirgin olan unsur
miisterilerdir; ¢iinkii faturalar1 6deyen onlardir. Ancak, maddi olmayan biitiin
varliklar i¢inde muhtemelen en kotli yonetilen de onlardir. Birgok isletme
misterilerinin kimler oldugunu bilmemekte ya da sadece kendi iirlini ile ilgili
goriiglerini bilmektedir. Thomas Stewart; Yeni miisteriler aranmaktansa mevcut
miisteriler ile olan iliskileri korumanin ve giiclendirmenin daha karli bir is olacagini
belirtmistir. Glinlimiiz isletmelerinin temel amacglar1t olan hissedar degerinin
maksimizasyonunu gerceklestirebilmeleri i¢in miisteri memnuniyetini saglamak

zorunda olduklar1 bir gercektir.
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Miisteri sermayesinin temel konusu, pazarlama kanallar1 ve miisteri
iliskilerine yonelik bilgilerdir. Isletmenin i¢ yapisina en uzak sermaye tiirii
olmasindan dolayr miisteri sermayesi, gelistirilmesi ve artirilmasi en zor sermaye
tiirtidiir. Gilinlimiizde kar marjlarinin azalmasi, {iriin yasam siirelerinin kisalmasi ve
yiiksek maliyetli pazarlama ¢alismalarinin bir zorunluluk haline gelmesi isletmelerin
en Onemli problemlerinden biri olan deger yaratabilme diizeyine ulagabilmek
olmustur. Uriiniin yeni bir miisteriye satilmasi, isletmeye ya da markaya sadik
mevcut bir miisteriye satilmasindan daha maliyetli olmaktadir. Bu ylizden, ekonomik
anlamda basarili olabilmek i¢in misteri bagliliginin  olusturulmasi ve
saglamlagtirllmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in de, insan sermayesine yonelik

yatirimlara gereken 6nem verilmelidir (Ercan vd., 2003:112-113).

Arikboga’ya gore; Isletmelerin miisterileri ile olan iliskileri degisik
seviyelerde ortaya c¢ikmaktadir. Bu seviyeler miisteri iligkileri derecelerini
gostermektedir. Bunlar ticari islemler, iirlin ¢ozlimleri, is ¢oziimleri ve partnerlik
iligkilerinden olugmaktadir. Ticari igslemler, iiriin veya hizmetin satigin1 ifade eder.
Uriin ¢dziimleri, miisterilerin belirlenmis ihtiyacim karsilamak icin iiriin/hizmetin
secilmesi ve sunulmasidir. Is ¢oziimleri, miisteri icin deger yaratict fonksiyonelligin
gerektirdigi hizmet ¢esitleri ve kazanimlarin sekillendirilip sunulmasidir. Partnerlik,
miisteri ile karsilikli anlayis ve giiven olmadan miimkiin olmayacak is firsatlarinda

birlikte calismaktir. Miisteri ile iliskileri sekil {izerinde soyle incelemek miimkiindiir

Sekil 1.4: Miisteri Sermayesinin Olusum Asamalari

— Partnerlik

is coziimleri

—  Uriin ¢oziimleri

Ticari islemler

» INSAN
SERMAYESiKaynak: F.

Sebnem Arikboga (2003); Entelektiiel Sermaye, Derin Yayinlari, Istanbul, s. 103.
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Sekil 1.4’ten de goriildiigli gibi; miisteri sermayesi, ancak entelektiiel
sermayenin diger iki unsuru olan yapisal ve insan sermayesinin birlikte islemesi ile
deger katan bir unsur haline gelebilmektedir. Miisteri sermayesi temelde basit bir
ticari faaliyet gibi goriinse de diger iki unsurun da katilimiyla ortakliga kadar devam
edebilen bir faaliyettir. Sekilde de goriildiigli lizere miisteri sermayesi; insan ve
yapisal sermayenin optimizasyonu ile ortaya c¢ikmaktadir. Ticari islemlerden
ortakliga dogru artan iliskiler karsilikli kazanglar yaratmaktadir. Ornegin; satici
isletme, piyasa paymi arttirmanin yaninda, isletme imajini yiikselterek ve isletmeye
baglilik yaratarak sadik miisterilerle isini daha giiven icinde yapma sansini
kazanmaktadir. Miisteri ise, kendine 6zel ¢oziimler, basarili olma yeteneginin artmast

ve istikrar gibi dnemli kazanimlar da elde etmektedir.

Miisteri sermayesinin temel unsuru, misteri grubu ile gelistirilen ve
stirdiiriilen iligkileri ifade etmektedir. Miisteri sermayesi, isletme digi tiim taraflarla

ilgilidir ve uzun émiirlii iligki isleviyle zor olmasina ragmen oSlgiilebilmektedir.

Miisteri sermayesi; markalar, miisteriler, miisteri sadakati, isletme adi,
dagitim kanallar, isle ilgili isbirligi, lisans anlagmalari, istenen nitelikteki
sozlesmeler ve franchising anlagmalar1 bilesenlerinden olusmaktadir. Bu bilesenler;
isletmenin miisteri, miisteri gruplar1 veya ilgili gruplarla iliskilerinde deger yaratici

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

Miisteri sermayesi yaratabilmek ve gelistirebilmek i¢in uygulanabilecek pek
cok yontem bulunmaktadir. Oncelikli olarak, isletmelerin miisteri ile birlikte
calismasinin isletmeye saglayacagi faydalarin farkinda olmak gerekmektedir.
Uygulanabilecek bir diger yontem, miisteriye yetki verilmesidir. Yani, o6zellikle yeni
iiriin gelistirme asamasinda sorun olan alanlarda miisterilerin daha 6nce {iriinii
kullanmalar1 sayesinde isletmeyi uyarabilmeleri ve boylelikle hata maliyetlerinin
minimize edilebilmesi miimkiin olabilecektir. Diger 6nemli olan yollar ise, miisteriye
0zel mal veya hizmet sunabilmek, miisterinin isini 6grenmek ve kendi isini onlara
Ogretmektir. Buradan hareketle, miisteri sermayesinin gelisebilmesi i¢in isletmeler
arasinda sadece satict ve satin alan iligkisinden ziyade cok yonli bir iliskiye

dontisiim gerceklesmelidir (Arikboga, 2003:105-106).
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2.54 Diger Entelektiiel Sermaye Unsurlari

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

sermayesinden bahsedilecektir.

Sosyal sermaye, en az iki kisi arasinda, giivene dayal bir sekilde kurulabilen
iletisim imkani, biraz daha genis bir tanimlamayla, toplumu olusturan fertler, sivil
toplum Orgiitleri ve kamu kurumlar arasindaki koordinasyon faaliyetlerini
kolaylastirarak toplumun tiretkenligini artiran, giiven, norm ve iletisim ag1 6zellikleri
seklinde tanimlamak miimkiindiir. Sosyal sermaye, hem iliskiler biitiinlinii, hem de
bu cergevede isletmenin kullanima hazir hale getirilen varliklar1 kapsamaktadir

(Nahapiet ve Ghoshal, 1998:243).

Sosyal sermaye, isletme calisanlari ile diger isletmelerin ¢alisanlar1 arasindaki
iligkilerin degerini ifade etmektedir. Sosyal sermaye, hem miisteri sermayesinden
hem de asagida agiklanan iliski sermayesinden farkli ve daha genis bir kavramdir.
Miisteri sermayesi; isletme ile isletmenin miisterileri arasindaki iliskileri, iliski
sermayesi; isletme disindaki bireylerle ya da gruplarla olan iligkileri kapsamaktadir.
Sosyal sermaye ise, biitiin iligkileri i¢ine alacak kadar genistir. Bir bagka ifadeyle,
miisteri sermayesi, iliski sermayesinin bir alt birimini olustururken, iliski sermayesi
de sosyal sermayenin alt birimi olmaktadir. iliski sermayesi, firmanm sadece ¢ikar
gruplari ile olan iligkilerini kapsamakta iken, sosyal sermaye ise firma agisindan
cikar grubu oOzelligi tasimayan bireyler ya da topluluklarla olan iliskileri

kapsamaktadir.

Sosyal sermaye, bireyler ve gruplar arasinda kapsamli, akici ve karsilikli
iliskilere dayanmaktadir. Bu sermaye tiirii, diger bireylerin ve gruplarin sahip oldugu
bilgilerden ve yeteneklerden yararlanarak entelektiiel sermayenin gelismesine ve bu
cercevede deger yaratilmasina katki saglamaktadir. Sosyal sermayenin kaynaklarini;
aile, sivil toplum orgiitleri, firmalar, kamu sektorii, etnik ve diger sosyal gruplar

olusturmaktadir (Karagiil ve Masca, 2005:43).

Iliski sermayesi ise, miisteriler, tedarik kaynaklar1 ve kobiler, kamu

kuruluglar1 gibi igsletme disinda yer alan ve isletme ile menfaat birligi igerisinde olan

42



cikar gruplart arasinda kurulan iliskilerden kaynaklanan sermayedir. Iligki
sermayesinin konusu, isletme disi unsurlarla kurulan iliskiler biitiiniidiir. iliski
sermayesinin i¢erisinde miisterilerin yani sira ortaklarla, tedarik kaynaklariyla, 6zel
ve ticari topluluklarla, yasa koyucu kurumlarla ve ticari anlagsmalar yapilan diger
isletmeler gibi isletmenin tiim ¢ikar gruplari ile olan iliskiler de dikkate alinmaktadir.
Isletmenin dis cevresindeki sektorel ve cografik ozellikler iliski sermayesinin

yapisim dnemli 6lgiide etkilemektedir (Oztiirk ve Ban, 2003:55).

Entelektiiel sermayeyi meydana getiren unsurlardan bir digeri olan rekabetci
sermaye, rakiplere yonelik bilgilerin elde edilmesi ve bu bilgilerin rekabet avantajlar
elde etmek i¢in kullanilmasi sonucunda ortaya ¢ikan entelektiiel sermaye unsurudur.
Rekabet¢i sermayenin konusu, rakiplerin davranis sekilleri, stratejileri, faaliyetleri ve
pazarlama ¢alismalar ile ilgili alanlardir. Rekabet¢i sermaye, bazi durumlarda iliski
sermayesi igerisinde ele alinabilmektedir. Ancak, rekabetin giiniimiizde giderek daha
fazla 6nem kazanmasi ve isletmelerin yasam siirelerini devam ettirmek i¢in rekabet
avantaji saglamalar1 gerektigi g6z Oniline alindiginda, rekabet¢i sermaye iliski
sermayesinden daha ayr1 ve kapsamli bir sermaye tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Ercan vd., 2003:115).
2.6 Entelektiiel Sermaye Unsurlarimin Siniflandirilmasi

Entelektiiel sermaye unsurlarinin siniflandirilmasinin yapilmasi, bu unsurlarin

ve aralarindaki iliskilerin daha iyi anlagilmasi agisindan faydali olacaktir.

Edvinsson-Malone ~ Modeli, en  kapsamli  entelektiiel  sermaye
siniflandirmalarindan biridir ve Skandia Modeli olarak da bilinen bir modeldir. Bu
modelde entelektiiel sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye olmak tizere iki
temel bilesenden meydana gelen bir biitiin olarak ele alinmaktadir. Burada insan
sermayesi, isletme calisanlarinin sahip olduklar1 bilgilerin, yeteneklerin ve
deneyimlerin degeri; yapisal sermaye ise, insan sermayesinin destekleyici unsuru

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

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

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

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

yer almaktadir. Bu semada entelektiiel sermayenin unsurlar1 gosterilmektedir.

Sekil 1.5: Edvinsson’in Entelektiiel Sermaye Deger Semasi

Piyasa Degeri

!
y !

Finansal Sermaye

A 4 A 4
insan Sermayesi Yapisal Sermaye

|
{ |

Miigteri Sermayesi r Organizasyonel Sermaye

Entelektiiel Sermaye

4 ¥

Yenilik Sermayesi Siire¢ Sermayesi

¥ ¥

Maddi Olmayan
Varhklar

Entelektiiel Miilkiyet

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

Skandia Modeli’nde; isletmenin piyasa degerinin, finansal sermaye ve
entelektiiel sermayeden olustugu goriilmektedir. Entelektiiel sermaye ise daha 6nce
formiilde de belirtildigi gibi insan sermayesi ve yapisal sermayeden meydana
gelmektedir. Bu modelde, miisteri sermayesi ile organizasyonel sermaye yapisal
sermayenin alt kiimeleri olarak ele alinmaktadir. Organizasyonel sermaye,

isletmelerin yenilik ve bulus yapma giiciinii, orgiit zekasm ifade etmektedir (Once,

1999:21).
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Modelde, yenilik sermayesi ile siire¢ sermayesinin birbirinden farkli ele
alinmalarinin nedeni, yeniliklerin bir siire¢ olarak degil, ¢iktilar ya da iiretilen iirlinler
seklinde kendisini gostermesinden kaynaklanmaktadir. Yenilik sermayesi, yapisal
sermayenin icerisinde incelenmektedir (Ercan vd., 2003:117). Bu sermaye,
organizasyonel sermayenin siire¢ sermayesini asan kismidir (Once, 1999:22). Ayni
zamanda bu sermayenin tanimi entelektiiel miilkiyetler olan patentler, ticari
markalar, ticari siirlar ve telif haklar1 seklinde yapilmaktadir. Siireg sermayesi ise,
yenilik kavrami icerisinde ele alinabilecek bilgi siireglerini ve bu siiregler sonucunda
tiretilen triinleri degil, yiriitiilen faaliyetleri ve is siireclerini kapsamaktadir (Ercan

vd., 2003:117-118).

Entelektiiel miilkiyet ve maddi olmayan varliklar yenilik sermayesinin iki alt
dalin1 olusturmaktadir. Entelektiiel miilkiyet; isletmenin kendine 6zgii gelistirmis
oldugu triinleri, tiretim ve satis yontemlerini, yapmis oldugu buluslari, patentleri vb.
degerleri; maddi olmayan varliklar ise isletmenin basarisint ve piyasa degerini
etkileyen, fiziksel niteligi olmayan, kullanma ve yararlanma hakki saglayan imaj

cagristiran degerleri kapsamaktadir.

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

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

McElroy (2002) Modeli’nde ise insan sermayesi, yapisal sermaye ve sosyal
sermaye unsurlarinin entelektiiel sermayeyi olusturdugunu soyleyebiliriz. Bu
modelde, sosyal sermaye ve sosyal yenilik sermayesi kavramlarina yer verilmesi s6z
konusu modelin Edvinsson’un (1997) modeline kiyasla daha {istiin oldugunu

gostermektedir.
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Sekil 1.6: McElroy Modeli

[ Piyasa Degeri ]
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Kaynak: Mark W. McElroy (2002); “Social Innovation Capital,” Journal of Intellectual Capital, Cilt
3, Say1 1, s. 32.

McElroy (2002) Modeli’nde sosyal sermaye; i¢sel sosyal sermaye, sosyal
yenilik sermayesi ve paylagima acik sosyal sermaye olmak iizere ii¢ alt kategoride
incelenmektedir. I¢sel sosyal sermaye, birey-merkezli sosyal sermaye ve sosyo-
merkezli sosyal sermaye olarak ele alinmaktadir. Birey-merkezli (ego-centric) sosyal
sermaye, sosyal sermayenin bireyin hakimiyeti altinda oldugu ve bireyin kendisine
verilen gorevleri yerine getirebilmesi i¢in diger bireylerle kurduklari iliskilerin
degerinin tespit edilmesine yonelik bir yaklagimdir. Sosyo-merkezli (socio-centric)
sosyal sermaye yaklasimi ise, sosyal sermayenin bireyin hakimiyeti altinda oldugu
bir yaklasimdir. Ancak bu yaklasimda, bireyin ilave deger yaratabilmesi i¢in, birey-
merkezli sosyal sermaye yaklasimina oranla daha yogun iliskiler kurmasi

gerekmektedir (McElroy, 2002:32).
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Sosyal sermayenin diger bir boyutu, sosyal yenilik sermayesidir. Bu sermaye
tiriinde, yenilik sermayesi “sosyal” sifatiyla desteklenmektedir. Sosyal yenilik
sermayesi, isletmelerin kendilerini yeni bilgilerin elde edilmesi ve bu bilgilerin
sisteme entegrasyonunun saglanmasi baglaminda yeniden organize ettikleri bir
diisiince ve davranis bigimi olarak ifade edilmektedir. Paylagima agik sosyal sermaye
ise; miisteri sermayesi ve igbirligi sermayesi olmak {izere ele alinmaktadir. Miisteri
sermayesi, Skandia Modeli’nde oldugu gibi yapisal sermayenin bir alt kiimesi olarak

degil, sosyal sermayenin bir alt kiimesi olarak incelenmektedir.

McElroy Modeli’'nde, Skandia Modeli’ndeki yaklasima kiyasla sosyal
sermayenin model i¢indeki varligi ve bu sermayenin iliski ve miisteri sermayesi
kavramlarini i¢ine almasindan dolay1, bu modelin daha saglikli ve anlasilir oldugunu

sOylemek miimkiindiir.
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UCUNCU BOLUM

3 ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI,

RAPORLANMASI VE YONETILMESI

3.1 Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesi

Firmalarin entelektiiel sermayelerinin raporlanabilmesi icin dSlgiilmesi
gerekmektedir. Bilancodaki goriinmeyen varliklar kapsaminda 6l¢iilmeyenin
Olciilmesidir. Kisiler, fikirler ve bilgi kavramlar1 arasindaki iliskileri agiga ¢ikarmak

icin yapilmasi gereken arastirmalardir.

“Entelektiiel sermaye nasil Ol¢iliir?” sorusu ile tartisma baglatan, ayni
zamanda entelektiiel sermayenin sirketin yillik raporlarinda yer alabilecegini savunan

ve entelektiiel sermayenin Onciilerinden biri olan kisi Leif Edvinsson’dir.

Giliniimiiz bilgi ¢aginda yaraticilik ve bulusculuk yonetiminin artmasi, miisteri
sadakatinin giin gectikge daha Onem kazanmasi rekabette avantajli konumu
yakalayabilme ac¢isindan Onemli olmaktadir. Bu agidan entelektiie]l sermaye
isletmelerin en degerli varligi ve en onemli rekabet unsuru haline gelmektedir.
Burada 6nemli olan ise, isletmelerin neye sahip oldugunu bulmasi ve onu kullanmasi
olmaktadir. Bu derece oOnemli olan varliklar gizlidir ve bilancolarda
goriilmemektedir. Bu noktada, sahip oldugu éneme karsin bilangolarda gdriinmeyen
varliklarin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla Olgiilmesi ve raporlanmasi glindeme
gelmektedir (Sisman ve Sisman, 2004:105-106). Isletmelerin gelecek performanslari
acisindan hizla 6nemli bir hale gelen bu varliklarin 6l¢iim ve degerlemesi ihtiyagtan

Ote bir zorunluluk haline gelmistir.

Isletme yOnetiminde, entelektiie]l sermayenin ydnetilmesine iliskin
yaklasimlar 6nem kazanmaya ve isletme yoneticileri entelektiiel varliklarin farkina
varmaya baglamigtir. Entelektiiel sermayenin isletmelerde yarattigi etkiler ilginin
artmasii saglamaktadir. Ayrica, entelektiiel sermayeyi basarili olarak kullanan ve

yoneten isletmeler onemli rekabet avantajlari elde etmektedirler. Bir seyi iyi
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yonetebilmenin ilk kosulu, onu etkin bir sekilde dlgmeyi saglayacak sistemlerin
kurulmasidir. Bu nedenle, entelektiiel varliklart yonetebilmek i¢in once onlari

gorilebilir, sonra dl¢iilebilir hale getirebilmek gerekmektedir (Demirkol, 2007:75).

Entelektiiel sermayenin 6lgiilmesi ve goriinlir hale getirilmesi, isletmelerin
tiirline, biiyiikliigline, yapisina, sahiplerine ve cografi yerlesimine bagli olmaksizin
gittikce daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bununla birlikte; Tiirkiye’de yiirtirliikte
bulunan muhasebe sistemi, entelektiiel varliklarin 6lgiiliip, varlik olarak isletmelerin
aciklanan bilancolarinda gergek degeri ile gdsterilmesini de olanakli kilacak diizeyde
degildir. Bu nedenle, kullanilan muhasebe sistemi ile resmi olarak entelektiiel
varliklarin gercek degerlerini bilangoda tam anlamiyla gostermek miimkiin olmayip,
TFRS’ye gecisle birlikte sz konusu sistem {izerinde yenilik ve iyilestirme ¢abalari
devam etmektedir. Bu da, piyasa degeri ile defter degeri arasinda ortaya ¢ikan
farkliliklar, isletmeleri entelektiiel sermaye iizerinde durmaya ve ona yonelik

calismalar yapmaya zorlamaktadir (Akgiil, 2003:32).

Isletmelerde ve belli isletme gruplarinda kullanilmasi miimkiin olabilecek
genel kabul goérmiis bir sistem olusturulamamistir. Entelektiiel sermaye 6l¢timlerini
ve finansal verileri birbirine karistirmanin bir hata oldugu soéylenebilirse de bu
Olctimleri hi¢ kullanmamak daha biiyiik hata olacaktir. Entelektiiel sermaye 6l¢timii
i¢in 1yi bir sistemin iki tiir performans anahtarina sahip olmasi gerekmektedir. Bu
anahtarlar, etkinlik ve verimliliktir. Etkinlik, isletmedeki entelektiiel sermaye
degerlerini iki sekilde 6l¢timlemektedir. Birincisi, entelektiiel sermaye degerlerindeki
art1 degisim, ikincisi ise entelektiiel kaynak yonetiminin isletme performansini nasil
etkilediginin ortaya konulmasidir. Verimlilik Sl¢limlemesi ise, isletmede performans

6l¢iimiiniin tamamlayicisi niteligindedir (Yereli ve Gersil, 2005:22).

Avrupa’da MERITUM, Danimarka’da DATI, Ekonomik kalkinma ve gelisme
orgiitiinlin OECD raporu ve Japonya Kilavuzu gibi calismalar olmasina ragmen
Tirkiye’de bu sekilde bir ¢alisma yoktur. Bu eksikligi gidermek i¢in iilkemizde
hiikiimet tarafindan konferans,sempozyum,rapor vb c¢aligmalarin diizenlenmesi

gereklidir. (YILDIZ, 2010)
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3.1.1 Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinin Saglayacag Avantajlar

Bir isletmenin rekabet ortaminda avantaj saglayabilmesi, maddi varliklara
yatirim yapmasinin yaninda miisteri-¢alisan-bilgi tiggenini genisletip, maddi olmayan
entelektiiel sermaye unsurlarima da yatirrm yapmasii gerektirmektedir. Ay
zamanda yatirimin getirisini hesaplayabilmek i¢in igletmenin bu unsurlar1 6lgmesi ve
bu degerleri muhasebe bilgi kullanicilarinin  bilgisine raporlarla sunmasi
gerekmektedir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin Olglim ve raporlanmasinin

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

Oncelikli olarak; entelektiiel sermayenin Sl¢iim ve raporlanmasinin temel
amaclarindan birisi, isletmedeki sorumluluk merkezlerinin temel taslar1 olan
calisanlardan baglayarak tiim isletmenin performansini artirmak ve yonetsel
kontrol sistemini giivenilir kilmaktir. Bu sayede, isletmeler diger
isletmelerden daha basarili ya da basarisiz kaldiklar1 alanlar1 belirleyebilirler.
e Ayrica, entelektiiel sermaye kalemlerinin oOlgiilmesi ve raporlanmasi
isletmenin uzun dénemli amaglarini karsilamasina yardimei olacaktir.

e Bunun yaninda, entelektiiel sermaye unsurlarmma yatirim yapilmasi ve bu
unsurlarin isletme bazinda 6l¢iilmesi isletmenin piyasa degerini artiracaktir.
Brynjolfsson ve Yang tarafindan 1000 firma iizerinde yapilan bir arastirmaya
gore; bilgisayar sistemlerinde egitim ve yazilima yapilan 1 dolarlik fazla
yatirim, firmanin piyasa degerini 10 dolarin ilizerine ¢ikarmistir.

e Son olarak, entelektiiel sermaye raporlarindan isletme ici ve isletme dis1 tiim

bilgi kullanicilarmin yararlanabilecegi sdylenebilir. Ozellikle, isletme disi

muhasebe bilgi kullanicilarindan biri olan yatirimeilarin hisse sahibi olmak
icin isletmenin entelektiiel sermaye verilerine ihtiyaglar1 olacaktir. Ayni
zamanda isletmenin maddi degerlerinin yaninda entelektiiel sermaye
unsurlarint 6l¢iip, raporlamasi; isletmenin bankalar gibi kredi kuruluslar
karsisinda kredi degerini arttiracak ve hatta isletme kredi alma durumunda

maddi olmayan degerlerini teminat olarak gosterebilecektir.

Goran Roos ve Johan Roos, entelektiiel sermayenin olusum asamalarini agag
dallarina benzeterek aciklamaya ¢alismistir. Roos’a gore entelektiiel sermaye olusum

asamalarini sekil 1.7°de inceleyebiliriz.
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Sekil 1.7: Entelektiiel Sermaye Olusum Asamalari
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Kaynak: Goran Roos ve Johan Roos (1997); “Measuring Your Company’s Intellectual Performance,”
Long Range Planning, Cilt 30, Say1 3, s. 416.

Sekil 1.7°de, entelektiiel sermaye; strateji ve ol¢lim, strateji; bilgi gelisimi ve
bilgi kaldiraci, 6l¢lim ise; insan kaynaklar1t muhasebesi ve sonug¢ kart1 olmak {izere
ikiye ayrilmistir. Ayn1 zamanda sekilden, bilgi gelisiminin 6grenen organizasyonlar,
konusma yetenegi, yenilik, 6z yetenek ve maddi olmayan aktifler olarak bese; bilgi
kaldiracinin bilgi yonetimi, 6z yetenek ve maddi olmayan aktifler olarak {i¢e; insan
kaynaklart muhasebesinin maddi olmayan aktiflere ve son olarak sonu¢ kartinin
maddi olmayan aktifler, dengeleme ve finansal olmak {izere iice ayrildigini

gormekteyiz.

Maddi olmayan varliklar, isletmelerin performanslarini biiyiikk Olglide

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

siniflandirilabilmektedir. Bu siiflandirma ise sdyledir (Demirkol, 2007:78):

¢ Geleneksel entelektiiel varliklar; patentler, markalar, yayin haklari, ticari sirlar
vb.

¢ Geleneksel olmayan varliklar; insan sermayesi vb.

e Varlik olmayanlar; itibar, c¢alisan, miisteri veya tedarik¢i tatmin, imaj,

duygular vb.

Bu smiflandirmada yer alan unsurlar i¢inde sadece geleneksel entelektiiel
varliklar geleneksel muhasebe sistemleri i¢inde Olclilmeye calisilmakta, ancak

cogunlukla bu dl¢iimler gergek degerleri yansitmaktan uzak kalmaktadir.

Maddi degerlerin niceliksel olarak o6l¢iilmesi ve raporlanmasi kolaydir.
Ayrica, bu 6l¢glim ve raporlamanin genel kabul gérmiis standartlar1 vardir. Oysa,
maddi olmayan degerlerin Slciilmesinde pek cok zorluklar vardir. Oziinii bilginin
teskil ettigi soyut bir faktdr olan entelektiiel sermayenin 6l¢iilerek finansal bir deger

olarak ifade edilmesi de oldukea giictiir (Oztiirk, 2004a:97-98).
3.1.2 Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilme Thtiyaci

Yonetim alaninda son zamanlarda en ¢ok gelecek vadeden gelismelerden
birisi, bir firmanmn en degerli varligi olan entelektiiel sermayenin o6lgiilmesi,
kullanilmast ve gelistirilmesi olmaktadir. Kamusal ¢ikar amagli olmayan
organizasyonlar i¢in bu girisimler verimliligi artirmada 6zel bir potansiyele sahiptir.
Bunun nedeni, bu organizasyonlarin insan sermayesinin yogun olmasidir. Bu
noktada, 6nemli bir varlik haline gelmis olan bilginin, yani insan kaynaginin igletme
bilangolarinda yer alan maddi varliklar gibi Ol¢iilmesi ve yonetilmesi konusunda
goriigler glindeme gelmektedir. Entelektiiel sermaye, isletmeler igin rekabet
edebilmenin ve piyasada var olabilmenin bir 6n kosulu haline gelmis bulunmaktadir.
Bu derece 6nemli olan ve mali tablolarda gériinmeyen bu varliklarin 6l¢iilmesi ve
degerlendirilmesinin gerekliligi agik¢a ortaya c¢ikmaktadir (Acar ve Dalgar,
2005:33).
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Orgiitsel degerin olgiilmesinde geleneksel muhasebe sistemleri yetersiz
kalmaktadir. Ayrica, bu sistemle hesaplanan firma degeri sirketlerin gercek
degerinden olduk¢a uzak hale gelmistir. Bu nedenle; entelektiiel sermayenin
Olclilerek muhasebe sistemine yansitilmasi, firmalarin gercek degerlerinin

belirlenmesinde kaginilmaz olmaktadir.

Entelektiiel sermayeyi Olgmenin baslica nedenlerinden birkag tanesini
sOylemek gerekirse Oncelikle yoneticilerin igletmelerin deger yaratan unsurlarini
anlamalarim  kolaylastirmaktir. Isletme performansinin  degerlendirilmesinde
kullanilacak giivenilir bir degerlendirme araci elde etmektir. Finansal kaynak bulma
siireci igerisinde, isletmelerin 6deme gli¢lerinin belirlenmesinde kullanilacak

giivenilir bir 6l¢iit elde etmektir (Bek¢i ve Kutlu, 2009:19).

Entelektiiel sermayeyi 6l¢gme yaklagimlarinin bir amaci da, onun {izerine bir
fiyat etiketi koymak olabilecegi gibi, onun unsurlarini ortaya koymak ve bu unsurlar

lizerinde zaman iginde olusan gelismeleri izlemek de olabilir (Oztiirk, 2004a:97).

Entelektiiel sermayenin tanimi, lgiilmesi, raporlanmasi ve yonetilmesi gibi
konularda arastirmacilar, degisik c¢alismalar yapmaktadir. Bu ¢aligmalar
incelendiginde; bir¢ok tanim, Oneri ve rapor goriilmektedir. Ancak, heniliz genel

kabul gbrmiis bir sistemin olusturulamadig: asikardir.

3.1.3 Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinde Karsilasilan Problemler

Entelektiiel sermaye unsurlarina ait gostergeler genelde siibjektif olmakla
birlikte, Ol¢limiin giivenilirligi ve objektifliginin azalmasi durumu entelektiiel

sermayenin Ol¢lilmesinde temel problemler arasinda yer almaktadir.

Entelektiiel sermayenin 6lgiimii, soyut varliklardan olugsmasi ve isletmelere
gore farklilik gdstermesi nedeniyle, maddi varliklara gore oldukca zor ve karmasik
olmaktadir. Bu nedenle, entelektiiel sermayenin Ol¢lilmesinde ¢esitli sorunlarla

karsilasilmaktadir. Bu sorunlar séyledir (Erkal, 2006:75):

e Farkl sektorlerde ve farkli rekabet ortamlarinda faaliyet gosteren isletmelerin

ihtiya¢ duydugu bilgi farklidir. Bu farkliik da bilginin ve entelektiiel
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sermayenin degerlenmesini zorlastirmaktadir.

o Entelektiiel varliklarin degeri, zamana ve ortama gore farklilik
gosterebilmektedir.

e Acik bilgiyi degerlemek nispeten kolay olsa da, ortiilii bilgiyi degerlemek
zordur.

e Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak ifade edilen entelektiiel
sermaye; sirketlere, sektorlere ve iilkelere gore biiyiik farkliliklar
gosterebilmektedir.

e Muhasebe sistemleri, entelektiiel sermayeyi  Olgebilecek  sekilde
tasarlanmamustir.

e Soyut kavramlar1 6lgmek i¢in somut Olgiitlerin ortaya konmasi, Ol¢iimiin
giivenilirliginde tereddiitler olusturabilmektedir.

o Entelektiiel sermaye ile isletmelerin finansal performansi arasindaki iligki

heniiz tam olarak kurulamamustir.

Temel problemlerden birkaci da, entelektiiel sermaye unsurlari arasindaki
iligkinin heniiz tam olarak anlasilamamasi ve isletmelerde entelektiiel sermayenin
artirtlmas1 i¢in kullanilan yontemlerin siirekli olarak degiskenlik gdstermesidir

(Demirkol, 2007:85).

Entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesinde karsilasilan bir diger problem de,
hesaplamalarda hem nicel hem de nitel Olgiitlerin bir arada kullanilmas1 sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Nitel olgiitler, varsayimlara ve kabullere dayali dl¢iitlerdir ve bu
Olctitlerde Ol¢limii yapilacak unsurun ya da davranis bi¢iminin kesin ve sayisal olarak
ifade edilme durumu s6z konusu olmamaktadir. Nicel ol¢iitler ise, sayilarla ifade
edilebilen, iizerinde tartigmaya gerek olmayan ve kesinligi de herkes tarafindan kabul
edilen somut Olgiitlerdir. Bu durumda entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinde nicel
Olctitlerin kullanilmasina ¢aba gosterilmesi gerekmektedir. Ciinkii bahsedildigi gibi
nicel Olgiitler nitel Olclitlere gore daha kesin sonuglar vermektedir. Ayn1 zamanda
nicel 6lg¢iitler, isletmenin hem cari ve ge¢mis performansini hem de gelecege yonelik
tahminlerin daha saglikli bir sekilde yapilmasina imkan saglamaktadir (Ercan vd.,

2003:127-128).
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3.1.4 Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinin Onemi

Entelektiie]l sermaye isletmeler icin Onemli bir unsur haline gelmistir.
Isletmelerin bu unsuru ydnetebilmeleri i¢in 6ncelikle onu tanimlamalar1 ve 6lgmeleri
gerekmektedir. “Olgemediginizi yonetemezsiniz” diisiincesi ydnetim literatiiriinde

entelektiiel sermayenin dl¢limiiniin 6nemini belirtmektedir.

Isletmeler agisindan, entelektiiel sermayenin neminin artmasinin dort nedeni

vardir. Bunlar sdyledir (Erkan vd., 2003:129):

Uretim temelli ekonomilerden bilgi ekonomisine gegilmesi,

Bilginin ve bilgi teknolojilerinin éneminin artmast,

Buluslarin ve yaraticiligin rekabete yonelik belirleyici unsurlar olarak énem

kazanmasi,

Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin bliylimesidir.

Entelektiiel sermayenin Olgiilmesinin  sosyo-ekonomik agidan &nemine
bakmak gerekirse, “Yeni Ekonomi” olarak adlandirilan giinlimiiz diinyasinda
degerleme, artik sadece fiziksel varliklara degil maddi olmayan varliklara da
dayanmaktadir. Farkli hesaplamalar maddi olmayan varliklarin ortalama olarak sirket
degerinin %65-70’ine tekabiil ettigini tahmin etmektedir. Bu derece yiiksek bir orana
sahip bu varliklarin degerinin tam olarak tespit edilememesi sosyal acidan sakincalar
meydana getirmektedir. Bu sakincalar ise soyle siralanabilir (Aslanoglu ve Zor,

2006:156):

e Bu varliklarin yaygin finansal bilgi manipiilasyonu i¢in kullanilmasi,

e Sirket hisselerinin satin alinmasinda igerdekilerce asir1 kazanclarin elde
edilmesi,

e Hisse fiyatlarinda asir1 degiskenlik,

e Yenilik ve biliylimeye engel teskil eden asir1 sermaye maliyeti.

Acikea goriilmektedir ki bilgi; tiretim faktorleri olarak bilinen sermaye, emek,
hammadde ve girisimcilikten daha 6nemli, ayricalikli, etkin ve etkili bir iiretim
girdisi halini almistir. Bu agidan, endiistriyel yasam ve Orgiitlerde insan kaynaklari

yonetim ve denetim siirecini yeniden diizenleme geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
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sonucunda ise, bilgi teknolojisindeki gelismelerin, isletmelerdeki orgiitsel yapi ve
iligkileri yeni bastan sekillendirmesi kaginilmaz olmaktadir. Bu gelismelerin kapsami
ise, isletmedeki personel, yonetsel birimler, islevsel stiregler, iletisim, egitim-
gelistirme etkinlikleri olmak {izere isletme biitliniinii bastan sona etkilemektedir

(Akin, 2003:235).

Isletmelerin uzun vadeli basarilar1 agisindan entelektiiel sermaye yonetimi
konusu c¢ok oOnemlidir. Kiiresel rekabetle birlikte isletmelerin, yenilik yaratma
zorunluluklar kacinilmaz bir gercektir. Bu sebeple etkin sekilde entelektiiel sermaye

yonetimi yapan firmalar rakiplerine biiyiik iistiinliik saglamaktadir.

3.2 Entelektiiel Sermayeyi Olgme Yontemleri

Isletme acisindan degeri bir hayli yiiksek olan ancak bir o kadar da 6lgiimii
zor olan entelektiiel sermaye i¢in 1990’11 yillardan itibaren dl¢iilmesi ile ilgili yogun
bir slire¢ s6z konusudur. Bu baglamda isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel
sermaye degerlerinin Ol¢lilmesine yonelik mutlak dogruluk tasidiklarina dair
endiseler dile getirilmekle birlikte gesitli yaklasimlar ve teknikler sunulmaktadir.
Calismalarin ¢ok yeni olmast ve degisik isletmelerde degisik yoOntemlerin
kullanilabilirligi s6z konusu oldugu igin tek bir yontem veya modelden s6z etmek
miimkiin degildir. Cesitli isletmeler farkli yontemler uygulamakta ve kullanmaktadir.
Bu nedenle, her isletmenin kendi yapisina uygun entelektiiel sermaye Ol¢tim
yontemini se¢mesi gerekmektedir. Ancak yontemler arasinda sdyle bir ayrim

yapilabilmektedir;

o Entelektiiel sermayenin igletme bazinda 6l¢iilmesi

o Entelektiiel sermayenin unsur bazinda 6l¢giilmesi
3.2.1 Entelektiiel Sermayenin Isletme Bazinda Olciilmesi

Bu yaklagimda temel amag, entelektiiel sermayenin isletme bazinda finansal

acidan Olciilmesidir. Bu amagla kullanilan yontemler isletmenin piyasa degerini
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gostermekte ancak entelektiiel sermaye unsurlarmin degere yonelik etkilerini

Olcmekte yetersiz kalmaktadir. Bu 6l¢timde kullanilan baslica yontemler;

e Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi
e Piyasa Degeri / Defter Degeri YOntemi
e Tobin Q Orani Yontemi

e Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi
3.2.1.1 Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi

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

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

Entelektiiel sermaye tanimlarindan biri olarak bilinen piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki farkin serefiye ile ayni anlamda oldugunu bildiren goriisler
mevcuttur. Ancak, serefiye; isletmenin satin alindiginda 6denen bedel ile isletmenin
rayic bedeli Tlizerinden hesaplanan net varliklar1 arasindaki fark olarak
tanimlandigindan, serefiye kavraminin entelektiiel sermaye kavramini tm olarak
karsilamadig1 goriiliir. Entelektiiel sermaye kavrami, serefiye kavramini da kapsayan
genel bir konudur. Bu iki kavram arasindaki fark, piyasa degeri - defter degeri

yontemi agisindan 6nemli bir noktadir.

Bu yontem, entelektiiel sermaye unsurlarmin degere yonelik etkilerini agiga
cikarmakta yetersiz kalmaktadir. Bu yontemin kullaniminda ii¢ temel sorun
bulunmaktadir. Birincisi, hisse senedi piyasasinin hareketli olmasi ve biitiiniiyle
isletme yonetiminin kontrolii disindaki faktorlere ¢ogu zaman kuvvetli bigimde tepki
vermesidir. Ikincisi, hem defter degerinin hem de piyasa degerinin gogunlukla

oldugundan daha diisiik gosterildigiyle ilgili bulgular olmasidir. Ornek olarak,
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Amerikan I¢ Gelirler Idaresi’nin isletmeleri yeni donanimlara 6zendirmek icin
isletmelere gercek asinma payindan daha hizli amortisman pay1 diisiirmelerine izin
vermesidir. Ayrica isletmeler, kar1 diislik ya da yliksek gostermek i¢in bilingli olarak
amortisman yontemleri iizerinde oynamaktadirlar. Ugiinciisii ise, maddi olmayan

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

Buradan da anlagilmaktadir ki, isletmede kullanilan amortisman yonetimi
isletmenin karlilik durumunu dogrudan ve dolayli olarak olumlu ya da olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Ayrica, satin alma veya birlesme islemlerinde ani bir
sekilde piyasa fiyatinin yiikseldigi goriiliir ve piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark artar. ABD’de 1981-1993 yillar1 arasinda s6z konusu islemler
gerceklestiginde defter degerlerinin 2 ile 9 kat fazla fiyatla degerlendirildikleri tespit
edilmistir. Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark sadece rakam olarak bir sey
ifade etmemekte ve yonetici veya yatirimct bu bilgiyle higbir sey yapamamaktadir.
Bu nedenle, bu fark bir isletmenin benzer bir isletmeyle ya da sektor ortalamasi ile
karsilastirilmasinda kullanilirsa daha anlamli sonuglar elde edilebilecektir (Demirkol,

2007:88).
3.2.1.2 Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi

Firmalarin piyasa degeri; hisse senetlerinin birim fiyat: ile hisse sayisinin
carpimi sonucu bulunmaktadir. Firmalarin defter degeri; firmanin toplam borg¢larinin,
toplam varliklarindan ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Firmalarin piyasa degeri ise;
finansal sermaye degeri olan, ayn1 zamanda firmalarin defter degeri olarak bilinen

degerle entelektiiel sermayesi toplamindan olugsmaktadir.
Tutar Olarak Entellektiiel Sermaye = Piyasa Degeri - Defter Degeri
Oran Olarak Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri / Defter Degeri

Bu yontemde, isletmenin dolasimdaki hisse senetlerinin belirli bir tarihte
islem gordiigii piyasa fiyatimin ayni tarihteki defter degerine boliinmesiyle piyasa
degeri/defter degeri oram1 elde edilmektedir. Isletmenin piyasa degerinin defter

degerini agan kismi1 da entelektiiel sermayeyi gostermektedir (Karacan, 2007:44-45).
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Bu yontem, kullanilan veriler kolay ulasilabilen veriler oldugundan ve
karmasik bir yapiya sahip olmamasindan dolay: tercih edilebilecek bir yontemdir.
Ancak; isletmelerin bilango degerlerinin gercegi yansitmamasi, borsadaki fiyat
degisimleri ve bu degisimlerin isletme dis1 nedenlerden kaynaklanmasi gibi
sebeplerden dolay1 ¢ok etkin bir yontem oldugu sdylenemez. Ayrica, piyasa degeri -
defter degeri yontemindeki amortisman hesaplama yonteminde igletmelerin bilingli
olarak defter degerlerini diisiik gostermeleri s6z konusudur. Yontemin bir baska
elestirisi de, sadece Borsa Istanbul’a bagli isletmelerde kullanilabilir olmasidir.
Ciinkii borsada islem gérmeyen isletmeler piyasa degerlerini belirleyemezler. Islem
gorenlerin ise borsadaki dalgalanmalar nedeniyle piyasa degerleri artabilir veya
azalabilir. Bu nedenle, oranda hata olasilig1 artacak ve ydntem istenen sonucu
vermeyebilecektir. Ancak, yontemdeki oran sayesinde piyasadaki diger firmalara
gore rekabet avantajin1 ya da dezavantajini bir miktar da olsa dlgmek miimkiindiir

(Yereli ve Gersil, 2005:23).

Burada yontemin daha verimli olmasi i¢in; sonucun piyasa degeri - defter
degeri olarak hesaplanmasindansa, piyasa degeri / defter degeri olarak belirtilmesi
daha uygundur. Boylece, isletmenin toplam entelektiiel sermayesinin oransal olarak
sektordeki diger isletme performanslar1 ile karsilastirilmas: saglanabilmektedir

(Yereli ve Gersil, 2005:23).
3.2.1.3 Tobin’in Q Oram Yoéntemi

Bu yontem Nobel 6diilld, iinlii iktisat¢1 James Tobin tarafindan bulunmustur.
Yontemin esast bir varligin piyasa degeri ile bu varligin yerine koyma maliyeti
arasindaki orana dayanmakta, yontemde varlifin piyasa degerinin, yerine koyma
maliyetini asan kismi entelektiiel sermaye olarak kabul edilmektedir. Bir varligin
yerine koyma maliyeti ise, kullanilmakta olan bir fiziksel varligin simdi satin
alinmasi1 durumunda katlanilacak bedel olarak tanimlanmaktadir (Uzay ve Savas,

2003:167-168).

Q = Piyasa Degeri / Varligin Yerine Koyma Maliyeti
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Bu yontem istenirse hem tiim firma i¢in hem de her bir firma varligi i¢in ayr1
ayrt kullanilabilmektedir. Q degeri 1’e esit, 1’den kiigikk veya 1’den biiyiik
olabilmektedir (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002:25).

Q = 1 olmas1 durumu, yatirimcilarin isletmenin biiylime olasiligi ile ilgili bir
beklentisinin olmadig1 anlamimna gelmektedir. Q < 1 olmasi, yatirimcilarin
beklentilerinin negatif yonde oldugunu ve bu sebeple isletmenin yeni yatirirmlardan
kacindigin1 gostermektedir (Ercan vd., 2004:131). Q > 1 ise; isletmenin varliklarinin
yerine koyma maliyeti, o isletmenin piyasa degerinden kii¢iiktlir demektir. O zaman,
isletme diger benzer isletmelere gore daha fazla kar sagliyor demektir. Yiksek “Q”
degeri isletmenin bu varliklardan daha c¢ok edinebilecegi anlamina gelmektedir.
Yiiksek Q degerleri teknoloji ve insan sermayesi varliklar ile baglantili olmaktadir.
Tobin’in Q’su, isletmenin sahip oldugu, ancak bagkalarinin sahip olamadigi maddi
olmayan varliklari, diger bir ifade ile entelektiiel sermaye nedeniyle oldukea yiiksek

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

Zaman i¢inde Tobin Q degerinde izlenen diisiis, isletmenin maddi olmayan
varliklarimin degerinin diistiiglinii gdstermektedir ki, bu da isletmenin maddi olmayan

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

Tobin Q orani, piyasa degeri - defter degeri yaklagiminin defter degerinin
hesaplanmas1 1ile ilgili zorluklar1 ortadan kaldirtyor gibi goziikse de, her iki
yonteminde bir tek degeri ifade etmesi isletmelerde her bir entelektiiel sermaye
unsurunu ayri ayr1 dlgemeyeceklerinin bir gostergesidir. Bu yontem, piyasa degeri /
defter degeri orani gibi ayni sektordeki isletmelerin toplam entelektiiel sermaye
varliklarinin oransal olarak karsilagtirilmasini saglayabilmektedir (Yereli ve Gersil,

2005:23-24).

Dolayisiyla, Tobin Q orami yontemi ve yukarida deginilen piyasa degeri /
defter degeri oran1 yontemi, ayni sektdrde faaliyette bulunan, ayni piyasalara hizmet
veren ve benzer tirde maddi varliklara sahip olan isletmelerin entelektiiel
sermayelerinin karsilagtirilmast ve meydana gelen degisikliklerin izlenmesinde

uygun goriilmektedir. Ancak, isletmenin borsada olusan degerinin spekiilatif ataklar
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gibi dis faktorlerden etkilenmesi sonucunda bu yontemlerin dogru sonuglar vermesini

olumsuz olarak etkileyebilmektedir.
3.2.1.4 Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminin dogus nedeni, bilgiye dayali
isletmelerde, bankalara teminat olarak gosterecek bir deger bulma gereksinimidir.
Fiziksel varliklar yetersiz olan bilgi yogun isletmeler teminat arayisi i¢ine girmis ve
bu yontem gelistirilmistir. Amerika’da bu yontemi gelistiren ve ilk olarak kullanan

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

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

tamimlanmaktadir (Stewart, 1997:302).

Bu yonteme gore hesaplama yedi basamaktan olugsmaktadir. Bunlar sdyledir

(Yereli ve Gersil, 2005:24):

o Ug yil i¢in firmanin vergi 6ncesi ortalama kazanglari (donem kar1) hesaplanir.

e Ug yil i¢in dénem sonu bilangosundan ortalama maddi varlik degerleri alinir
ve li¢ yilin ortalamasi hesaplanir.

e Kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine bdliinerek maddi
varliklarin getirisi bulunur.

e Isletmenin iginde bulundugu sektdriin bu ii¢ yil igin ortalama getiri oranm
bulunur. Eger sirketin getiri orani bu ortalamanin altinda ise bu ydntem
islevini kaybedecektir.

e Ek kazang hesaplanir. Sektoriin ortalama getiri orani ile sirketin ortalama
maddi varliklar1 ¢arpilir. Cikan sonu¢ ortalama olarak sirketin maddi
varliklarinin ne kadar kazanmis oldugunu belirtir. Cikan bu rakam 1. adimda
hesaplanan vergi oncesi kazanglardan c¢ikarilir ve bu rakam isletmenin

ortalama bir isletmeden ne kadar fazla kar elde ettiini gosterir yani ek
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getiridir.

e Uc yil icin ortalama vergi orami hesaplanir ve bu oran ek getiri tutari ile
carpilir. Vergi sonrasi tutar1 elde edebilmek i¢in, ¢ikan sonug ek getiriden
c¢ikarilir. Bu rakam, maddi olmayan varliklara ait primdir.

e Bu primin net bugiinkii degeri hesaplanir. Bunu yapmak igin, sirketin
sermaye maliyeti gibi uygun bir orana bdliinmesi gerekir. Cikan sonug,

isletmenin maddi olmayan varliklarinin hesaplanmis degeridir.

Aragtirmalar incelendiginde, bu yontemin diger yontemlere gore daha
karmasik ve zaman alict oldugu, Ancak, sektorler arasi getiri karsilagtirmasina
baktigimizda daha gergek¢i sonuglar elde edildigi bununda finansal tablolara

baglandig goriilmektedir.

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemine gore hesaplamada, iki noktada
sorun olusmaktadir; bunlardan birincisi getiri fazlasinin Olciilmesinde (4.adim)
kullanilan sektor ortalamasinin u¢ noktalardaki degerlerden c¢abuk etkilenmesi
sonucu ¢ok diisiik veya yiiksek olabilme ihtimalidir. Ikincisi ise; 7. adimda maddi
olmayan varliklarin net bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda sermaye maliyetinin
kullanilmasidir. Sektorler arasinda veya sektor i¢inde bir karsilastirma yapmak i¢in
bu oran yerine sektor ortalamasinin kullanilmasi1 daha saglikli olacaktir. Ancak; ilk
sorunda karsimiza ¢ikan problem, bu oranin u¢ noktalardan rahatga
etkilenebilmesiydi. Bu da kiyaslamayi dogruluktan uzaklastirmaya yol agabilecek

niteliktedir (Once, 1999:41-42).

3.2.2 Entelektiiel Sermayenin Unsur Bazinda Ol¢iilmesi

Bu yaklagimda entelektiiel sermayenin isletme bazinda 6lgiimiinde kullanilan
finansal bilgiler ile birlikte isletmenin entelektiiel sermaye unsurlari da 6l¢tilmektedir

(Ercan vd., 2003:134).

Entelektiiel sermayenin unsur bazinda 6l¢iilmesinde kullanilan baz1 yontemler

asagidaki gibidir (Demirkol, 2007:91):

e Kurumsal Performans Karnesi (Balanced Scorecard) Y ontemi
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e Skandia Kilavuzu (Skandia Navigator)

e Entelektiiel Sermaye Endeksi

e Teknoloji Brokeri

e Maddi Olmayan Varliklar Cetveli Yontemi

e Sullivan’in Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Y &ntemi

e Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi
3.2.2.1 Kurumsal Performans Karnesi (Balanced Scorecard) Yontemi

Kurumsal Performans Karnesi yontemi, Robert Kaplan ve David Norton
tarafindan gelistirilmis ve kullanim1 olduk¢a yaygin olan bir yontemdir. Bu yonteme
“Balanced Scorecard” adi da verilmistir. Bu yontem ile kisa donemde performansa
ait bilgiler edinilebildigi gibi uzun dénemde rekabet¢i performansa ulasabilecek

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

Bu yontemde, geleneksel yonetim ve performans degerlendirme
yaklagimlarimin ~ zayifliklarmin =~ ve  belirsizliklerinin =~ elimine  edilmesi
amaclanmaktadir. Ayrica, digsal ve i¢sel performans degerlendirme 6lgiitleri arasinda
bir denge (balance) kurabilmek icin isletmelerin gergekte neleri 6lgmeleri gerektigi

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

Bu yontemde kullanilan performans degerlendirme olglitlerine baktigimizda,
dort farkli boyutta incelendigi ve birbirleri arasinda iliski halinde olduklar1 goriiliir.

Bunlar ;

e Finansal boyut,
e Miisteri boyutu,
e Sirket i¢i yonetim boyutu,

e Ogrenme ve biiyiime boyutudur.

Sekil 1.8’de, Kurumsal Performans Karnesi’nin dort boyutu ve isleyis semasi

gosterilmektedir:
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Sekil 1.8 : Kurumsal Performans Karnesi Isleyis Semas1

Vizyonumuzu ] Finansal hasar
gcr¢eklestirmek igin FINANSAL saglamak i¢in
miisterilerimize BOYUT hisscdarlarimiza

nastl gériinmeliyiz? nasil gériinmeliyiz?

VIZYON
ve .
STRATEJI

MUSTERI
BOYUTU

SIRKET iCi
YONETIM
BOYUTU

Miisterilecrimizi
mcmnun cdebhilmek
icin hangi iglerde
mitkemmellige
ulasmamz gerckir?

OGRENME
ve BUYUME
BOYUTU

Vizyonumuza ulasmak
icin degisim ve gelisim
yetencklerimizi ne
sckilde korumaliyiz?

Kaynak: Yonca Deniz Giirol (2004); “Toplam (Dengeli) Basari Gostergesi (Balanced Scorecard)
Yonteminin Stratejik Bilginin Saglanmasi Sirecindeki Yeri,” 3. Ulusal Bilgi Yonetimi Kongresi
Bildiriler Kitabi, Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 2526 Kasim, s. 319.

S6z konusu boyutlar biraz daha yakindan incelendiginde (Giirol, 2004:318-
319);

Finansal boyut: Uzun dénemli finansal amaglar belirtilmektedir.

Miisteri boyutu: Isletmenin mevcut miisterilerinin baglilik derecesi

Olgtilmektedir.

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

yontemleri icermektedir.

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

faaliyetlerine devam etmesini saglayan entelektiiel varliklar1 icermektedir.
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Kurumsal Performans Karnesi yonteminin en dikkat cekici 6zelliklerinden
birisi firmanmn ge¢misi, buglinii ve yarmi arasinda iliski kurmasidir. Yontem
kullanilacak olgiitlerle ilgili tam bir dokiim sunmasa da isletmelerin amaglarina
uygun olan Olg¢iitleri takip etmelerini saglayacak genel bir sablon icermektedir. Ayni
zamanda, yontemde firma stratejisi bahsedilen dort farkli boyut arasinda sebep-sonug
iligkisi kurularak agiklanmaya calisilmaktadir. Bu iligkiyi acgiklamak gerekirse,
finansal boyutta karlarin yiikseltilmesi bir sonugtur ancak bu sonuca miisteri
boyutundaki miisteri sadakati ile varilabilmektedir. Miisteri sadakati de bir sonucu
gostermekte olup, bu sonuca siire¢ boyutundaki faaliyet siirelerini azaltmak ile
ulagsmak miimkiin olacaktir. Faaliyet siirelerini indirmek de yine bir sonugtur ve bu
sonuca da Ogrenme ve biliylime boyutundaki personelin memnuniyeti araciliiyla
ulagilabilmektedir. Bu sekilde sirketin tiim stratejik akisi goriilmekte ve daha iyi
anlasilmaktadir (Kizil, 2010:68).

Kaplan ve Norton, kurumsal performans karnesinin sadece stratejik 6l¢iim
sistemi degil ayn1 zamanda da stratejik kontrol sistemi oldugunu belirtmektedir. S6z
konusu stratejik kontrol sistemi; isletmenin stratejisi hakkinda fikir birligini
aciklamak ve kazanmak, sirket ve kisisel amaglar1 stratejiye uyarlamak, stratejik
amaglarla uzun donemli hedefleri ve yillik biitceyir baglamak, stratejik girisimleri
belirlemek ve hizalamak, stratejileri gelistirme ve 6grenme konusunda geri bildirim
almak i¢in kullanilabilmektedir. Burada, dengelenmis sonuc¢ karti ara¢ niteligi
tasimaktadir. Kurumsal performans karnesi 6zellikle entelektiiel sermayenin dl¢timii
icin gelistirilmis bir yontem olmadigindan bir takim eksik yonleri bulunmaktadir.
Yontemde isletme performansini etkileyen faktorler kategorize edildiginden yeterli
olarak algilanmamaktadir. Isletme personelinin firma gelirleri iizerindeki etkisi direkt
olmayip, dolayli oldugu iddia edilmektedir (Kizil, 2010:69). Kurumsal performans
karnesi, isletme yOnetiminin stratejilerini tamimlamaya ve kontrol etmeye olanak
saglayan bir yontemdir. Bu kart, isletme performansimna etki eden unsurlarin
siiflandirilmasi agisindan smirli bir yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
yontemin entelektiiel sermaye ile baglantili olan boyutu isletmelerin 6grenme ve
bliylime siirecine yaptig1 katki olmaktadir. Entelektiiel sermayenin temel kaynaginin
isletme calisanlarinin yeterlilikleri ve yetenekleri oldugu diisiiniildiigiinde, Kurumsal

performans karnesinin entelektiiel sermayeyi 6lgme yontemi olmaktan ziyade bir

65



yonetim sistemi olarak ele alinmasi daha dogru olmaktadir (Ercan vd., 2003:138139).
Kurumsal performans karnesinde karsilasilan iliskilerin nedensel olmaktan ote

mantiksal oldugu ileri siiriilmektedir.
3.2.2.2 Skandia Kilavuzu

Bir Isvigre Sigorta Isletmesi olan Skandia’nin gelistirdigi Skandia Kilavuzu,
entelektiiel sermaye bilesenlerini insan sermayesi ve yapisal sermaye olarak
siiflandirmakta ve gelecekteki performansin tahmin edilmesine yonelik bir stratejik
isletme plan1 sunmaktadir. Bu modelde, g¢evresel kosullar da hesaba katilarak,
isletmenin ge¢cmisi (finansal odak), bugiinii (miisteri odagi, insan odagi ve siireg
odagi) ve gelecegi (yenileme ve gelisme odagi) arasinda dengeli bir yaklagim

saglamaktadir (Olger ve Sanal, 2007:482).

Skandia Assurance and Financial Services (AFS), merkezi Isve¢’te bulunan
ve entelektiiel sermaye konusunda onemli c¢aligmalar yiiriiten biiylik bir finansal
danmismanlik sirketidir (Ercan vd., 2003:139). Bu firma, ¢alismalarina 1991 yilinda
baslamis ve bu calismalari yonetmesi i¢in Leif Edvinsson’t gdreve getirmistir.
Edvinsson ve ekibi tarafindan yiiriitiilen ¢alismalar sonucunda Skandia Pusulast adi
verilen bir kilavuz gelistirilmistir (Arikboga, 2003:126-127). S6z konusu kilavuz
Sekil 1.9°da gosterilmistir:
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Sekil 1.9: Skandia Kilavuz Modeli

Finans Odakh Gegmis
Miisteri < > Siirec Bugiin
Entelektiiel Odakh v Odakh

Sermaye .
Insan Odakh

Yenileme ve Gelistirme Odakh Gélécek

Faaliyette Bulunulan Cevre

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

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

2003:127-128);
Finansal Odak: Finansal sonuglar1 kapsamaktadir.
Miisteri Odagi: Miisterilerle kurulan iliskiyi ifade etmektedir.
Siire¢ Odag: I¢ sistemlerin etkinligini agiklamaktadir.

Yenileme ve Gelistirme Odagi: Gelecekteki insan ve yapisal sermayenin

gelistirilmesi i¢in yapilan yatirimlar: icermektedir.

Insan Odagr: Bireysel ozellikler ve miisteri problemlerine ¢oziimler

getirebilme yeteneklerini ifade etmektedir.

Bu c¢alisma sadece entelektiiel sermayenin finansal olarak Olgiilmesine
yonelik degil aym1 zamanda unsurlarin gelistirilmesine de yoneliktir (Arikboga,

2003:128).

Skandia kilavuzu, farkli biiyiikliik ve nitelikteki sirketlere uygulanabilir
oldugundan avantajli olmaktadir (Kizil, 2010:74). Skandia kilavuzu yontemi;
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geleneksel muhasebeden elde edilen verileri tamamen reddetmemekte, bu verilere
dayanarak gelistirilen olgiitleri kullanmaktadir. Boylelikle gecmis ve gelecege ayni
anda bakilmasina imkan vermektedir. Bunun yaninda bu yontemin bazi olumsuz
yanlar1 da vardir. Bu yontem, Olgiitlerin yillara, sirketlere gore degisiklik
gosterebilmesi nedeniyle karsilastirmalari sinirlamakta, dlgiitlerle finansal sonuglar
arasinda her zaman bir iligki kuramamakta ve entelektiiel sermaye degerini parasal
olmaktan c¢ok performans olarak ortaya koymaktadir (Erkal, 2006:80). Bu yontem
entelektiie]l sermayenin degerini parasal olarak degil, performans bazinda ortaya
koydugundan ¢ok da tatmin edici bir yontem olamamaktadir. Ayrica, bu yontemi
kullanarak entelektiiel sermayelerini O0lgen firmalarin ekonomik performanslarinin

arttigini gésteren somut bir kanit bulunmamaktadir (Kizil, 2010:74).
3.2.2.3 Entelektiiel Sermaye Endeksi

Entelektiiel sermaye endeksi, Goran Roos ve Johan Roos tarafindan
gelistirilen bir modeldir. Bu modelde, isletmenin entelektiiel sermaye degeri tek bir
Olgiite bagli olarak degerlendirilmeye c¢alisilmaktadir. Bu yontemde, genel bir
entelektiiel sermaye degerine ulasmak icin, isletmeye ait Onceden belirlenmis
gostergeler konsolide edilerek, yapisal ve insan sermayesi unsurlart Gnem

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

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

2006:162).

Entelektiiel sermaye endeksi yonteminde, entelektiiel sermaye kavrami maddi
varliklardan ayrilmakta ve entelektiiel sermaye degeri yalnizca maddi olmayan
varliklardan elde edilen degeri ifade etmektedir. Bu acidan; entelektiiel sermaye

unsurlarindan en belirgin olanlar1 ele alindig1 i¢in, gereksiz 6l¢iimler yapilmamakta
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ve sonucglara daha hizli bir sekilde ulasilmaktadir. Entelektiiel sermaye endeksi
yonteminin, entelektiiel sermayenin Olgiilmesi ve isletmeler lizerindeki etkilerinin
ortaya ¢ikarilmasinda Dengelenmis Sonu¢ Kart1 ve Skandia Kilavuzu yaklasimlarina
gore daha saglikli ve kapsamli sonuglar verdigi soylenebilmektedir (Asikoglu vd.,
2008:79). Ciinkii gerek eski wverilerin 1s18inda  yeni bir yapilanmanin
gerceklestirilmesinin  saglaniyor olmasi gerekse sermaye unsurlarindan c¢ok
dinamiklere odaklaniyor olmasi bu yontemi digerlerinden bir adim 6ne tasimaktadir.
Entelektiiel sermaye endeksinin, olduk¢a 6zgiin bir yaklasim olmas1 ve isletmelerin
geneli digiinildiigiinde kullanimmin sinirli  olmasi, yontemin uygulamadaki

sakincasini olusturmaktadir (Erkal, 2006:92).

Entelektiiel sermaye endeksi modelinin evrensel boyutta isletmeler arasinda
kullanim1 tanimlamalar, stratejik Oncelikler, goOstergelerin se¢cimi gibi unsurlarin

isletmeden isletmeye farklilik gostermesi nedeniyle sinirli olmaktadir.
3.2.2.4 Teknoloji Brokeri

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

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

Brooking, entelektiiel sermayenin dort unsurdan olustugunu belirtmektedir.
Bunlar; piyasa varligi, insan odakli varlik, entelektiiel varlik ve altyapi sistemi
varligidir. Bunlar orgiitiin ortak kiiltiiriinii, risklere deger bigme yontemlerini, bir
satig giicli idaresindeki yontemlerini, finansal yapiyi, piyasa ve miisteri hakkindaki
bilgiyi ve iletisim sistemlerini yansitan bir islevdir. Entelektiie]l unsurlarin bu
siiflandirmasindan yola ¢ikan teknoloji yontemi, entelektiiel sermayeyi lic asamada

Ol¢mektedir (Erkal, 2006:93).

Ilk adim, entelektiiel sermayenin tanimlanabilmesi igin entelektiiel sermaye
gostergesinin  olusturulmasidir. Buradan hareketle, firmalara yirmi adet soru
sorulmakta ve alinan cevaplar ile entelektiiel sermayenin giicii belirlenmeye

calisilmaktadir. Firmalar, sorular1 yanitlama sirasinda ne kadar zorlanirlarsa, o derece
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de entelektiiel sermayelerini giiclendirmeleri ve iyilestirmeleri gerekmektedir. Ikinci
adimda, entelektiiel sermaye gruplarma denetim sorulari yoneltilmektedir (Kizil,
2010:83). Alinan cevaplara gore ilgili grubun firmanin entelektiiel sermayesine olan
katkis1 tespit edilmektedir. Bu sorular toplamda 178 adet olmakla birlikte; farkli soru
sayilarini iceren pazarlama, insan odakli, entelektiiel miilkiyetler ve bilgi altyapisi
unsurlar1 seklindeki alanlardan olusmaktadir (Erkal, 2006:93). Uciincii adim ise,
diger adimlarda tanimlanan entelektiiel sermayenin parasal degerinin hesaplanmasini
icermektedir. Bunun icin; maliyet, piyasa ve gelir yaklasimi olmak {izere {i¢
yaklasimdan faydalanilmaktadir. Maliyet yaklagiminda, bir varligin yenileme
maliyetleri ele alinmakta ve rekabet avantaji1 yaratma konusunda kendine 6zgii degeri
degerlendirilmemektedir. Piyasa yaklasiminda, degerleme piyasa gostergeleri
dogrultusunda  yapilmakta  olup, entelektiiel varliklarin  degerlemesinde
kullanilabilecek etkin piyasa temelli fiyatlar bulunmamaktadir. Gelir yaklasiminda
ise, nakit akimlarin bugiinkii degeri ana noktay1 olusturmaktadir. Burada, nakit akimi
modellerindeki belirsizlik sorun yaratmakta ve elde edilecek sonuglarin

giivenilirligini azaltmaktadir (Kizil, 2010:84).

Bu yontem, isletmenin entelektiiel sermayesini parasal temelde hesaplamasi
acisindan oOnemli bir yontemdir. Brooking, yontemde isletmenin entelektiiel
sermayesini meydana getiren entelektiiel varliklara yonelik kapsamli bir inceleme ve
denetim siireci uygulamaktadir. Ayrica bu yontem, entelektiiel varliklarin detayli bir
bicimde smiflandirilmasini, yoneticilerin isletmelerine 6zgii entelektiiel sermaye
unsurlarin1  tanimlayabilmelerini, bunlarin  degerlemesini yapabilmelerini  ve
entelektiiel sermayenin kaldirag etkisi yaratma kapasitesini anlamalarin
kolaylastirmaktadir (Asikoglu vd., 2008:81). Teknoloji brokeri ydnteminin en
belirgin ve en Onemli dezavantaji ise; entelektiiel varliklara yonelik denetim
sorularina verilen nitel cevaplardan bu varliklarin gercekteki parasal degerinin nasil
hesaplandiginin tam olarak agiklanamamasidir. Dolayisiyla, yontem siibjektif

Ol¢iimlere neden olabilmekte ve bu da yontemin giivenilirligini azaltmaktadir.
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3.2.2.5 Maddi Olmayan Varhklar Cetveli Yontemi

Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilen bu yontem, ilk olarak Celemi adli
isletmede uygulanmistir. Model, maddi olmayan varliklar1 6lgmek i¢in gelistirilmis
olup, bilesenleri isletme stratejilerine bagli olarak degisebilmektedir (Oztiirk,
2004a:103). Yani; burada maddi olmayan varliklarin 6l¢iilmesinde kullanilan ilgili
gostergeler, basit bir sunum formatinda karsimiza ¢ikmaktadir. Sveiby, geleneksel
mali tablolarin isletmenin gercek degerini yansitmaktan oldukca uzak oldugunu ve
isletmenin asil degerinin bilgi temelli varliklara dayali maddi olmayan varliklar
oldugunu ifade etmektedir (Asikoglu vd., 2008:82). Maddi olmayan varliklar1 izleme
yonteminde, isletmenin piyasa degeri O0zsermayesinin degeri ile maddi olmayan
varliklarinin degerinin toplamindan olusmakta olup, Ozsermaye ile kastedilen

goriilebilir 6zsermayedir ki, bu da igletmenin defter degeridir.

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

yenileme, etkinlik ve istikrar gostergeleri bazinda 6lciilmektedir.

Modelde, ayn1 zamanda her bir gosterge icin yoneticilerden bir ya da iki
degisken se¢cmeleri beklenmekte ve bu degiskenlerin isletmenin gercek durumunu
yansitacak sekilde segilmesi konusuna dikkat ¢ekilmektedir. Ikinci olarak da, isletme
calisanlar1 profesyoneller ve destek personeli seklinde iki gruba ayrilmaktadir.
Profesyoneller, deger yaratma siirecine yonelik katkilar1 dissal, destek personelinin

katkilart ise igsel yap1 altinda incelenmektedir.

Bu yoOntemin basariyla uygulanabilmesi i¢in, isletmelerin kendi basari
saglayict unsurlarim1 dikkate alarak, buradaki Olgiitleri ilgili unsurlara gore
olusturmalar1 gerekmektedir. Yontem, isletmelerde hem i¢sel hem de digsal boyuta

odaklanmakta ve performans degerlendirme degiskenlerini isletmenin genel stratejisi
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cercevesinde belirlemektedir. Ancak, kapsam bakimindan oldukga teknik bilgiler
gerektirmesi, yontemin igletmeler arasi sektorel karsilastirmalar yapmasini
engellemektedir (Erkal, 2006:86). Kisacasi bu yontem, entelektiiel sermayeyi
bilesenler seviyesinde izlemek suretiyle degerlendirmekte ve isletme stratejileriyle
alakali &lgiitler ihtiva etmektedir. Isletmenin entelektiiel varliklariyla ortaya
cikaracagi deger ve bu degerde olusacak gelismeler 6l¢iilmekte olup, bu gostergelere

finansal bir deger yiiklenmemektedir (Asikoglu vd., 2008:84).
3.2.2.6 Sullivan’in Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemi

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

yaratmaya katkis1 bulunmamaktadir.

Modelde, iic 6nemli formiil bulunmaktadir. Bu formiillerden birincisinde,

piyasa degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2003:158):
Vm = VTA + VDCF
Burada;
Vm = Firmanin piyasa degerini,
VTA = Firmanin maddi duran varliklarmin degerini,

Vpcr = Gelecekte gergeklesmesi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerini

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

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

Bahsedilmis olan énemli formiillerden ikincisi agsagida yer almaktadir (Kizil,

2010:88-89):
Vm = Vsc + VDCFIC
Formiilde;
Vm = Firmanin piyasa degerini,
Vic = Yapisal sermayenin degerini,

Vacrc = Firmanin entelektiiel sermayesinden kaynaklanan indirgenmis nakit

akimlariin degerini belirtmektedir.

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

onemli formiil ise su sekildedir:

Vm = VTA + Isletmenin entelektiiel sermayesinden kaynaklanan indirgenmis
nakit akimlart + Isletmenin tamamlayic1 varliklarindan kaynaklanan indirgenmis
nakit akimlar1 + Isletmenin siradan yapisal sermayesinden kaynaklanan indirgenmis

nakit akimlari

Bu formiile dayanarak, bilgi isletmelerinde entelektiiel sermayenin Slglimii
konusunda bu yontemin faydali olmayacagi yorumu yapilabilmektedir. Bilgi
isletmelerinde siradan yapisal sermaye, tamamlayici isletme varliklarina kiyasla ¢cok
daha azdir ve nakit akimlar sifira yakindir. Bu sebeple, siradan yapisal sermayenin

isletmenin degerini ¢ok fazla etkilemedigi goriilmektedir. Firma degerinin 6nemli bir
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kismin1i maddi duran varliklarin olusturdugu isletmelerde ise, siradan yapisal
sermayenin sagladig kazanglar hususunda daha dikkatli olunmas1 gerekli olmaktadir.
Aksi bir durum s6z konusu olursa, firma degerinin oldugundan fazla hesaplanmasiyla
karsilagilabilecektir. Degerinin 6nemli bir kismi1 maddi duran varliklara ve siradan
yapisal sermayeye dayanan isletmeler, genellikle bilgi isletmeleri disinda kalan
firmalar smifinda oldugu seklinde degerlendirilebilmektedir. Sermaye piyasalarinda
kazanclarin1 ¢ogunlukla maddi duran varliklardan elde eden firmalarin da bilgi
isletmeleri olmadig1 konusunda goriisler yaygin olarak yer almaktadir (Ercan vd.,

2003:159-160).
3.2.2.7 Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi

Ante Pulic tarafindan gelistirilen bu yontemin gilinlimiizde 6n plana ¢iktig1
goriilmektedir. “Value Added Intellectual Coefficient-VAIC” olarak ifade edilen bu
yontemin dilimizdeki karsiligi “Katma Deger Entelektiiel Katsayisi” olmaktadir.
Ancak calismalarda “Entelektiie] Katma Deger Katsayis1” olarak ifade edilmistir. Bu
calismada da “Entelektiiel Katma Deger Katsayis1” olarak ifade edilecektir.Bu
yontem, entelektiiel ve fiziksel sermaye performansini sadece firma bazinda degil,

ayn1 zamanda ulusal ekonomi bazinda da 6l¢gmektedir.

Entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi, bilginin Olgiilmesi ve
yonetilmesine yeni ve farkli bir bakis agis1 getirmis olup, bu yontemde isletme
stirekli olarak degisim icerisinde olan dinamik bir alt sistem olarak goriilmektedir.
Bu yontemde, entelektiiel sermayenin Olclilmesinde insan kaynaklarma yonelik
harcamalar toplami, toplam maas ve iicret giderleri dikkate alinmakta ve fiziksel
sermaye ile entelektiiel sermaye kombinasyonuna katma deger(VA) kavrami ilave

edilmektedir

VAIC, isletmenin yonetim kademelerinin, hissedarlarinin, ¢ikar gruplarinin,
toplam kaynaklarinin ve bu kaynaklarin yarattigt katma degerin ve bunun
etkinliginin 6l¢iilmesini saglayan bir yontemdir. Bu yontem i¢in, isletmenin sahip
oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin deger yaratma etkinligini dlgmede
kullanilan bir yontemdir diyebiliriz. Entelektiiel katma deger katsayisi, ii¢

gostergenin toplamindan olusmaktadir. Bunlar; kullanilan sermaye etkinligi, insan
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sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye etkinligidir. Bahsedilen gostergelerin formiile

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

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

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

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

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

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

bliylik olmaktadir.

Isletmenin entelektiiel katma deger katsayisi iic asamada hesaplanmaktadir.
Entelektiiel katma deger katsayisini hesaplayabilmek i¢in, oncelikle toplam katma
degerin (Value Added-VA) hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun ig¢in, birinci
asamada isletmenin yarattig1 toplam katma deger belirlenmeye ¢alisilmaktadir (Tiirk
ve Bengii, 2010:81). Ante Pulic, VAIC Yontemi’'nde katma degeri ¢ikt1 ile girdi

arasindaki fark seklinde ifade etmektedir. S6z konusu formiil asagidaki gibidir:

VA =0UT - IN
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Burada;

VA : Katma Deger (Value Added)
OUT : Cikt1 (Output)

IN : Girdi (Input)’dir.

Formiilde ¢ikt1; piyasada satilan iiriinlerden ya da sunulan hizmetlerden elde
edilen toplam satig gelirlerini, girdi ise; isletmenin katlandigi toplam faaliyet
giderlerini gostermektedir. Ciktidan girdinin ¢ikartilmasiyla bulunan parasal tutar,

belirli bir déonem igerisinde elde edilen katma degeri ifade etmektedir.

Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse; Toplam is gilicii harcamalar
disindaki biitiin giderler ile toplam mal ve hizmet satiglarindan elde edilen gelirler
arasindaki fark denebilir. Isgiicii maliyetlerinin hesaplama disinda tutulmasimin
sebebi ise entelektiiel katma deger katsayisi yonteminin 6nemli noktasini olusturan
isglicii maliyetlerinin, bir gider olarak degil yatirim olarak goriilmesidir. Bu sekilde

katma degerin ortaya ¢ikmasina katki sagladig: diistiniilmektedir.

Entelektiie] sermaye ile ilgili caligmalarda bulunan Steven Firer ve S.
Mitchell Williams katma degeri farkli bir sekilde hesaplamaktadir. Bahsedilen
hesaplama yontemi soyledir (Firer ve Williams, 2003:352):

VA=I1+DP+D+T+M+R+ WS
Burada;

VA : Katma deger,

I : Faiz giderleri,

DP : Amortisman giderleri,

D : Temettiiler,

T : Kurumlar vergisi,
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M : Istirak kazanglari,
R : Dagitilmayan karlar,
WS : Toplam maas ve iicret giderleridir.

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

deger igerisindeki nispi paylart 6nemli olmaktadir (Tiirk ve Bengii, 2010:81).

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

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

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

ticretlere boliinmesiyle bulunmaktadir.
HCE = VA /HC
Burada;
HC = Toplam maas ve iicret giderlerini olarak ifade edilmektedir.

Yapisal sermaye etkinligi katsayisi ise, diger katsayilardan farkli bir sekilde
hesaplanmaktadir. Oncelikle yapisal sermaye degerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu deger ise; isletmenin yarattig1 katma degerden insan sermayesinin ¢ikarilmasiyla

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

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

164).
SCE =SC/VA

VAIC’in hesaplanmasinin son asamasinda ise, yukarida ayri ayri belirtilen
etkinlik katsayilar1 toplanmakta ve boylece isletmenin entelektiiel katma deger

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

Arastirmalar, Entelektiiel katma deger katsayis1 yonteminin pek ¢ok
avantajinin oldugunu gostermektedir. Diger yontemlere gore geleneksel ol¢iitlerdeki
eksiklikleri tamamlamasi agisindan daha kullanilabilirdir. Yontemin uygulanmasinda
verilere ulagsmak daha kolay ve detayli analizlere ihtiyag duyulmadan
gerceklestirilebilmektedir. Ulkemiz agisindan uygulamalar1 degerlendirildiginde ise;
mevcut muhasebe uygulamalart ve firmalarin gergek verilerini paylasmak

istememeleri gibi sebepler nedeniyle daha gili¢c olmaktadir.

VAIC yontemi, isletmenin deger yaratma siireclerini finansal tablolardan elde
edilen verilere bagli olarak gozlemlemekte ve 6lgmektedir. Bu nedenle, bu yontem
sireglerin finansal ve entelektiiel sermaye baglaminda izlenmesine olanak
saglamaktadir. Bu yontemde kullanilan veriler denetlenmis bilgilere dayali
olmasindan otiirii yapilan hesaplamalar objektif ve dogrulanabilir nitelikte olup,
performans degerlendirmede isletme birimleri, isletmeler, sektorler ve hatta

uluslararasi ekonomiler arasinda karsilastirilabilir analizler yapilmaktadir.

VAIC yontemi, zihinsel algilamay1 gelistirmekte ve ilgilenenler tarafindan
hesaplanmas1 kolay olmaktadir. VAIC yontemi sonucunda elde edilen entelektiiel

katma deger katsayis1 ile varliklarin kazanma giicii ve piyasa degeri/defter degeri
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orani gibi hesaplanabilirligi kolay Ol¢iitler piyasada siklikla kullanilan dlgiitler haline
gelmigtir.  Alternatif entelektiiel sermaye Olgiitlerinin ise kullanimlart siirh
olmaktadir. Ciinkii alternatif entelektiiel sermaye Olgiitlerinin, yalnizca belirli bir
grup firma tarafindan elde edilen bilgilere dayali olmasi, isletmelerin giicliikle
verileri elde etmesi ve bu olgiitlerin bireysel bazda ele alinan firmalarin profillerine
uygun olmalar1 i¢in ¢esitli diizenlemelere ihtiyag duymalarindan dolay1 kullanimlari
sinirlt olmaktadir. Diger 6l¢lim yontemlerinin bir diger eksik yoni ise, kapsamli bir
Olciite indirgenebilen ve incelenen isletmeye ya da isletme grubuna has finansal veya

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

Bu yontemde denetlenmis finansal tablolardan elde edilen verilerle
hesaplamalar yapildigindan diger yontemlere gore Olgiitlerin hesaplanmasinda ¢ok
fazla zorlukla karsilagilmamaktadir. Entelektiiel potansiyelin performansi katma
deger katsayisi yontemi sayesinde objektif bir sekilde Olgiilebilmektedir. Bunlar

yontemin sundugu gii¢lii yonler ve avantajlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.3 Entelektiiel Sermayenin Yonetilmesi

Entelektiiel sermayenin yonetilmesi; entelektiiel sermayenin dlgiilmesi,
degerlendirilmesi, muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konulariyla iligki igerisinde

bulundugundan dolayi ele alinmas1 ve incelenmesi gereken bir konudur.

Isletmelerin entelektiiel varliklar1 yonetme konusunda farkli stratejilere sahip
olduklar1 bilinmektedir. Isletmeler, giiclii ve zayif yonlerini, firsat ve kayiplarini,
kendi yapilar1 ve siireglerinin varligi sayesinde belirlemektedirler. Isletmelerin
entelektiiel sermayelerini yonetmeleri konusunda kullandiklar taktikler, igletmelerin

stratejik amaclaria ulagsmasina uygun olmalidir.

Entelektiiel sermayenin yoOnetilmesi; entelektiiel sermayenin, entelektiiel

varliklara doniistiiriilmesi ve ticarilestirilmesi olarak diisiiniilebilir.

Entelektiiel sermayenin yonetilmesi iki boyuta ayrilmaktadir. Bu boyutlardan

birincisi, miisteri problemleri icin siirekli yenilik, yaraticilik ve belirgin ¢oziimler
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sayesinde entelektiiel sermaye degerinde devamli bir takdir saglamaya ihtiyag
oldugudur. Bdyle bir yenilik, insan sermayesine ve yapisal sermayeye ¢ok fazla bagh
olmaktadir. Ikincisi ise, verimli hizmet sonuclarinin iiretiminde ve kazanch
ekonomik sonuglarin saglanmasinda, hizmet firmalar1 ve onun miisterileri i¢in deger
yaratmada entelektiiel sermayenin etkili kullanimin1 garanti etme ihtiyaci
bulunmaktadir. Ciinkii profesyonel hizmet firmalar1 tarafindan yapilan ana
maliyetlerden biri uzman maaglaridir. Etkinlik ise, profesyonel zamanin verimli

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

Entelektiiel sermaye yoOnetimi, insan kaynaklari ile veri tabanlari, iletisim
aglar1, kullanict arabirimleri gibi bilgi kaynaklarmi biitiinlestirmektedir. Insan
kaynaklar ise isletme faaliyetlerinin kapsamini (nasil yapmaliy1z?), anlamini (bizim
icin miisterilerin anlami nedir?) ve amacin1 (bunun i¢in ne yapiyoruz?) belirlemekte
olup, bilgiye deger katmaktadir. Ayrica, entelektiiel sermaye yOnetimi
organizasyonlarin deger yaratma ¢alismalarinda kokli bir degisimi gerekli
kilmaktadir. Son yillarda entelektiiel sermaye ve yonetilmesine olan ilgi artmis ve
ozellikle biiyiik sirketlerde entelektiiel sermayenin yonetilmesine iliskin faaliyetlere

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

Entelektiiel sermayenin yonetilebilmesi i¢in dogru bir sekilde 6lciilmesi son
derece &nem arz etmektedir. Isletmelerin  entelektiie]l sermayelerini iyi
yonetebilmeleri i¢in entelektiiel sermayelerini somut bir sekilde ifade etmeleri
gerekmektedir. Entelektiiel varliklarin kaydedilmesi ve degerlendirilmesi, entelektiiel
sermayenin raporlanarak maddi olmayan varliklarin agikca, Olgiilebilir ve
karsilagtirilabilir bir sekilde ortaya konulmasiyla entelektiiel sermayenin ydnetimi
etkin olabilmektedir. Burada, entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi,
raporlanmast ve degerlendirilmesi entelektiiel sermayenin yonetilmesi acisindan
kritik faktorler olmaktadir. Eger entelektiiel sermaye dogru bir sekilde
raporlanamazsa, isletme varliklarini tespit etmekte zorluk yasayacak ve yonetimsel
anlamda da aksakliklar meydana gelebilecektir. Ancak, muhasebe bilimi entelektiiel
sermayenin Ol¢limii i¢in gerekli ve kullanilabilir bilgileri sunmaktadir. Boylece,

entelektiiel sermayenin yonetilmesi miimkiin olmaktadir (Kizil, 2010:146).
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Entelektiiel sermayenin yonetilmesi konusunda Dow Chemicals, Skandia ve
IBM gibi ¢esitli sirketler ¢alismalar yapmistir. Bu sirketlerden literatiirde daha ¢ok
onde olan Dow Chemicals firmasinin entelektiiel sermaye yonetim modeli, basit ama
etkili bir modeldir. Dow Chemicals iki yillik bir zaman siirecinde modeli gelistirmis
olup; bu model isletme stratejisi, rakiplerin degerlendirilmesi, varliklarin
siiflandirilmasi, degerleme, yatirim ve portfoy yonetimi olmak {izere alt1 asamadan
meydana gelmektedir. Bu asamalardan kisaca bahsetmek gerekirse; entelektiiel varlik
yonetim siirecinin ilk asamasi olan isletme stratejisi, pazar ve iriinlerin gelisimi ile
entelektiiel  sermayenin  gelisiminin  ayn1  paralellikte olup  olmadigim
degerlendirmektedir (Tiirk ve Bengii, 2010:135-136). Ikinci asamada; rakiplerin
stratejileri, maddi olmayan varliklar ve kapasiteleri ele alinip, bunlarin Dow
Chemicals sirketinin stratejisini ve bilgi varliklarini kullanma seklini nasil etkiledigi
degerlendirilmektedir. Ugiincii asamada, isletmenin entelektiiel varlik portfoyii
siniflandirilmakta ve maddi varliklar1 tanimlanmaktadir. Dordiincli  asamada,
isletmenin entelektiiel varliklarinin degerlemesi, korunmasi ve bu varliklarin degerini
maksimum yapmak i¢in gerekenlerin tespiti yapilmaktadir. Besinci asama,
entelektiiel varliklara gelecekte yapilacak yatirnmlarla ilgili kararlarin alindig
asamadir. Bu asamada, isletmenin gereksinim duyacagi bilgi varliklar
tanimlanmakta, bunlara iliskin stratejiler belirlenmekte ve bu varliklarin isletme
icinde gelistirilmesi veya digsaridan alinmasi karar1 alinmaktadir. Son asama olan
portfdy yonetiminde, bilgi varliklar1 entelektiiel varlik portfOyiiniin igine alinmakta
ve s0z konusu siire¢ diizenli olarak tekrarlanmaktadir. Bu model, Dow Chemicals’in
ve Onemli rakiplerinin pazardaki konumlarini analiz etme olanagi sunmaktadir.
Ayrica, maddi olmayan varliklarin korunmasi ve arastirilmasinda mantikli kararlar

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

Bilgi yonetimi ve entelektiiel sermaye yonetimi kavramlar1 birbiriyle yakin
iligki igerisinde bulunmaktadir. Bilgi yonetiminin amaci, isletmenin elindeki bilgiyi
daha etkin bir sekilde kullanilmasini saglayarak sirketin degerini artirmak ve
verilerini insan sermayesi ve iligskisel sermaye sekline doniistiiriilmesi faaliyetlerini
icermektedir. Entelektiiel sermaye yonetiminin amaci ise, isletme i¢in deger yaratan
unsurlarin  tanimlanmasini, elde edilmesini, artirilmasini, de8er haline

doniistiiriilmesini ve degerin Olcililmesini saglayarak entelektiiel sermayenin

81



gelistirilmesi silirecinin yonetilmesidir. Bunun i¢in, entelektiiel sermaye yoOnetimi

bilgi yonetiminden daha genis kapsamlidir (Olger ve Sanal, 2007:481).

Entelektiiel sermayenin sistemli bir yaklasimla yonetilmesi, giliniimiiz
isletmelerinin basaris1 icin kagmilmaz hale gelmistir. Ozellikle bilgi odakli
degisimlerin yaninda is diinyasinda meydana gelen degisimler insan sermayesinin
yonetilmesinin ~ gerekli  oldugunu  gostermektedir. Bu  degisimler soyle

siralanabilmektedir (Olger ve Sanal, 2007:482):

Gilinlimiizde 1§ giicli piyasasinin dinamik olmasi, bu nedenle personel devir
hizinin yiiksekligi,

o Is giicii pazarindaki arz sorunlari,

e Is giicii pazarindaki rekabet,

o Nitelikli isgérenin bulunmasindaki zorluklar,

o Insan kaynaklar1 egitim ve gelistirme faaliyetlerinin maliyeti,

e Insan kaynaklar1 tedarik ve se¢im islemlerinin emek, maliyet ve zaman

gerektirmesi,
¢ Rekabet ortaminda insan unsurunun stratejik nitelik kazanmasi,
e Calisan icin farkl is alanlarinin ortaya ¢ikmast,

o Orgiitlerde kariyer imkanlarinin 5nem kazanmasi.

Entelektiie]l sermaye yonetiminde, sadece insan kaynaklari ya da finans
boliimiinii ilgilendiren bir konu olarak degil, biitiin bir isletmeyi ilgilendiren, genel
ve stratejik olarak degerlendirilmesi gereken bir konu olarak bakilmasi
gerekmektedir. Entelektiiel sermayenin basarili bir sekilde yonetilmesi, rekabet
edilebilmesi ve istenilen amaglara ulagilmasi agisindan bilgilerin yaratilmasi, analiz

edilmesi, yayilmasi, yorumlanmasi ve uygulanmasi son derece dikkate degerdir.

Entelektiie] sermayenin nakit akimi yaratma giiclinlin artirilabilmesi ve
ekonomik karliliga doniistiiriilebilmesi i¢in etkin bir sekilde yonetilmesi 6nem arz
etmektedir. Entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in isletmelerin
dikkat etmeleri gereken bazi noktalar; kiiltiiriin tanimlanmas1 ve degerlendirilmesi,
oOrgiitsel yapinin tasarlanmasi, personel rollerinin belirlenmesi, ise alma ve gelistirme

stratejilerinin belirlenmesi, performans yonetimi ve 0diil stratejilerinin sunulmasi,
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firmalarin teknoloji ile desteklenmesi, isletmelerde bilgi paylasiminin oldugu kiiltiir
yapisinin olusturulmasi, isletme igerisinde liderlik roliinii {istlenecek bireylerin
varhigi gibi olgulardan olusmaktadir. Belirtilen paylasimcr ve isbirlike¢i kiiltiir
isletmenin tim kademelerinde mevcut olmalidir. Bilgi paylasiminda bulunan ¢alisan
ve uzmanlarin birtakim fayda ve kazanimlar elde etmesi saglanmalidir. Bir sahis i¢in
kisilik neyse isletmeler, gruplar, toplumlar i¢in kiiltiir de ayni seyi belirtmektedir.
Kiiltiir; paylasilan degerler, inanglar ve aligkanliklar sistemi olarak ifade
edilebilmektedir. Teknoloji sayesinde paylasilan bilgilerle etkili ve siirekli bir
iletisim olabilmekte, bilgiler daha hizli yayilabilmektedir. Isletmelerde liderlik
roliinii istlenen bireyler girkette isteklendirme ve ilgi olusturarak degisimle miicadele
etmede de biiyiik bir role sahiptir. Ust yonetim de ayni sekilde tam destek vermeli,
bunun i¢in gerekli adimlar atilmalidir. Bu nedenle, is diinyasinda onlemler artmistir
ve entelektiiel sermaye yonetimi konusunda ilgi ¢ekmektedirler (Kizil, 2010:147-
148).

Etkin bir entelektiiel sermaye yOnetimi, Orgiit icerisinde beseri bir ortam
olugmasina imkan saglamaktadir. Boyle bir ortamda, calisanlar 6grenen bireyden
O0grenen organizasyon bilincine vararak; paylasimci, yaratict ve siirekli kendini
yenileyen bir organizasyon kimligine kavusmaktadir. Entelektiiel sermaye de, farkl
entelektiiel  zenginliklerin  kaynagina  doniismektedir.  Ancak,  bunlarin
gerceklesebilmesi, entelektiie]l sermaye unsurlarinin sistem biitiinliigli igerisinde
kullanilabilmesine bagli olmaktadir. Entelektiiel sermaye yOnetim sisteminin
gelistirilebilmesi i¢in, isletmede bazi kosullarin var olmasi gerekmektedir (Karacan,

2004:191). Bu kosullar soyle siralamak miimkiindiir (Otlu ve Aksu, 2005:178-179):

o Isletme yonetimi, oncelikli olarak isletme performansinin sadece finansal
terimlerle ifade edilemeyecegi konusunda fikir sahibi olmasi gerekmektedir.
Ayrica, isletmenin entelektiiel sermayenin yOnetilmesinin isletmeye uzun
vadeli kar saglama yetenegini etkilediginin farkinda olmasi 6nemlidir.

o Isletme igerisindeki herkesin, isletmeye deger katan maddi olmayan
varliklarin ve bunlarin isletmenin performansi iizerindeki etkilerinin neler
oldugunu kavramis olmasi gerekmektedir. Bu sayede, calisanlar bireysel

performanslarin isletmenin performansini nasil etkiledigini gorebileceklerdir.
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Bu sebeple, isletmelerin hedeflerini agik¢a ortaya koyarak calisanlarin bu
cabalarini desteklemeleri gerekmektedir.

Son olarak da, entelektiiel sermaye yoOnetiminin benimsenebilmesi igin,
isletmelerin Orgiit kiltiirlerini degistirmesi ve diizeltmesi gerekmektedir.
Geleneksel orgiitler, bireysel yeteneklere ve know-how’a deger vermekte ve
desteklemekte iken; entelektiiel sermaye, paylasilmis uzmanliklara destek
vermektedir. Bu sebeple, bildigini kendine saklayan calisanin davranis sekli
degistirilmelidir. Bu acidan, entelektiiel sermaye yonetimi devamli suretle
egitim yatirimlariyla desteklenmeli, bdylece orgiit kiiltiirii degistirilmelidir.

Isletmelerin performans ve ddiil sistemi de tekrar gézden gegirilmelidir.

Dolayisiyla, isletmelerin entelektiiel sermaye konusunda anlayislarini ve

uzmanliklarint gelistirmeleri gerekmektedir. Bu sayede, entelektiiel sermayenin

yonetilmesi konusundaki ¢aligmalar hiz kazanacak ve aragtirmalarda ilerlemek daha

kolay olabilecektir.

3.3.1 Entelektiiel Sermayenin Yonetilmesi ilkeleri

Thomas A. Stewart insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin

ozelliklerini dikkate alindiginda entelektiiel sermayenin yonetimine iliskin bazi temel

ilke gelistirilebilecegini ifade etmistir. Bu ilkeler asagidaki gibi siralanmustir (Oztiirk,
2004a:88-89):

Isletmeler insan ve miisteri sermayesinin tek sahibi olmamakla birlikte, bu
varliklarin miilkiyetini insan sermayesinde ¢aliganlarla, miisteri sermayesinde
miisterileri ve tedarikcileri ile paylasmaktadir. S6z konusu varliklari
yonetebilmek ve kar edebilmek icin miisterek miilkiyetin kabul edilmesi
gerekmektedir.

Isletmelerin insan sermayesini yaratabilmesi igin, ekip calismasmm ve
o0grenmenin sosyal bicimlerini destekleyip gelistirmesi gerekmektedir.
Isletmeler disiplinler arasi ekipler sayesinde yetenekleri yakalayip formiile
edebilmekte ve sermayeye katabilmektedir. Ciinkii bilginin paylasilmasi
bireye daha az bagli bir nitelik kazanmasini saglamaktadir.

Tim zeki ve yetenekli personel entelektiiel varlik niteligi tasimamaktadir.
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3.3.2

Kurumsal zenginlik yaratan c¢alisan, hi¢ kimse tarafindan daha 1iyi
yapilamama anlaminda tescilli ve yapilan isin miisteriler tarafindan 6denen
degeri ortaya ¢ikarma anlaminda becerilere sahip kisilerdir. Bu ozelliklere
sahip kisilere yatirim yapilmalidir.

Yapisal sermaye isletmelerin kolayca kontrol edebildigi, dogrudan sahip
oldugu bir yetenektir. Ancak, cogu miisteri bu duruma cok az deger
vermektedir. Bundan dolay1r miisterilerin isletmenin c¢alisanlar1 ile kolay
isbirligi yapmasini saglayacak sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

Yapisal sermaye, miisterilerin deger verdigi bilgi stoklarinin birikmesi ve bu
enformasyonun isletme i¢indeki akiginin hizlandirilmasi amaglarina hizmet
etmektedir. Bu nedenle, gereksinim duyulan seyler kullanima hazir;
gereksinim duyulabilecek seyler ise kolay ulasilabilir bir durumda olmalidir.
Enformasyon ve bilgi pahali olan fiziksel ve finansal varliklarin yerini
tutmalidir.

Bilgi, miisteriye gore Ozellestirilmelidir, Bu acidan, seri iiretim ¢oziimleri
yiiksek karlar getirmemektedir.

Her isletme hangi enformasyonun en biiyiik 6nemi tagidigini gérmek igin
icinde bulundugu sektoriin deger zincirini hammaddeden son kullaniciya
kadar yeniden analiz etmelidir.

Yoneticiler mal akis1 yerine enformasyon akisi lizerinde durmalidir. Ciinkii
giiniimiizde enformasyon isin kendisini olusturmaktadir.

Insanlara, miisterilere ve sistemlere ayri ayri yatinm yapmak anlaml
olmamaktadir. Ciinkii insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
birlikte calismaktadir. Bu ii¢ sermaye birbirini olumlu ya da olumsuz

etkileyebilecegi i¢in etkilesimin yonii ve biiyilikligii iyi tanimlanmalidir.
Entelektiiel Sermayenin Yonetilmesinin Onemi ve Faydalar

Entelektiie]l sermayenin yonetilmesini 6nemli kilan bir¢ok faktdrden ve

yonetilmesiyle saglanan pek c¢ok yarardan bahsetmek miimkiin olabilmektedir.

Oncelikle, cagimizda bilgi en temel zenginlik kaynagi olmustur. Bilginin edinmis

oldugu bu oOnem neticesinde de isletmeler entelektiiel varliklarini yonetmek

konusunu en 6nemli gorevlerinden saymaktadir. Bilginin giinlimiiz is diinyasinda
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isletmelerin piyasa degerini belirleyici faktor olmasindan dolay1 rekabet agisindan da
bilgiyi liretmek, bilgiye erisebilmek, erigilen bilgiyi tasnif ederek saklamak ve bilgiyi
analiz etmek gerekli olmustur. Ayn1 sekilde, entelektiiel sermayenin rekabet avantaji
yaratacak sekilde yonetilmesi, hem isletmelerin hem de faaliyet gosterilen

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

Isletme ¢alisani, toplum ve isletmeye yatirim yapan hisse senedi sahipleri,
insan kaynaklarinin da dahil oldugu entelektiiel sermaye ile ilgili bilgiye ihtiyac
duymaktadir. S6zii gegen paydaslar igin, ayn1 zamanda ulusal kaynak niteligi tasiyan
entelektiiel sermayenin nasil yonetildigi 6nemli olmaktadir. Etkin entelektiiel
sermaye yoOnetilmesiyle ilgili olarak, isletmeler isgiicii piyasasina heniiz girmemis
bireyler i¢in firmay1 ¢ekici hale getirmeli ve en iyi sekilde tanitmalidir. Boylece,
bireyler isletmelerde ileride kalic1 olabilmektedir. Isletmeler, gelecekteki potansiyel
calisanlar1 blinyesine katmak konusunda ikna edici olmalidir. Entelektiiel sermayenin
yonetiminin temelinde, ¢alisanlarin igletme i¢in gelecekteki bir fayda unsuru oldugu

anlayis1 vardir (Lynn, 2000:122).

Entelektiiel sermayenin yonetilmesi isletmelere bir¢ok fayda saglamaktadir.

Bu faydalar1 sdyle siralamak miimkiindiir (Akdemir, 1998:67):

e Ogrenme derinligi,

e Uygulamaya ge¢cme siiresinin kisaltilmast,

e Maliyet ve yatirimlardan transferler ya da yapisal ve oOrgiitsel sermayenin
yeniden degerlendirilmesi,

o Interaktivitelerin gelistirilmesiyle daha yiiksek deger yaratma,

e Yeni baglantilar ve yeni kombinasyonlarla yeni deger yaratma.

Isletmelerde calisanlar arasinda bilgi paylasiminin olmasi ve calisanlarin
girisimci ruhlu olmalart 6nemli olmaktadir. Farkli boliimlerden ve disiplinlerden
gelen calisanlarin ortaya cikaracagi proje takimlar1 faydali olacaktir. Bu konuda,
isletme yoneticileri bilgi paylasimini saglamak amaciyla miihendislik, imalat ve
pazarlama gibi boliimlerden c¢esitli ¢calisanlar1 proje takimlar1 kapsaminda bir araya
getirmektedir. Proje takimlar1 sayesinde deneyimler paylasilmakta ve yeni bilgiler

ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu katilim anlayisina dayanarak, isletmelerde kolektif
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bilginin stratejik agidan ¢ok onemli bir drgiitsel bilgi oldugunu séylemek miimkiin

olabilmektedir (Spender, 1996:52).
3.3.3 Entelektiiel Sermayenin Yonetilmesi ile Ilgili Sorunlar

Entelektiiel sermaye yonetimini aktif olarak kullanan sirketler piyasada
mevcut olmakla birlikte, s6z konusu sirketler bu konuda {iretim ve siire¢ buluslarinda
gelismeler kaydetmistir. Ancak, entelektiiel sermaye yonetimi birtakim uygulama
sorunlarma sahiptir (Lynn, 2000:125). Bu sorunlardan birincisi, daha Onceki
basliklarda bahsedilen isletmelerin entelektiiel sermaye yonetiminde yapmalar
gereken Orglit kiltiirlerini degistirmeleri veya diizenlemelerinin, Orgiit igerisinde
isbirligini saglamalarinin, egitime devamli yatirimlarinin, performans oOl¢iim ve
odiillendirme  sistemlerini  desteklemelerinin ~ gerekmesi  seklinde  ifade
edilebilmektedir. 1Ikinci sorun; isletmelerin performans degerleme siirecinde
kullandiklar1 entelektiiel sermaye Olglitlerinin entelektiiel sermaye yoOnetiminde
olusturulmasinin gerekmesidir. Bu 6l¢iitlerin bazilar1 tahmin edilebilir ya da zamanla
izlenebilirken; bazi satic1 baglantilar1, miisteri tatmini ve sadakati gibi unsurlar daha
az sayisal olarak ifade edilebilir ve izlenebilirdir. Ancak, bu tiir 6l¢iilmesi zor
unsurlarin degerinin tahmin edilmesi i¢in olusturulan yontemler mevcut olmakla
birlikte, bunlardan elde edilen sonuglar kesin degildir ya da siibjektif 6zellige
sahiptir. Bu nedenle, entelektiiel sermaye yoneticileri bu unsurlar i¢in uzun vadeli
satic1 baglantilari, kalite giivence ve satici hizlari, miisteri sikayetleri sayisi, miisteri
tatmin anketleri gibi gostergeler belirleyerek entelektiiel sermaye miktarindaki artig
ya da azaliglar1 takip edebilmektedir. Konuya iliskin son sorun ise; entelektiiel
sermayeye iliskin gostergeler entelektiiel sermayeyi tam olarak yansitamamasindan
dolay1, bu gostergelere bagli olarak yapilan geri doniisim ve Odiillendirmede
yanliglik olabilecegidir (Tirk ve Bengili, 2010:148-149). Entelektiiel sermaye
yonetimi ile 1ilgili tecriibesi olanlarla yapilan miilakatlar gostermektedir ki,
entelektiiel sermayenin biiylimesi i¢in Odiillendirme ¢abasina dogrudan
girilmemekte, ancak gostergelerin tanimlanmasinda karsilagilabilecek bir gelisme
acisindan performans degerlendirme ve 6diil sistemleri incelenmektedir. Bu anlamda,
entelektiiel sermaye yonetiminin emekleme asamasinda oldugunu soylemek

miimkiindiir (Lynn, 2000:126).
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Entelektiie]l sermayenin yonetilmesi konusuna iliskin sorunlar giderilemez
nitelikte degildir. Dow Chemicals, Skandia ve IBM gibi sirketler entelektiiel sermaye
Olclitlerini tanimlamakta ve kullanmaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlar1 ve
entelektiiel sermaye yonetimi isletmelerle ilgili olup, firmadan firmaya farklilik
gostermesi nedeniyle isletmelerin kendilerine uygun olan entelektiiel sermaye

yonetim modelini gelistirmeleri ve kullanmalar1 gerekmektedir.

Burada daha 6nemli sayilabilecek nokta, entelektiiel sermaye olgiitleri mutlak
olarak kesin olmasa da, bu odlgiitlerin ve entelektiiel sermaye yonetiminin isletmeler
icin uygun oldugunun anlasilmasidir. Entelektiiel sermaye yoOnetiminin isletme
orgiitlerinin gelecekteki refahlari, biiyiimeleri ve devamliliklarinin saglanmasi

acisindan degerli oldugu diisiiniilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

4 FiRMA PERFORMANS KRIiTERLERI UZERINDE
ENTELEKTUEL SERMAYENIN ETKIiSINIiN

ARASTIRILMASI UZERINE UYGULAMA

4.1 Arastirmanin Amaci

Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren, bilginin yogun olarak kullamldig
firmalar (Teknoloji-Bilisim) ile sanayinin yogun olarak kullanildig1 ( Demir gelik ve
metal sanayi) firmalarin, 2011-2012 ve 2013 yillarina ait mali tablolarindan elde
edilen veriler kullanilarak, Ante Pulic’in gelistirdigi entelektiiel katma deger
katsayisi yontemiyle birlikte korelasyon ve lineer coklu regresyon analizleri
yardimiyla entelektiiel sermayenin firma performansina etkisi incelenmeye

caligilmistir.

Calismanin  amaci, entelektiiel sermaye konusuna ve unsurlarinin
Ol¢iilebilmesine bir katki saglamak ve firma performans kriterleri lizerinde etkisinin
olup olmadigin1 incelemektir. Analiz sonuclarina bakilarak, iki ayr1 sektorde faaliyet
gosteren firmalarin, entelektiiel sermaye unsurlarina ne derece dnem verdikleri ve
isletme performansmi etkileyen unsurlar yorumlanmaya calisilacaktir. Isletme
performansinin degerlendirilmesinde temel Olciitlerden olan varliklarin kazanma
giicii (karlilik), aktif devir orami (verimlilik) ve ortalama varliklar (MB) arasindaki

iliski incelenecektir.

Oncelikle ilk boéliimde bilgi ve bilgi ydnetiminden bahsedilecektir. Ikinci
boliimde entelektiiel sermaye kavrami ve tanimiyla alakali bilgi verilecektir. Ugiincii
boliimde entelektiiel sermaye unsurlari, Ol¢lilmesi, raporlanmasi ve yonetilmesi
konularindan bahsedilecektir. Uygulama kisminda; Tiirkiye’de faaliyet gosteren,

teknoloji ve bilisim sektoriindeki firmalar ile demir ¢elik ve metal sanayi sektoriinde
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faaliyet gosteren firmalarin, mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak,
firmalarin, entelektiiel sermaye varliklarina ne derece 6nem verdikleri incelenecektir.
Modelde kullanilacak veriler, www.kap.gov.tr internet sitesinden ve firmalarin
internet sitelerinden 2011-2012-2013 tarihli finansal tablolar1 1ile faaliyet
raporlarindan alinmustir. isletmelere ait mali tablolarin denetlenmis olmasi
Analizlerde kullanilan verilerin dogrulugunu arttirmaktadir. Calismada Demir gelik

ve metal sanayiinde faaliyet goOsteren Asil Celik firmasi 27.07.2012 tarihinden

itibaren Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladigi icin uygulamaya dahil

edilmemistir.

Entelektiiel katma deger katsayis1 yonteminin seg¢ilmesinin sebebi; diger
yontemlere gore daha avantajli olmasi, matematiksel olarak uygulanabilirligi olmas1

ve uygulanabilirliginin kolay olmasidir.

Olgiimde kullanilan toplam maas ve iicret giderleri verilerine
dogrudan mali tablolar ve faaliyet raporlarindan ulasilamadig i¢in toplam maas ve
ticret giderleri, personel giderleri olarak degerlendirilmistir. Kurumlar vergisinin
mali tablolarda ne kadar oldugu belirtilmedigi i¢in dogrudan dénem kar1 vergi ve
diger yasal ylkiimliliikler ve 6denecek vergiler olarak yer almasi nedeniyle,
arastirmadaki Ol¢timlerde isletmelerin net karlar1 {izerinden % 20 oraninda kurumlar

vergisi tutar1 hesaplanarak aragtirmada kullanilmastir.

4.2 Arastirma Hipotezi

Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi bilesenlerinden
olustugu bilinen entelektiiel sermayenin, firma performans kriterleri tizerinde olumlu
etkisinin oldugu ve aralarinda anlamli bir iligskinin oldugudur. Firmalarin entelektiiel
sermayelerinin artmasi, firma performans: lizerinde olumlu etkiye yol agacaktir.
Firmalar entelektiiel sermayelerine 6nem verdikleri ve artirdiklar: siirece, firma

degerinde bir artis goriilecektir..
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4.3 Arastirma Sorulari

1- Entelektiiel sermaye unsurlarindan, yapisal sermayenin; karlilik, verimlilik ve
ortalama varliklar degeri degiskenlerine katkisi nedir? Aralarinda nasil bir iliski

vardir? Aralarindaki iliskinin yonii nedir?

2- Entelektliel sermaye unsurlarindan, insan sermayesinin; karlilik, verimlilik ve
ortalama varliklar degiskenlerine katkis1 nedir ? Aralarinda nasil bir iliski vardir?

Aralarindaki iligkinin yonti nedir?

3- Entelektiiel sermaye unsurlarindan, miisteri sermayesinin; karlilik, verimlilik ve
ortalama varliklar degiskenlerine katkis1 nedir ? Aralarinda nasil bir iliski vardir?

Aralarindaki iligkinin yonii nedir?

44  Arastirma yontemi

Arastirmada, entelektiiel katma deger katsayisi yontemi kullanilmistir. Bu
yontemle birlikte bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda lineer iliskinin bulunup
bulunmadigini belirlemek ve bu iliskinin ne derece oldugunu tespit etmek amaciyla

korelasyon ve lineer ¢coklu regresyon analizlerinden faydalanilmistir.

Analizde, degiskenler arasindaki iliski Pearson Korelasyon Katsayisi
yontemiyle incelenmistir. Pearson korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki
iliskiyi 6l¢mek ve yoniinii belirlemek icin kullanilan bir yontemdir. Korelasyon

katsayist (r) ile gosterilmekte ve -1 ile +1 arasinda deger almaktadir.

Korelasyon katsayisinin 0 < r < 1 olmasi durumunda degiskenler arasinda
pozitif iliskinin varligindan, korelasyon katsayisinin r=1 olmasi durumunda ise

degiskenler arasinda tam dogrusal pozitif bir iliskinin varligindan bahsedilebilir.

Korelasyon katsayisinin -1 < r < 0 olmasi1 durumunda degiskenler arasinda
negatif iliskinin varligindan, korelasyon katsayisinin r=-1 olmasi durumunda ise

degiskenler arasinda negatif tam dogrusal bir iligkinin varligindan bahsedilebilir.
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Coklu belirleme katsayisi olarak isimlendirilen R”> degeri, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni ne oranda agikladigint gostermektedir. Bu deger, 0

ile 1 arasinda bir deger almaktadir ve 1°e yakin olmasi arzu edilmektedir.

Regresyon analizinde F testi, modelin bir biitlin olarak anlamli olup
olmadigini test etmek i¢in yapilmaktadir. T testi ise degiskenlerin ayr1 ayr1 olarak
anlamli olup olmadiklarini incelemek i¢in kullanilmaktadir. Standartlagtirilmig
regresyon katsayilart olarak isimlendirilen Beta katsayilar1 ise bagimsiz
degiskenlerin 6nem sirasini gostermektedir. Buna gore, Beta degeri en fazla olan

degisken, en 6nemli bagimsiz degisken olarak kabul edilmektedir.

Arastirmada elde edilen veriler SPSS (Statistical Package for Social
Sciences) for Windows 21.0 programi kullanilarak analiz edilmistir. Veriler
degerlendirilirken tanimlayici istatistiksel metotlar1 (Ortalama, Standart sapma)
kullanilmistir. Arastirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri arasindaki iligki
Pearson korelasyon, nedenselligi ortaya koyan etki ise regresyon analizi ile test
edilmigstir. Elde edilen bulgular %95 giiven araliginda, %5 anlamlilik diizeyinde

degerlendirilmistir.

Entelektiiel sermayenin Olgiilmesi konusunda, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin hesaplanmasmin farkli sekillerde yapildigr goriilmektedir. Bagimh
degiskenlerin hesaplanmasi genellikle isletmelerin finansal tablolarindaki verilere
dayali olarak yapilirken, bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasinda  bir takim

varsayimlarin yaninda, finansal veriler ile birlikte piyasa verileri de kullanilmaktadir.

Lineer ¢oklu regresyon analizinde ; isletmenin biiyiikliigii, kaldira¢ orani ve

Ozsermaye karlilig1 olmak iizere ii¢ adet kontrol degiskeni kullanilmaktadir
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Karlilik,verimlilik ve ortalama varliklara iliskin model ;

Karhlik modeli

ROA= B;, B,CEE + B3HCE + B;SCE + B5LCAP + BzLEV + B7;ROE + ¢
Verimlilik modeli

ATO= Bi, B,CEE + B3HCE + B;SCE + BsLCAP + BgLEV + B;ROE + €
Ortalama varliklar modeli

MB= B;. B,CEE + B3HCE + B;SCE + BsLCAP + BgLEV + B;ROE + €

ROA: Varliklarin kazanma gtlici
ATO: Aktif devir hizi

MB: Ortalama varliklar(PD/DD)
HCE: insan sermayesi etkinligi
SCE: Yapisal sermaye etkinligi
CEE: Kullanilan sermaye etkinligi
LCAP: isletmenin buyikIigi
LEV: Kaldirag orani

ROE: Ozsermayenin kazanma giicii
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45 MODELDE KULLANILAN DEGISKENLER

4.5.1 Bagimh Degiskenlerin Hesaplanmasi

Bagimli degiskenlerin hesaplanmasi icin; karlilik, verimlilik ve piyasa degeri

olmak iizere ii¢ tane bagimli degisken belirlenmistir. Bu degiskenler;

Bagimli degisken 1; Varliklarin kazanma giici (ROA)= Net kar/ Varliklarin defter

degeri
Bagimli degisken 2; Aktif devir hizi (ATO) = Net satislar / Varliklarin defter degeri

Bagimli degisken 3; Ortalama varliklar -PD/DD- (MB)

4.5.2 Bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasi

Entelektiie] katma deger katsayis1 yonteminin (VAIC) elde edilmesinde
kullanilan CEE, HCE ve SCE bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir.VAIC=
CEE+HCE+SCE

Bagimsiz degisken 1 ; CEE = Kullanilan sermayenin katma deger yaratma

etkinliginin gostergesi

Bagimsiz degisken 2 ; HCE = Insan sermayesinin katma deger yaratma

etkinliginin gdstergesi

Bagimsiz degisken 3 ; SCE = Yapisal sermayenin katma deger yaratma

etkinliginin gostergesi
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Bu ii¢ degiskenin hesaplanmasi su sekildedir : Oncelikle Toplam katma

degerin (VA) bulunmasi gerekmektedir.

VA = Faiz Giderleri + Amortisman Giderleri + Temettiiler + Kurumsal Vergiler +

Istirak Kazanglar1 + Dagitilmayan Karlar + Personel Giderleri

VA = Cikt1 - Girdi

CEE =VA/CE CE = [sletmenin kullamlan sermayesi

HCE =VA/HC HC = [sletmenin toplam maas ve licret giderleri

SCE =SC/VA SC = Isletmenin yapisal sermayesi SC = VA-HC

4.5.3 Kontrol degiskenlerinin hesaplanmasi

Entelektiiel katma deger katsayis1 yonteminde korelasyon ve lineer ¢oklu
regresyon analizlerinden faydalanildigi i¢in kontrol degiskenlerinin bulunmasi

gerekmektedir. Arastirmada ii¢ adet kontrol degiskeni kullanilacaktir:

Kontrol degiskeni 1 : Isletmenin biiyiikliigii (LCAP) = Isletmenin piyasa degerinin

dogal logaritmast

Kontrol degiskeni 2 : Kaldirag Oran1 (Lev) = Toplam bor¢/ Varliklarin defter

degeri

Kontrol degiskeni 3 : Oz sermayenin kazanma giicii (ROE) = Net gelir/ Oz

sermayenin defter degeri
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4.6 Analiz sonuclari

4.6.1 Tammlayic istatistikler

4.6.1.1 Teknoloji-Bilisim Sektorii Tanimlayici Istatistikler

Tablo S: Teknoloji-Bilisim sektorii 2011 yilina ait tanimlayicr istatistikler

Tanimlayici istatistikler

N zreaél:; Minimum | Maksimum | Ortalama St:r;cti:rt S;:;(:;t Varyans
Karlilik 16 | ,60 -07 53 0702 | ,03419 | ,13677 | ,019
Verimlilik 16 | 3,36 21 3,57 1,4474 | 24904 | 99614 | ,992
Ortalama varliklar 16 | 1,78 ,80 2,58 1,5451 ,16593 | ,66373 441
Kullanilan sermaye 16 [ 2,01 ,15 2,16 ,8589 , 15679 | ,62716 ,393
insan sermayesi 16 | 5,37 ,90 6,28 2,9504 47735 1 1,90940 | 3,646
Yapisal sermaye 16 ,52 ,45 ,97 ,8477 ,03229 | ;12914 ,017
isletmenin biiyiklaga | 16 | 1,95 7,34 9,29 78771 | ,13903 | 55614 | 309
Kaldirag oran 16| 81 06 87 4800 | ,06792 | 27169 | 074
Ozsermaye karliligi 16 | 10,71 ,23 10,93 4,2401 ,99215 | 3,96860 | 15,750
Valid N (listwise) 16

Tablo 6: Teknoloji-Bilisim sektorti 2012 yilina ait tanimlayicr istatistikler
Tanimlayici istatistikler

N AD;%:; Minimum | Maksimum | Ortalama St:r:ti:rt S;:::?;t Varyans
Karlilik 16| 56 -39 7| 0248 03117| 12469 016
Verimlilik 16| 269 23 293| 1,3651| ,20654| 90616 821
Ortalama varliklar 16| 260 73 3,33| 16794| 18712 74847| 560
Kullantlan sermaye | 45 55 06 60| ,1989| ,08371| 13482 018
Insan sermayesi 16| 3,95 44 4,39| 2,3361| ,29080| 1,16322| 1,353
vapisal sermaye 16| 202 125 77| 37es| ,13403| s3612| 287
Isletmenin bayakligh | g1 5 37 7,26 9.63| 7,9423| ,15452| 61809| 382
Kaldirag orani 16| 72 06 78| 4672| o06004| 24015 058
Ozsermaye karliigt | 451 4008 27 10,36| 3,6435| ,89005| 3,56018| 12,675
Valid N (listwise) 16
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Tablo 7: Teknoloji-Bilisim sektorii 2013 yilina ait tanimlayicr istatistikler

Tanimlayici istatistikler

N AD;%; Minimum | Maksimum | Ortalama St:r:::rt S;:;::t Varyans
Karlilk 16| 23 .08 16| ,0502| ,01505| 06021 004
Verimlilik 16| 239 19 258| 12842| 21463| 85853 737
Ortalama varliklar 16| 219 49 268| 1,2606| ,17463| ,69853| 488
Kullanilan sermaye 16| 31 02 33| 1202| 02335| 09340 009
Insan sermayesi 16| 3,11 13 3,25| 1,8273| ,23096| ,92383 853
vapisal sermaye 16| 6,08 01 6,09| ,7827| ,35988| 1,43951| 2,072
Isletmenin blyuklugt | g 5 g5 6,98 9.64| 78248| ,16563| ,66253| 439
’fa'd'rag orani 16 72 ,09 81| 5201| ,06154| 24614 ,061
Ozsermaye karllhgt | 45| 1082 31 11,13| 3,5510| ,84143| 336572 11,328
Valid N (listwise) 6

Tablo 8: Teknoloji-Bilisim sektorii Genel tanimlayicr istatistikler

Tanimlayici istatistikler

N AD;%:; Minimum | Maksimum | Ortalama St:r:ti:rt S;:::?;t Varyans
Karlilik 48| 92 -39 53| 0483| ot610| 11155 012
Verimlilik 48| 3,38 19 357| 13655| ,13059| ,90473| 819
Ortalama varliklar 48| 284 49 3,33| 14950| ,10270| 71150| 506
Kullanilan sermaye 48| 214 02 216| 3957| 07137| .49450| 245
Insan sermayesi 48| 6,14 13 6.28| 23713| ,20832| 1.44330| 2,083
Vapisal sermaye 48| 7,34 125 6,09| .6690| ,12032| 89599| 803
Isletmenin blyUklugt | g | 5 g5 6,98 9.64| 7.8814| ,08697| .60256| 363
Kaldirag orani 48| 81 06 87| 4891| ,03589| 24863 062
Ozsermaye karliigt | 4a1 40,99 23 11,13| 3.8116| ,51604| 3,57523| 12,782
Valid N (listwise) 48
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4.6.1.2 Demir celik ve metal sanayi Sektorii Tammlayici Istatistikler

Tablo 9: Demir ¢elik ve metal sanayi sektorii 2011 yilina ait tanimlayicr istatistikler

Tanimlayici istatistikler

N Degeur Minimum | Maksimum | Ortalama Standart | Standart Varyans
Arahg Hata Sapma

Karlilik 13| 28 -15 13| 0214| 02413 08700| 008
Verimiilik 13| 1,03 44 1,47| 1,0215| 09491 34219 117
Ortalama varlikiar 13| 7.68 10 778| 21154 70408| 253861 6.445
Kullanilan sermaye 13| 37 01 38| .1es6| 03087| 11132| 012
Insan sermayesi 13| 15,20 11 15,31 3,7312| 1,14744| 4,13714| 17,116
vapisal sermaye 13| 8,89 7,96 93| -2703| 67245| 242457| 5879
Isletmenin bayUkligh | 451 5 55 7.30 9.85| s1654| 21674 78148| 611
*fald'raG orani 13| 50 18 68| ,4900| ,03535| ,12744 016
Ozsermaye karlhgi | 45| 346 88 424| 21411| 20389 105962 1,123
Valid N (listwise) i3

Tablo 10: Demir ¢elik ve metal sanayi sektorii 2012 yilina ait tanimlayici istatistikler

Tanimlayici istatistikler

N De§e¥r Minimum | Maksimum | Ortalama Standart | Standart Varyans
Arahg Hata Sapma

Karliik 13| 19 .08 11| 0091| ots60| ,05626| 003
Verimlilik 13| 142 24 166| ,9738| ,09463| 34121 116
Ortalama varliklar 13| 226 64 290| 14338| ,18328| 66081 437
Kullanilan sermaye 13| 29 03 32|  1708| .o02508| ,09037| 008
Insan sermayesi 13| 2,09 71 280| 1,5284| ,19816| 71448 510
Vapisal sermaye 13| 131 - 41 90| 3623| 109es| ,39540| 156
Isletmenin blylkligh | 441 57 718 988| 83085| 21484| 77461 600
Kaldirag orani 13| 77 12 90| 5015| ,05538| 19968 040
Ozsermaye karligi 13| 696 32 729| 25372| 51018| 1,83949| 3,384
Valid N (listwise) i3

98




Tablo 11: Demir celik ve metal sanayi sektorii 2013 yilina ait tanimlayici istatistikler

Tanimlayici istatistikler

N AD;%; Minimum | Maksimum | Ortalama St:r:::rt S;:;::t Varyans
Karlilik 13| 2 13 08| -o0001| ,01993| ,07188| 005
Verimlilik 13| 1,08 24 132| 8227 08744| 31528 099
Ortalama varliklar 13| 4,27 15 4,42| 11846 ,29280| 1,05572| 1,115
Kullanilan sermaye 13| 33 .01 32|  1652| ,02514| ,00065| 008
Insan sermayesi 13| 28,88 14 28,75| 4,4690 | 2,13196| 7,68690 | 59,088
vapisal sermaye 13| 849 12 8,37| 1,0482| ,61830| 2,22932| 4,970
Isletmenin buytkligh | 431 365 6,33 9,96| 81000| ,26566| ,95784| 917
Kaldirag orani 13 72 14 86| 5459| ,05973| 21535| 046
Ozsermaye karliligi 13| 858 30 8,88| 24881 61623| 2,20186| 4,937
Valid N (listwise) i3

Tablo 12: Demir celik ve metal sanayi sektorii genel tanimlayici istatistikler

Tanimlayici istatistikler

Deger

Standart

Standart

N Aralig Minimum | Maksimum | Ortalama Hata Sapma Varyans
Karlilik 39| 28 -15 13| ,0101| ,01143| 07141 005
Verimlilik 39 142 24 166| ,9393| ,05371| 33541 112
Ortalama variikiar 39| 768 10 7,78| 1,5779| 26233 1,63824| 2,684
.Kullanllan sermaye 39 39 -,01 ,38 1672 ,01527| ,09536 ;009
Insan sermayesi 39| 2888 -14 28,75| 3,2429| ,81378| 508204 25827
Yapisal sermaye 39| 16,33 -7,96 837 .3801| ,31102| 1,94234| 3,773
Isletmenin buyakligl | 59| 362 6,33 9,96| 81913| ,13203| ,82452| 680
Kaldirag orani 39| 77 12 90| 5125| ,02907| ,18155| 033
Ozsermaye karlilg 39| 858 ,30 8,88 2,3888| ,27799( 1,73607| 3,014
Valid N (listwise) 39
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4.6.2 Korelasyon analizi

Bu boliimde korelasyon analiz sonuglar1 ve yorumlar1 yer almaktadir. Ilgili
yillara ait korelasyon analiz sonuglar1 agiklanmistir. Ancak, yillar itibariyle ayrintili
bir karsilastirma yapmak mimkiin degildir. Korelasyon katsayisi, degiskenler
arasindaki iliskinin varligin1 ve derecesini Olgse de, bu degiskenler arasindaki
nedensel iligkiyi gosterememektedir. Bunu gergeklestirmek regresyon analiziyle
miimkiindiir. Istatistiksel sonuglarin karsilastirilmas1 ve yorumlanmasi, korelasyon
analiz  sonuglarina ek olarak, regresyon analizi sonuglartyla birlikte

degerlendirilecektir.
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4.6.2.1 Teknoloji-bilisim sektorii Korelasyon analiz sonuclari

Tablo 13: Teknoloji bilisim sektorti 2011 yilina ait korelasyon analizi

2011 BAGIMLI BAGIMSIZ KONTROL
Teknoloji-Bilisim DEGiSKENLER DEGiSKENLER DEGiSKENLERI
ROA | ATO MB CEE | HCE | SCE |LCAP | LEV | ROE
r | 1,000
Karhhk
P~ p | 0,000
= 4
s z r|-0,228 | 1,000
o X | Verimlilik
< 2 p| 0,396 | 0,000
o ’8
O | Ortalama |[r|-0,063 | -0,439 1,000
varliklar |p | 0,817 | 0,089 | 0,000
Kullanilan |r | 0,375 | -0,428 |0,701**| 1,000
e | Sermaye |p| 0,152 | 0,098 | 0,002 | 0,000
N
gg insan |r|-0,152 | 0,187 |-0,363 | -0,321 |1,000
= ¥ .
- 2 | sermayesi |p| 0,574 | 0,487 | 0,167 | 0,226 |0,000
[- <]
Q| vapisal |r|0,212 |-0,005 |-0,023 | 0,350 |-0,192 |1,000
sermaye |p| 0,431 | 0,986 | 0,932 | 0,184 [0,475 |0,000
isletmenin | |-0,271 |-0,172 | 0,293 | -0,068 (0,041 |0,087 |1,000
-z | blylkligi |p | 0,310 | 0,524 | 0,271 | 0,803 |0,880 |0,748 {0,000
- d
g g Kaldirag |r |-0,591* | 0,347 | -0,328 |-0,862** |0,206 (-0,316 (0,215 | 1,000
4
S z orant  |p| 0,016 | 0,188 | 0,215 | 0,000 |0,444 (0,233 |0,423 | 0,000
! bl
a Ozsermaye | | -0,319 [0,793** | -0,493 |-0,719** | 0,289 |-0,258 |-0,132 |0,749** | 1,000
karihgr |p | 0,229 | 0,000 | 0,052 | 0,002 |0,278 |0,334 {0,625 | 0,001 | 0,000

N=16. *Korelasyon %5 (p<0,05) anlamhdir. **Korelasyon %1 (p<0,01) anlamlidir.

Tablo-13’te teknoloji bilisim firmalarinin 2011 yilina ait korelasyon analizi
incelendiginde; entelektiiel sermaye unsurlarindan olan; kullanilan sermaye ile
ortalama varliklar arasinda anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bunun; ilgili
firmalarin  entelektiiel varliklardan ziyade fiziksel ve finansal varliklarla
ilgilenmeleri, diger entelektiiel sermaye unsurlarina  yeterince = Onem
vermemelerinden kaynakli oldugu diisiiniilmektedir. Kaldirag orami ile karhilik
arasindaki iligkide ise kaldira¢ oraniin artmasi karlilik tizerinde negatif etkiye yol
agmugtir. Ozsermaye karliligi ile aktif devir hizi arasinda pozitif bir iligki

gozlenmektedir.
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Tablo 14: Teknoloji bilisim sektorii 2012 yilina ait korelasyon analizi

2012 BAGIMLI BAGIMSIZ KONTROL
Teknoloji-Bilisim DEGISKENLER DEGISKENLER DEGISKENLERI
ROA ATO MB | CEE HCE SCE [LCAP| LEV |ROE
r| 1,000
Karhhk
P~ p| 0,000
= 4
s 2 o r| 0,293 | 1,000
o X Verimlilik
< ;g p| 0,271 | 0,000
wl
Q| oOrtalama |r| 0083 (-0,511* 1,000
varliklar p| 0,761 | 0,043 |0,000
Kullanilan r{ 0,423 -0,115 | 0,363 (1,000
e sermaye p| 0,103 | 0,672 |0,167 |0,000
N
2 g ] r | 0,539* |0,713** |-0,215 (-0,041 | 1,000
£ X [Insan sermayesi
- =2 p| 0,031 | 0,002 [0,425 (0,880 | 0,000
[- <]
o Yapisal r [0,684** | 0,545* |-0,073 (0,184 (0,781** | 1,000
sermaye p| 0,003 | 0,029 |0,787 |0,494 | 0,000 |0,000
isletmenin  |r| 0,370 |-0,127 (0,514*|0,130 | 0,218 |0,372 |1,000
- | buydkligd |p| 0,158 | 0,640 |0,042 {0,633 | 0,417 |0,156 (0,000
- d
o = r| 0,167 | 0,457 |-0,154 |-0,129 | 0,489 |0,529* (0,449 | 1,000
= £ | Kaldirag orani
S z p| 0,536 | 0,075 |0,569 [0,634 | 0,054 |0,035 (0,081 | 0,000
! bl
= Ozsermaye |r| 0,198 |0,878** (-0,397 |-0,167 |0,652** | 0,468 |0,004 |0,718** |1,000
karlihg p| 0,461 | 0,000 [0,128 |0,536 | 0,006 |0,068 (0,987 | 0,002 |0,000

N=16. *Korelasyon %5 (p<0,05) anlamhdir. **Korelasyon %1 (p<0,01) anlamlidir.

Tablo-14’te teknoloji bilisim firmalarinin 2012 yilina ait korelasyon analizi

incelendiginde; entelektiiel sermaye unsurlarindan yapisal sermayenin, karlilik ve

verimlilik ile arasinda anlaml bir iliskinin oldugu, insan sermayesi ile karlilik ve

verimlilik arasinda anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bunun; 2012 yilinda

firmalarin insan unsuruna gittikge onem vermeye baslamalarindan kaynaklandigi

diisiiniilmektedir. Ortalama varliklar ile aktif devir hiz1 arasinda negatif bir iliski

oldugu goriilmektedir. Isletmenin biiyiikliigii ile ortalama varliklar arasinda pozitif

bir iliski s6z konusudur. Ozsermaye karlilig1 ile aktif devir hiz1 arasinda pozitif bir

iligki vardir.
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Tablo 15: Teknoloji bilisim sektorii 2013 yilina ait korelasyon analizi

2013 BAGIMLI BAGIMSIZ KONTROL
Teknoloji-Bilisim DEGISKENLER DEGISKENLER DEGISKENLERI
ROA | ATO MB | CEE | HCE | SCE |LCAP| LEV |ROE
r | 1,000
Karhhk
- p | 0,000
w
: —
s 2 r [-0,146 | 1,000
Ll . ore
o X Verimlilik
< 2 p| 0,591 | 0,000
o ’8
o Ortalama r -0,046 -0,537* 1,000
varliklar p| 0,865 | 0,032 |0,000
Kullanilan r| 0,408 | -0,150 (0,153 |1,000
& sermaye p| 0,17 | 0,579 |0,573 |0,000
N
2 g ) r| 0,159 | 0,103 |0,051 |0,248 1,000
£ X |Insan sermayesi
9 @ p| 0,555 | 0,703 |0,852 (0,354 0,000
a9
o Yapisal r | 0,107 | -0,231 |-0,116 (-0,392 |-0,439 | 1,000
sermaye p| 0,693 | 0,389 |0,669 [0,133 [0,089 | 0,000
isletmenin [ | -0,193 | -0,095 |0,614* [0,207 |0,107 |-0,340 1,000
= | buydkligd |p| 0,473 | 0,727 |0,011 |0,441 {0,694 | 0,197 |0,000
- d
o = r [-0,502* | 0,381 |0,085 [0,201 |0,244 |-0,542* |0,472 | 1,000
= £ | Kaldirag orani
S z p| 0,048 | 0,145 |0,753 |0,456 0,363 | 0,030 |0,065| 0,000
! bl
= Ozsermaye | |-0,235 [0,825** |-0,278 | 0,014 |0,241 | -0,228 |0,097 |0,637** (1,000
karlihg p| 0,380 | 0,000 |0,297 0,960 (0,368 | 0,396 |0,721| 0,008 (0,000

N=16. *Korelasyon %5 (p<0,05) anlamhdir. **Korelasyon %1 (p<0,01) anlamlidir.

Tablo-15’te teknoloji bilisim firmalarinin 2013 yilina ait korelasyon analizi

incelendiginde; Isletmenin biiyiikliigii ile ortalama varliklar arasinda pozitif anlaml

bir iligki vardir.

Ortalama varliklar ile aktif devir hiz1 arasinda negatif bir iliski

gozlenmektedir. Kaldirag orani ile ortalama varliklar ve karlilik arasinda pozitif

anlamli bir iliski goriilmektedir. Tlgili yilda entelektiiel sermaye unsurlar1 olan insan

sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye ile bagimli degiskenler olan

karlilik,verimlilik ve ortalama varliklar arasinda bir iliski goriilmemektedir.
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Tablo 16: Teknoloji bilisim sektorii genel korelasyon analizi

Genel BAGIMLI BAGIMSIZ KONTROL
Teknoloji-Bilisim DEGISKENLER DEGISKENLER DEGISKENLERI
ROA | ATO MB CEE HCE SCE | LCAP LEV |ROE
r | 1,000
Karlihk
P~ p | 0,000
w
: —
sz o r [-0,012 | 1,000
o X Verimlilik
< 2 p|0,936 | 0,000
=) ’8
o Ortalama r |-0,016 |-0,463** | 1,000
varhklar p|0,916 | 0,001 | 0,000
Kullanilan r |0,329* | -0,164 | 0,355* | 1,000
e sermaye p|0,022 | 0,266 | 0,013 | 0,000
N
2 g r {0,120 | 0,315* | -0,141 | 0,035 | 1,000
£ X |Insan sermayesi
22 p|0,415 | 0,029 | 0,339 | 0,811 | 0,000
[- -]
o Yapisal r {0,225 | -0,006 | -0,112 | 0,077 |-0,022 |1,000
sermaye p|0,124 | 0,966 | 0,448 | 0,605 | 0,882 |0,000
isletmenin | |-0,007 | -0,126 |0,488** | 0,001 | 0,108 |-0,131| 1,000
= | buyikligi (p|0,960 | 0,392 | 0,000 | 0,993 | 0,466 (0,375 | 0,000
- d
o = r [-0,276 [0,384** | -0,153 |-0,403** | 0,246 |-0,181 |0,368** | 1,000
E ¥ | Kaldirag oran
sz p|0,058 | 0,007 | 0,300 | 0,005 | 0,093 (0,218 | 0,010 | 0,000
! bl
a Ozsermaye | |-0,095 |0,830** |-0,371%** | -0,279 |0,375** |-0,024 | -0,009 |0,697** (1,000
karhhigi p|0,520 | 0,000 | 0,009 | 0,055 | 0,009 [0,871 | 0,950 | 0,000 {0,000
N=48. *Korelasyon %5 (p<0,05) anlamhdir. **Korelasyon %1 (p<0,01) anlamlidir.
Tablo-16’da  teknoloji bilisim firmalarinin  genel korelasyon analizi

incelendiginde; entelektiiel sermaye unsurlarindan olan; kullanilan sermaye ile

karlilik ve ortalama varliklar arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin oldugu

goriilmektedir. Insan sermayesininde aktif devir hiz1 ile arasinda pozitif bir iliski

goriilmektedir. Isletmenin biiyiikliigii ile ortalama varliklar arasinda anlamli bir iligki

gbzlenmektedir. Kaldirag orani ile aktif devir hiz1 arasinda pozitif anlamli bir iliski

sOz konusudur.
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4.6.2.2 Demir-¢elik metal sanayi sektorii Korelasyon analiz sonuc¢lari

Tablo 17: Demir celik metal sanayi sektorii 2011 yilina ait korelasyon analizi

2011 BAGIMLI BAGIMSIZ KONTROL
Demir gelik DEGiSKENLER DEGiSKENLER DEGiSKENLERI
ROA | ATO | MB | CEE | HCE | SCE |[LCAP | LEV |ROE
r| 1,000
Karhhk
x p| 0,000
w
: —
s Z r| 0,105 | 1,000
o X | Verimlilik
< 2 p| 0,733 | 0,000
=) ’8
o Ortalama |I -0,684** -0,092 1,000
varliklar p| 0,010 | 0,764 |0,000
Kullanilan |r | 0,596* | 0,288 |-0,335 [1,000
e | Sermaye |p| 0,031 | 0,340 |0,263 |0,000
N
2 g insan r| 0,391 | 0,037 |-0,249 |-0,254 |1,000
= ¥ .
9 ;‘g sermayesi p| 0,187 | 0,904 |0,412 |0,402 |0,000
[- <]
Q| vapisal |r|0,746** | -0,277 |-0,247 (0,428 |0,404 | 1,000
sermaye |p| 0,003 | 0,360 |[0,416 |0,145 |0,171 | 0,000
isletmenin [r | 0,385 |-0,061 |-0,123 |-0,028 (0,419 | 0,267 |1,000
-z | blydkligi |p | 0,194 | 0,842 |0,688 |0,927 |0,154 | 0,377 |0,000
-
g g Kaldirag |r |-0,760** | 0,002 |0,597* |-0,534 |-0,210 | -0,495 |-0,087 | 1,000
N4
4 .g orant  |p| 0,003 | 0,994 |0,031 |0,060 0,492 | 0,085 |0,778 | 0,000
! N
a Ozsermaye | | -0,374 |0,799** | 0,317 |-0,124 |-0,150 |-0,558* (-0,064 |0,565* {1,000
karihg |p| 0,208 | 0,001 |0,291 |0,687 {0,625 | 0,047 |0,836 | 0,044 (0,000

N=13. *Korelasyon %5 (p<0,05) anlamhdir.

**Korelasyon %1 (p<0,01) anlamlidir.

Tablo-17°de demir c¢elik ve metal sanayii firmalarmin 2011 yilia ait

korelasyon analizi incelendiginde; Ortalama varliklar ile karlilik arasinda anlaml

pozitif bir iliski goriilmektedir. Entelektiiel sermaye unsurlarindan, kullanilan

sermaye ile karlilik arasinda anlamli ve pozitif bir iliski goriilmektedir. Yapisal

sermaye ile karlilik arasinda pozitif,anlaml bir iliski gériilmektedir. Kaldirag orani

ile karlilik arasinda negatif anlamli bir iligki vardir. Kaldirag orani ile ortalama

varliklar arasinda pozitif ve anlamli bir iliski s6z konusudur. Ozsermayenin kazanma

giicii ile karlilik arasinda pozitif bir iligki goriilmektedir.
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Tablo 18: Demir celik metal sanayi sektorii 2012 yilina ait korelasyon analizi

2012
Demir gelik

BAGIMLI
DEGISKENLER

BAGIMSIZ
DEGiSKENLER

KONTROL
DEGIiSKENLERI

ROA | ATO | MB

CEE

HCE

SCE

LCAP

LEV

ROE

Karhhik

1,000

0,000

Verimlilik

BAGIMLI

0,012 |1,000

0,969 |0,000

DEGISKENLER

Ortalama
varliklar

-0,436 (0,162 | 1,000

0,136 |0,598 |0,000

Kullanilan
sermaye

-0,082 10,010 (0,267

1,000

0,791 (0,973 |0,377

0,000

insan

sermayesi

0,648* |-0,518 |-0,492

0,031

1,000

0,017 (0,070 |0,088

0,919

0,000

BAGIMSIZ
DEGISKENLER

Yapisal
sermaye

-0,029 |-0,358 [-0,258

0,164

0,434

1,000

0,926 (0,229 |0,395

0,592

0,138

0,000

isletmenin
biiyukliga

0,551 |-0,253|-0,176

-0,287

0,586*

-0,097

1,000

0,051 (0,404 |0,565

0,341

0,035

0,751

0,000

Kaldirag
orani

KONTROL

r

-0,669* (0,175 | 0,476

0,299

-0,475

0,242

-0,316

1,000

p

0,012 {0,566 |0,100

0,320

0,101

0,426

0,293

0,000

DEGiSKENLERI

Ozsermaye
karhhig

r

-0,658* (0,323 |0,315

0,250

-0,549

0,330

-0,564*

0,859**

1,000

p

0,015 (0,282 |0,294

0,410

0,052

0,271

0,045

0,000

0,000

<
L
w

Tablo-18’te demir c¢elik ve metal sanayii firmalarimin 2012 yilina ait
korelasyon analizi incelendiginde; kaldira¢ orani ile karlilik arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki goriilmektedir.. Ozsermayenin kazanma giicii ile karlilik arasinda

pozitif bir iligki goriilmektedir. Entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi

unsuru ile karlilik arasinda pozitif anlamli bir iligki s6z konusudur.
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Tablo 19: Demir celik metal sanayi sektorii 2013 yilina ait korelasyon analizi

2013 BAGIMLI BAGIMSIZ KONTROL
Demir gelik DEGiSKENLER DEGISKENLER DEGiSKENLERI
ROA | ATO | MB CEE HCE SCE LCAP LEV |ROE
r| 1,000
Karhihk
P p| 0,000
= 3
s 2 ~|r| -0,049 |1,000
o X | Verimlilik
< = p| 0,874 |0,000
wl
O | Ortalama |r | -0,528 |-0,288 |1,000
varliklar |p| 0,064 |0,341 (0,000
Kullanilan |r | -0,037 |-0,212 |0,550 | 1,000
e | Sermaye |p| 0,903 |0,486 0,052 | 0,000
N
gg insan |r| 0,383 |0,150 [-0,053 | -0,316 1,000
= ¥ )
'S = | sermayesi |p| 0,196 |0,625 |0,864 | 0,293 |0,000
0
Q| vapisal |r|-0,411 |0,356 |-0,359 [-0,690** |-0,077 | 1,000
sermaye |p| 0,163 |0,232 |0,228 | 0,009 |0,803 | 0,000
isletmenin | | 0,666* [-0,354 [-0,192 | -0,060 |0,149 | -0,461 | 1,000
-z | blylkligi |p | 0,013 |0,235 |0,529 | 0,845 |0,628 | 0,113 | 0,000
- d
gg Kaldirag |r |-0,794** 0,220 (0,295 | -0,179 |-0,196 | 0,391 |-0,379 | 1,000
N4
S Z| oram p| 0,001 |0469 0,327 | 0,558 |0,520 | 0,187 | 0,202 | 0,000
! bl
= Ozsermaye | | -0,599* [0,619* |-0,167 | -0,530 |-0,145 (0,844** |-0,576* |0,695** (1,000
karihg |p| 0,031 |0,024 |0,585 | 0,063 |0,636 | 0,000 | 0,039 | 0,008 (0,000

N=13. *Korelasyon %5 (p<0,05) anlamhdir. **Korelasyon %1 (p<0,01) anlamlidir.

Tablo-19°da demir c¢elik ve metal sanayii firmalarmin 2013 yilina ait

korelasyon analizi incelendiginde; Isletme biiyiikliigii ile karlilik arasinda pozitif ve

anlaml bir iligki goriilmektedir. Kaldirag orani ile karlilik arasinda negatif bir iligki

goriilmektedir. Ozsermaye karliligi ile karlilik arasinda pozitif anlamli bir iliski

goriilmektedir. Ozsermaye karliligi ile verimlilik arasinda pozitif ve anlaml1 bir iliski

s0z konusudur
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Tablo 20: Demir celik metal sanayi sektorii genel korelasyon analizi

Genel BAGIMLI BAGIMSIZ KONTROL
Demir gelik DEGiSKENLER DEGiSKENLER DEGIiSKENLERI
ROA | ATO | MB | CEE | HCE | SCE | LCAP LEV |ROE
r| 1,000
Karlihk
o« p| 0,000
w
: —
s 2 r| 0,059 | 1,000
o X | Verimlilik
< 2 p| 0,720 | 0,000
) ’8
O | Ortalama |r |-0,530** | -0,027 {1,000
varliklar |p| 0,001 | 0,869 |0,000
Kullanilan |r | 0,237 | 0,054 |-0,054|1,000
e | Sermaye |p| 0,146 | 0,744 |0,743 |0,000
N
gg insan |r | 0,324* | 0,021 |-0,123 {-0,225 |1,000
= ¥ .
9 ;‘g sermayesi (p| 0,044 | 0,898 0,455 |0,168 | 0,000
[- <]
Q| vapsal |r| 0,172 |-0,083 |-0,307 |-0,032 {0,110 |1,000
sermaye [p| 0,294 | 0,616 |0,057 |0,849 |0,506 |0,000
isletmenin |r |0,518** | -0,202 |-0,122 |-0,109 | 0,182 |-0,110 | 1,000
$
-z | blylkligi |p| 0,001 | 0,218 [0,458 0,509 |0,266 |0,506 | 0,000
-
O = | kaldirac |r|-0,703**| 0,106 |0,316 |-0,105 |-0,154 |0,084 | -0,295 | 1,000
E u §
N4
4 .g orant  |p| 0,000 | 0,522 |0,050 {0,525 |0,349 |0,611 | 0,069 | 0,000
! bl
a Ozsermaye | |-0,516** |0,486** | 0,070 |-0,151 |-0,148 | 0,302 |-0,456** |0,734** (1,000
karlihg |p| 0,001 | 0,002 |0,670 0,360 0,369 |0,061 | 0,004 | 0,000 |0,000

N=39. *Korelasyon %5 (p<0,05) anlamhdir. **Korelasyon %1 (p<0,01) anlamldir.

Tablo-20’de demir celik ve metal sanayii firmalarinin genel korelasyon

analizi incelendiginde; Isletme biiyiikliigii ile karlilik arasinda pozitif ve anlaml1 bir

iliski s6z konusudur. Insan sermayesi unsuru ile karlilik arasinda pozitif ve anlaml

bir iligski goriilmektedir. Kaldirag orani ile karlilik arasinda negatif, kaldira¢ orani ile

verimlilik arasinda ise negatif bir iliskiden bahsetmemiz miimkiindiir. Ozsermayenin

kazanma giicii ile karlilik arasinda negatif, 6zsermayenin kazanma giicii ile verimlilik

arasinda ise pozitif bir iligki gortiilmektedir.

108




4.6.3 Yatay kesit-Regresyon Analizi Sonuglari

Bu bolimde regresyon analiz sonuglari ve yorumlart yer almaktadir.
Bagimsiz ve kontrol degiskenleri yardimiyla bagimli degiskenin tahmin edilmesi ve
hangi bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni daha ¢ok ve ne Ol¢iide etkiledigini
bularak aralarindaki iliskiyi belirlemek amaciyla regresyon analizinden

yararlanilmaktadir.

Model anlamli ¢ikmasi ile birlikte bagimsiz degiskenlerin etkilerine iliskin
anlamlilik degerleri belirleyici olmadigindan, bagimsiz degiskenlerin kendi
aralarindaki ikili korelasyonlarini ve hata paylarin1 azaltmak ve sadece etkili
olanlarin modeldeki etkilerini net olarak ortaya ¢ikarmak amaciyla, regresyon etkisi

olmayan degiskenler disarida tutularak regresyon analizi tekrar edilmistir.

4.6.3.1 Teknoloji bilisim firmalarina ait yatay kesit analiz sonuclari

4.6.3.1.1 Teknoloji bilisim firmalar1 2011 yilina ait regresyon analiz sonuglari

Tablo 21: Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik)

Uzerine Etkisi

Bagimh Bagimsiz R |Standart| p E Model R?
Degisken Degisken Hata (p)
Sabit

1,145 | 0,274 | 4,187 | 0,001

Kald -
Verimlilik aldirag oran 5 oga | 0741|2783 [0.016™ 21,398 | 0,000° (0,731

Ozsermaye
karlilig 0,305 | 0,051 | 6,005 |0,000**

* %5 (p<0,05) icin anlamliligi, ** %1 (p<0,01) icin anlamlihdi sembolize etmektedir

Tablo-21’de teknoloji bilisim firmalarmin 2011 yilina ait verimlilik modeli
incelendiginde; Kaldirag oran1 1 puan artarsa, verimlilik 2,1 puan azalir. Ozsermaye

karlilik oran1 1 puan artarsa, verimlilik 0,3 puan artar.
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Tablo 22:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)
Uzerine Etkisi

Bagimh Bagimsiz R |Standart t p E Model R?
Degisken Degisken Hata (p)
Sabit -
0,637 | -0,018 | 0,986
0,011
Kullanilan
Ortalama *x
sermaye 1,821 | 0,225 | 8,074 |0,000 25423 | 0,000
varliklar 0,830
Yapisal sermaye -
0,584 | -2,536 |0,026**
1,481
Kaldirag orani
2,601 | 0,514 | 5,060 |0,000*

* %5 (p<0,05) igin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamlili§i sembolize etmektedir

Tablo-22’de teknoloji bilisim firmalarmin 2011 yilina ait ortalama varliklar

modeli incelendiginde; Kullanilan sermaye etkinligi 1 puan artarsa, ortalama

varliklar 1,9 puan artar. Yapisal sermaye etkinliginin 1 puan artmast durumunda

ortalama varliklar 1,49 puan azalir. Kaldirag¢ orani 1 puan artarsa, ortalama varliklar

2,6 puan artar.

4.6.3.1.2 Teknoloji bilisim firmalar1 2012 yilina ait regresyon analiz sonuglari

Tablo 23:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken B Standart t p F Model (p) R’
Hata
Sabit -0,035 | 0,029 12'14 0,245
Karhlik ! 12,312 | 0,003 (0,430
Yapisal sermaye 0,159 | 0,045 |3,509 |0,003**

* %5 (p<0,05) icin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-23te teknoloji bilisim firmalarinin 2012 yilina ait karlilik modeli

incelendiginde; Yapisal sermaye etkinligi diizeyi 1 puan artirilirsa, Varliklarin

kazanma giicii 0,16 puan artar.
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Tablo 24:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz R |Standart| ¢ p F Model | R?
Degisken Hata (p)
Sabit
0,551 | 0,164 | 3,370 | 0,005
Verimlilik P 46,913| 0,000* 0,754

Ozsermaye

karhhg 0,223 | 0,033 | 6,849 |0,000*

* %5 (p<0,05) igin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-24’te teknoloji bilisim firmalarinin 2012 yilina ait verimlilik modeli
incelendiginde; Ozsermaye karlilik oram diizeyi 1 puan artarsa, verimlilik 0,22 puan
artar.

Tablo 25:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)

Uzerine Etkisi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken R [Standart| ¢ p F Model (p) R’
Hata
Ortalama Sabit -3,261 | 2,211 |-1,475 | 0,162

5,019 0,042 0,211

varliklar isletmenin bayakliga | 0,622 | 0,278 | 2,240 |0,042*

* %5 (p<0,05) icin anlamhhgi, ** %1 (p<0,01) igin anlamhhi sembolize etmektedir

Tablo-25’te teknoloji bilisim firmalarinin 2012 yilina ortalama varliklar
modeli incelendiginde; Isletmenin biiyiikliigii diizeyi 1 puan artirilirsa Ortalama

varliklar 0,62 puan artar.
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4.6.3.1.3 Teknoloji bilisim firmalar1 2013 yilina ait regresyon analiz sonuglar1

Tablo 26:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken g |Standart t p F Model (p) R’
Hata
Sabit 0,083 |0,029 2,864 | 0,013
Karhlik Kaldirag orani -0,149 |0,048 -3,107 |0,008**| 7,082 0,008 0,448
Kullanilan sermaye 0,342 0,126 2,705 | 0,018*

* %5 (p<0,05) igin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-26’da teknoloji bilisim firmalarmin 2013 yilina ait karlilik modeli

incelendiginde; Kaldirag orani 1 puan artirilirsa Varliklarin kazanma giicii, bir bagka

deyisle karlilik orani 0,15 puan azalir. Kullanilan sermaye etkinligi katsayist 1 puan

artirtlirsa Varliklarin kazanma giicii 0,34 puan artar.

Tablo 27:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Bagimsiz R |Standart| . p F Model | R?
Degisken Degisken Hata (p)
Sabit
0,537 0,186 | 2,892 | 0,012
Verimlilik = 29,896 | 0,000 (0,658
Ozsermaye
karhhg 0,211 | 0,039 | 5,468 |0,000**

* %5 (p<0,05) icin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-27°de teknoloji bilisim firmalarinin 2013 yilina ait verimlilik modeli

incelendiginde; Ozsermaye karliligi orani 1 puan artarsa, aktif devir hiz1 0,2 puan

artar.
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Tablo 28:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)

Uzerine Etkisi

Bagimh Bagimsiz R |Standart| p F Model R?
Degisken Degisken Hata (p)
sabit | 1,745 | -2,182 0,047
Ortalama ’ - ’
3,808 8,491 0,011
varliklar isletmenin 0.333
blyukligi 0,648 | 0,222 | 2,914 |0,011*

* %5 (p<0,05) icin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-28’de teknoloji bilisim firmalarinin 2013 yilina ait ortalama varliklar
modeli incelendiginde; Isletme biiyiikliigii diizeyi 1 puan artarsa, ortalama varliklar

0,65 puan artar

4.6.3.1.4 Teknoloji bilisim firmalar1 genel regresyon analiz sonuglari

Tablo 29:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken B t p F Model (p) R’
Sabit 0,019 0,020 {0,959 ( 0,343
Karlihk 5,577| 0,022 0,089
Kullanilan sermaye |0,074 (0,031 {2,362 |0,022*

* %5 (p<0,05) icin anlamhihgi, ** %1 (p<0,01) icin anlamlilii sembolize etmektedir

Tablo-29’da  teknoloji  bilisim  firmalarinin  genel karlihk  modeli
incelendiginde; Entelektiiel sermaye unsurlarindan kullanilan sermaye 1 puan artarsa,

karlilik 0,07 puan artar.
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Tablo 30:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz R |Standart ¢ F Model | R?
Degisken Hata (p)
Sabit
0,984 10,148 6,663 10,000
N Kaldirag orani a
Verimlilik -1,374 (0,369 -3,72310,001** (71,955 | 0,000 0,751
Ozsermaye
karlihg 0,277 10,026 10,774 (0,000**

* %5 (p<0,05) icin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-30’da

teknoloji

bilisim firmalarinin  genel

verimlilik modeli

incelendiginde; Kaldirag orani diizeyinin 1 puan artmasi durumunda, verimlilik 1,38

puan azalir. Ozsermaye karlilig1 1 puan artarsa, verimlilik 0,28 puan artar

Tablo 31:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)

Uzerine Etkisi

Bagimh Bagimsiz R |Standart| 4 p F Model | R?
Degisken Degisken Hata (p)
Sabit -3,248 | 1,111 |-2,922 | 0,005
Ortalama Kullanilan
1 171 | 2 **
varliklar sermaye 0,510 | O, ,980 |0,005** {12,881 0,000° 0,336
isletmenin
buyukluga 0,576 | 0,140 | 4,105 [0,000**

* %5 (p<0,05) icin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-31°de teknoloji bilisim firmalarinin genel ortalama varliklar modeli

incelendiginde; Kullanilan sermaye etkinligi 1 puan artarsa, ortalama varliklar 0,5

puan artar. Isletmenin biiyiikliigii 1 puan artarsa, ortalama varliklar 0,58 puan artar.

114




4.6.3.2 Demir c¢elik metal sanayi firmalarina ait yatay kesit analiz sonuclari

4.6.3.2.1 Demir ¢elik metal sanayii firmalar1 2011 yilina ait regresyon analiz
sonugclari

Tablo 32:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Bagimsiz R  [Standart] 4 p 3 Model R?
Degisken Degisken Hata (p)
Sabit 0,199 | 0,060 | 3,297 | 0,008
Karlihk Kaldirag orani -0,353 | 0,122 | -2,892 |0,016* |15,719| 0,001 |0,710
Yapisal sermaye | 0,018 | 0,007 | 2,742 |0,021*

* %5 (p<0,05) icin anlamhihgi, ** %1 (p<0,01) icin anlamlilii sembolize etmektedir

Tablo-32°de demir gelik ve metal sanayii firmalarmin 2011 yilina ait karlilik
modeli incelendiginde; Kaldirag orani 1 puan artarsa, Varliklarin kazanma giicii 0,35
puan azalir. Yapisal sermaye etkinligi katsayis1 1 puan artarsa, Varliklarin kazanma

giicii 0,02 puan artar.

Tablo 33:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik)

Uzerine Etkisi

Bagimh Bagimsiz R [|Standart| o p F Model | R?
Degisken Degisken Hata (p)
Sabit

1,079 | 0,110 | 9,826 | 0,000

o Kaldirag orani - a
Verimlilik 1 77 0,263 | -6,728 (0,000**|71,381 | 0,000° |0,921

Ozsermaye
karhhg 0,378 | 0,032 | 11,948 (0,000**

* %5 (p<0,05) icin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-33’te demir c¢elik ve metal sanayii firmalarinin 2011 yilina ait
verimlilik modeli incelendiginde; Kaldirag orani 1 puan artarsa, verimlilik 1,78 puan

azalir. Ozsermaye karliligmin 1 puan artmas1 durumunda verimlilik 0,38 puan artar.
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4.6.3.2.2 Demir ¢elik metal sanayii firmalar1 2012 yilina ait regresyon analiz
sonugclari

Tablo 34:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA (Karlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Bagimsiz R [Standart] 4 p F Model R?
Degisken Degisken Hata (p)

sabit 0,104 |0,034 | 3,059|0,011

Karhhk 8,922| 0,012* (0,398

Kaldirag orani -0,189 (0,063 | -2,987 |0,012*

* %5 (p<0,05) igin anlamliligi, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-34’te demir celik ve metal sanayii firmalarinin 2012 yilina ait karlilik

modeli incelendiginde; Kaldirag orani 1 puan artarsa, karlilik 0,19 puan azalir.

4.6.3.2.3 Demir celik metal sanayii firmalari 2013 yilina ait regresyon analiz
sonugclari

Tablo 35:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Bagimsiz R |Standart| p F Model R?
Degisken Degisken Hata (p)

Sabit 0,145 | 0,036 | 4,047 | 0,002

Karlihk

a
Kaldirag orani - 18,754 | 0,001% |0,597

1|-4,331 1
0,065 | 0:061 | 4331 |0.00

* %5 (p<0,05) icin anlamhhgi, ** %1 (p<0,01) icin anlamliligi sembolize etmektedir

Tablo-35’te demir ¢elik ve metal sanayii firmalarinin 2013 yilina ait karlilik

modeli incelendiginde; Kaldirag orani 1 puan artarsa, karlilik 0,26 puan azalir.
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Tablo 36:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Bagimsiz R |Standart| p F Model R?
Degisken Degisken Hata (p)

Sabit 0,898 | 0,151 | 5,935 | 0,000

Yapisal sermaye | - 0,051 |-3,189 |[0,011*

0,162
verimlilik cald
aldirag orani - 0’394 _3’131 0’012* 9,025 0,004 0,667
1,232
Ozsermaye
karlihg 0,308 | 0,065 | 4,714 |0,001**

* %5 (p<0,05) icin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliligi sembolize etmektedir

Tablo-36’da demir c¢elik ve metal sanayii firmalarinin 2013 yilima ait
verimlilik modeli incelendiginde; Yapisal sermaye etkinligi 1 puan artarsa, verimlilik
0,16 puan azalir. Kaldira¢ oraninin 1 puan artmasi durumunda, verimlilik 1,23 puan

azalir. Ozsermaye karlilig1 1 puan artarsa, verimlilik 0,3 puan artar.
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4.63.2.4

Demir ¢elik metal sanayi firmalar1 genel regresyon analiz sonuglari

Tablo 37:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh | Bagimsiz Degisken | R |Standart) ¢ p F |Model | g?
Degisken Hata (p)

Sabit -
2|2 44
0,173 | 00822093 | 0,0
Kullanil
urantian sermave 16 204 | 0,074 | 2,772 10,009**
Karlilik i i
art ean SErmAYEst 10,003 | 0,001 | 2,425 |0,021* | 19 gg5 [0,000° 0,663
i | t b.. ..kl-.u..
Fietme BUYHKUEY 16 030 | 0,009 | 3,449 |0,002**
Kaldirag orani -
40 |-5,31 *
0,011 | 0:040 |-5318 (0,000

* %5 (p<0,05) igin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-37°de demir ¢elik ve metal sanayii firmalarinin genel karlilik modeli

incelendiginde; Kullanilan sermaye etkinligi 1 puan artarsa, karlilik 0,2 puan artar.

Insan sermayesi etkinligi 1 puan artarsa, karlilik 0,003 puan artar. Isletme biiyiikliigii

1 puan artarsa, karlilik 0,03 puan artar. Kaldirag oran1 1 puan artarsa, karlilik 0,21

puan azalir.
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Tablo 38:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimli Bagimsiz R [|Standart| p E Model | R?
Degisken Degisken Hata (p)
Sabit
! 1,083(0,130 | 8,338(0,000
Yapisal
sermaye -0,061 0,023 | -2,685|0,011*
Verimlilik 10,782 | 0,000? |0,436

Kaldirag orani -1,19810,339 | -3,534(0,001**

Ozsermaye
karlihgi 0,206 10,037 | 5,570|0,000**

* %5 (p<0,05) icin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-38’de demir ¢elik ve metal sanayii firmalarinin genel verimlilik modeli
incelendiginde; Yapisal sermaye etkinliginin 1 puan artmasi, verimlilik tizerinde 0,06
puan azalisa yol agmaktadir. Kaldirag oraninin 1 puan artarsa, verimlilik diizeyi 1,19
puan azalmaktadir. Ozsermaye karlilhig: diizeyi 1 puan artarsa, verimlilik 0,206 puan

artar.

Tablo 39:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)

Uzerine Etkisi

Bagimh Bagimsiz R  [Standartf p F Model R?
Degisken Degisken Hata (p)
Sabit
ab! 0,094 [0,725| 0,130 |0,898
Ortalama
Yapisal 4 142 (0.1
varliklar apisalsermave | ) 505 |0 105|-2,262 |0,030+ |#838| 0-014" |0.168

Kaldirag orani 3,106 |1,340| 2,318 |0,026*

* %5 (p<0,05) icin anlamliligl, ** %1 (p<0,01) icin anlamliigi sembolize etmektedir

Tablo-39°da demir ¢elik ve metal sanayii firmalarinin genel ortalama varliklar
modeli incelendiginde; Yapisal sermaye etkinligi 1 puan artarsa, ortalama varliklar

0,29 puan azalir. Kaldirag oran1 3,1 puan artar.
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Tablo 40:Teknoloji-bilisim sektériine ait R* degerleri

BAGIMLI SEKTOR DONEM R’
DEGISKEN
Karlilik Teknoloji-bilisim 2011 0,696
Karlilik Teknoloji-bilisim 2012 0,430
Karlilik Teknoloji-bilisim 2013 0,448
Karlilik Teknoloji-bilisim Genel 0,089
Verimlilik Teknoloji-bilisim 2011 0,731
Verimlilik Teknoloji-bilisim 2012 0,754
Verimlilik Teknoloji-bilisim 2013 0,658
Verimlilik Teknoloji-bilisim Genel 0,751
Ortalama varliklar Teknoloji-bilisim 2011 0,830
Ortalama varliklar Teknoloji-bilisim 2012 0,211
Ortalama varliklar Teknoloji-bilisim 2013 0,333
Ortalama varliklar Teknoloji-bilisim Genel 0,336
Tablo 41: Demir-celik ve metal sektriine ait R* degerleri
BAGIMLI SEKTOR DONEM R’
DEGISKEN
Karlilik Demir-¢elik ve metal 2011 0,710
Karlilik Demir-¢elik ve metal 2012 0,398
Karlilik Demir-¢elik ve metal 2013 0,597
Karlilik Demir-¢elik ve metal Genel 0,663
Verimlilik Demir-¢elik ve metal 2011 0,921
Verimlilik Demir-¢elik ve metal 2012 -0,159
Verimlilik Demir-¢elik ve metal 2013 0,667
Verimlilik Demir-¢elik ve metal Genel 0,436
Ortalama varliklar Demir-¢elik ve metal 2011 -0,158
Ortalama varliklar Demir-¢elik ve metal 2012 -0,085
Ortalama varliklar Demir-¢elik ve metal 2013 0,135
Ortalama varliklar Demir-¢elik ve metal Genel 0,168
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4.6.4 Genel Degerlendirme

Bu bolimde her iki sektoriin analizleri yillar itibariyle karsilagtirilmakla
birlikte, entelektiiel katma deger katsayisi degerleri ile korelasyon ve regresyon
analiz sonuclar degerlendirilmektedir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren teknoloji-bilisim
firmalar1 ile metal ana sanayii firmalarina yonelik olarak gergeklestirilen bu
arastirmada yapilan analizler karsilikli olarak incelendiginde koreldsyon analizi
sonuclart ve c¢oklu dogrusal regresyon analizi sonuglart biiyiik olgiide birbirini

destekler niteliktedir.

Ante Pulic’in, entelektiiel katma deger katsayis1 yontemine gore; entelektiiel
katma deger katsayist ne kadar biiyiik olursa, isletmenin kaynaklari tarafindan

yaratilan katma deger de o kadar biiyiik olmaktadir.

Entelektiiel katma deger katsayisinin ortalama degerleri incelendiginde,
teknoloji-bilisim firmalarina ait en yiksek degerin 2011 yilinda oldugu
goriilmektedir. Metal ana sanayii firmalarina ait en yiiksek degerin ise 2013 yilinda
gerceklestigi goriilmektedir. Bu durum, isletmelerin kaynaklari tarafindan yaratilan
en fazla katma degerin ilgili yillarda gergeklestigini gdstermektedir. Sektordeki
firmalarin sahip olduklar1 entelektiiel sermayeyi ilgili yillarda daha etkin
kullandiklarina isaret etmektedir. Ayrica firmalarin ilgili yillarda yapisal sermayeye
daha fazla yatirim yaptiklarinin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Clinkii, yapisal

sermaye etkinligindeki degisiklik entelektiiel katma deger katsayisina yansimaktadir.

Sektorlerin 2011 yilma ait analizleri incelendiginde; Teknoloji bilisim
sektoriinde, kullanilan sermayenin ortalama varliklar1 artirdigini  gérmekteyiz.
Kaldirag oran1 ve 6zsermaye karliliginin da verimlilik {izerinde etkisi vardir. Metal

ana sanayiinde ise, yapisal sermaye, karlilig1 artirmaktadir.

Sektorlerin 2012 yilina ait analizleri incelendiginde Metal sanayi sektoriinde
2012 wyilindaki degiskenler arasinda bir iliski gézlenmezken, teknoloji bilisim
sektoriinde yapisal sermayenin karlilig1 artirdigini, 6zsermaye karliligiin verimliligi

artirdigini, isletmenin biiyiikliigiiniin de ortalama varliklari artirdigini gérmekteyiz.
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Sektorlerin 2013 yilina ait analizleri incelendiginde Teknoloji bilisim
sektoriinde, kullanilan sermayenin karliligi artirdigi, isletmenin biiytikligliniin
ortalama varliklar1 artirdig1 goriilmektedir. Metal ana sanayiinde ise yapisal sermaye

verimliligi azaltmistir. Her iki sektorde de 6zsermaye karliligi, verimliligi artirmistir.

Sektorlerin genel analizleri incelendiginde; Teknoloji bilisim sektoriinde,
kullanilan sermaye etkinligi, karlilik ve ortalama varliklar1 artirmaktadir. Isletmenin
biiylikliigii, ortalama varliklar1 artirmaktadir. Metal ana sanayinde, kullanilan
sermaye,insan sermayesi ve isletmenin bilylkligil, karliligi artirmaktadir. Yapisal

sermaye verimliligi ve ortalama varliklar1 azaltmaktadir.

Teknoloji bilisim sektoriinde, varliklarin kazanma giicli ve aktif devir hizi
orani 2012 yilinda diislis gostermesine karsin 2013 yilinda tekrar yiikselise gecmistir.
Ortalama varliklar ise 2012 yilinda bir miktar artig gostermekte, ancak 2013 yilinda,
onceki yila gore diisiis yasadigr goriilmektedir. Entelektiiel sermaye unsurlarinda

2012 yilinda bir diisiis goriilmektedir.

Metal sanayii sektoriinde; karlilik, verimlilik ve ortalama varliklar
degerlerinde 2012 yilinda diisiis goriilmektedir. Entelektiiel sermaye unsurlarindan
kullanilan sermaye 2012 yilinda ayni1 seviyelerde olmasina karsin,2013 yilinda kii¢iik
bir diisiis oldugu goriilmektedir. Insan sermayesinde ise 2012 yilinda bir diisiis
oldugu goriilmektedir.Yapisal sermayenin 2012 ve 2013 yillarinda giderek arttigi

goriilmektedir.

Arastirma sonuglarina gore; Tiirkiye’deki metal ana sanayi firmalari ile
teknoloji bilisim firmalarmin 3 yila ait genel analizleri incelendiginde; metal ana
sanayiinde Entelektiie]l Sermaye Katsayisinin, karlilik iizerindeki etkisinin pozitif
oldugudur. Bu etkinin, entelektiiel sermaye unsurlarindan, kullanilan sermayeden
kaynakli oldugu goriilmektedir. Teknoloji bilisim firmalarinda ise, entelektiiel
sermaye katsayisinin, piyasa degeri/defter degeri ve karlilik tizerinde pozitif etkisinin
oldugu goriilmektedir. Bu etkinin, Entelektiiel sermaye unsurlarindan, kullanilan

sermaye’den kaynaklandigi goriilmektedir.
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Bu sonuclara gore, Tirkiye’deki teknoloji bilisim ve metal ana sanayi

firmalarinin _ entelektiiel sermave unsurlarindan kullanilan sermayeye, diger

entelektiiel sermaye unsurlarindan daha fazla Oonem verdikleri gorilmektedir.

Arastirma. bu firmalarin insan sermayesine daha fazla 6nem vermeleri gerektigini

ortaya koymustur. Gelismis tilkelerle karsilastirildiginda da, ulkemizde entelektiiel

sermavyeye yeterince Onem verilmedigi goriilmektedir.
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SONUC

Kiiresellesen diinyada, sosyo-ekonomik ve teknolojik gelismelerle birlikte bilgi
daha fazla One c¢ikmaktadir ve yasanilan degisimin temel faktorii olarak yerini
almaktadir. Giiniimiiz kosullarinda isletmelerin rekabet ustlinliigli saglayabilmeleri,
bu istiinliigli koruyabilmeleri ve yasamlarini siirdiirebilmeleri i¢in miisteri-¢alisan-
bilgi tiggenini g6z oniinde bulundurarak yatirimlar yapmalar1 gerekmektedir. Ancak,
bilgi temelli yatirimlarin getirilerinin hesaplanmasi1 maddi yatirimlarda oldugu kadar
kolay olmamaktadir. Cilinkii s6z konusu yatirinmlar finansal tablolarda
gosterilemeyen, goriinmez nitelikli varliklar iizerine yapilmis olup firma degerine
etkisi olduk¢a yiiksektir. Bu etkiden dolayr isletmelerin yatirimlarinda, maddi
olmayan yatirimlarin pay1 artmaktadir. Bilgi ekonomisiyle birlikte ¢alisanlarin bilgi,
yetenek, deneyim, yeterlilik gibi niteliklere sahip olmasi, o isletmeyi diger
isletmelerden tstlin kilmaktadir. S6z konusu maddi olmayan varliklar “entelektiiel

sermaye” olarak da adlandirilmaktadir.

Ayn1 zamanda, ekonomi diinyasinda rekabet sartlar1 ve degisen ekonomik
sartlar cercevesinde, isletmelerin devamliligi ve kar hedeflerini
gerceklestirebilmeleri; rekabet avantaji tasimalarina ve dis diinyayla giiclii iliskiler
kurabilmelerine baghdir. Isletmelerin bu hedeflerini gerceklestirebilmeleri
entelektiiel sermayeye sahip olmalarina ve onu inovasyon siirecinde aktif bir sekilde

kullanabilmelerine bagli olmaktadir.

Geleneksel muhasebe sistemi, entelektiiel sermayenin  Olgiilmesi,
raporlanmast ve yoOnetilmesi konusunda yeterli olamamaktadir. Bu durum,
entelektiiel sermayenin kapsamina giren maddi olmayan degerleri rakamsal olarak
ifade etmenin giic olmasi, entelektiiel sermayenin kayit altina alinmasinin,
raporlanmasimin ve bilgi kullanicilarina aktarilmasimin miimkiin olamamas1 gibi
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Maddi olmayan varliklarinin hesaplanmasinda
karsilagilan gii¢liikler nedeniyle, entelektiiel sermayenin Olgiilmesi ve raporlanmasi
ile ilgili birtakim yontem ve yaklagimlar gelistirilmistir. Bu yOntemlerin birbirine
benzer yonlerinin yani sira birbirlerine karsi {istiin ve zayif olduklar1 yonleri de
mevcuttur. Entelektiiel sermayenin raporlanmasi konusunda geleneksel muhasebenin

tutucu yapist nedeniyle yapilan girisimler sonugsuz kalmakta ve bu durum 6nemli
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sorunlara neden olmaktadir. Isletmelerin deger yaratan kritik varliklarinin raporlama
disinda birakilmasi ise daha onemli bir sorunlara neden olmaktadir. Bu nedenle,
geleneksel muhasebenin yarattigi sorunlar analiz edilerek konuya ¢oziim bulmaya

calisiimalidir.

Entelektiiel sermayenin yonetilmesi i¢in ise literatiirde cesitli modeller yer
almaktadir. Ancak, entelektiiel sermayenin yonetilmesi isletmeden isletmeye farklilik
gosterecegi i¢in, isletmelerin kendi yapilarina uygun olan bir modeli gelistirmeleri ve

uygulamalar1 gerekmektedir.

Entelektiiel sermaye heniiz biitiin detaylar1 ortaya c¢ikarilamamis bir isletme
faktoriidiir. Misteri-calisan-bilgi  liggeni olarak adlandirilabilen entelektiiel
sermayenin Ol¢climii i¢im bir¢ok yontem kullanilmaktadir. Ancak bu metotlar,
isletmeler arasindaki farkliliklar ve dayandiklarn siibjektif temellerden Otiirii
yerlesiklik kazanamamuslardir. Olgiim tekniklerinin bir ¢ogu siibjektif yargilara
dayandigindan kesin olarak hesaplanabilmesi zordur. Bu nedenle, iizerinde yapilan

calismalarin bir ¢cogu yerlesiklik kazanmamustir.

Entelektiiel sermaye, isletmeler acisindan islenmemis bir cevher
niteligindedir. Bundan dolayi, bu yapiin tanimlanmasi, muhasebe bilgi sistemi
icinde yerini almasi, raporlanabilmesi ve entelektiiel sermaye konusunda genel kabul
gormiis raporlama standartlarmin gelistirilmesi 6nemlidir. Bir isletmede stratejik
kararlara yol gostermek agisindan, entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi, raporlanmasi

ve degerlemesi gereklidir.
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5 EK

51 EK-1 BAGIMLI DEGISKENLER-BAGIMSIZ DEGISKENLER-
KONTROL DEGiSKENLERI
METAL ANA SANAYIi 2011YILINA AiT BAGIMLI DEGiSKENLER
. . PiYASA
|
FIRMALAR DEGERI
BORUSAN MANNESMANN 0,035838 0,907799 0,92
BURCELIK 0,006917 0,793587 2,63
BURCELIK VANA -0,153970 0,518658 7,78
COMPONENTA DOKUMCULUK 0,094357 1,468875 0,10
CELIK HALAT -0,030923 1,361064 7,34
CEMAS DOKUM 0,019057 0,438351 0,23
CEMTAS 0,127208 1,229290 0,84
DEMISAS 0,014202 1,200501 0,47
ERBOSAN 0,075821 1,132395 1,17
EREGLI DEMIR CELIK 0,077601 0,666180 0,97
iZMIR DEMIR CELIK 0,040997 1,151661 2,18
KARDEMIR 0,110253 0,947084 0,67
OZBAL CELIK BORU -0,139661 1,463852 2,20
SEKTOR ORTALAMASI 0,02136 1,02148 2,12

METAL ANA SANAYIi 2011YILINA AiT BAGIMSIZ DEGISKENLER

KULLANILAN INSAN YAPISAL "
SERMAYE | SERMAYESi | SERMAYE | =77 =0 ot
ETKINLIGi ETKINLIGI | ETKINLIiGi )
FIRMALAR KATSAYISI | KATSAYISI | KATSAYIS| | DEGER
BORUSAN MANNESMANN 0,083730 4,162246 | 0,759745 | 5,005721
BURCELIK 0,240468 1,046087 0,044056 | 1,330611
BURCELIK VANA 0,066299 0,347319 | -1,879198 | -1,465580
COMPONENTA DOKUMCULUK 0,379245 1,707709 0,414420 2,501374
CELIK HALAT 0,151709 1,065315 0,061311 | 1,278335
CEMAS DOKUM 0,047133 4263958 | 0,765476 | 5,076567
CEMTAS 0,235477 4,690689 0,786812 | 5,712977
DEMISAS 0,279685 1,552341 0,355811 | 2,187837
ERBOSAN 0,097388 8,301894 | 0,879546 | 9,278828
EREGLI DEMIR CELIK 0,197105 3,193251 0,686840 | 4,077195
iZMiR DEMIR CELIK 0,081443 15,313388 | 0,934698 | 16,329529
KARDEMIR 0,279279 2,750022 0,636367 | 3,665667
OZBAL CELIK BORU 0,013586 0,111616 | -7,959293 | -7,834091
SEKTOR ORTALAMASI 0,16558 3,73122 -0,27026 3,62654
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METAL ANA SANAYIi 2011YILINA AiT KONTROL DEGiSKENLERi

iS"LE:l“ME.NVH_\.I KALDIRAC 0Z SERMAYENIN
_ BUYUKLUGU ORANI KAZANMA GUCU
FiRMALAR

BORUSAN MANNESMANN 8,78093 0,55168 2,02487
BURCELIK 7,74899 0,46326 1,47854
BURCELIK VANA 7,37068 0,61372 1,34269
COMPONENTA DOKUMCULUK 7,38300 0,47555 2,80078
CELIK HALAT 8,33829 0,67803 4,22735
CEMAS DOKUM 7,30027 0,50067 0,87788
CEMTAS 8,11143 0,17634 1,49248
DEMISAS 7,52994 0,42311 2,08099
ERBOSAN 8,01214 0,45740 2,08697
EREGLI DEMIR CELIK 9,84831 0,45577 1,22408
iZMIR DEMIR CELIK 9,11959 0,51249 2,36233
KARDEMIR 8,82468 0,40786 1,59944
OZBAL CELIK BORU 7,78242 0,65445 4,23627
SEKTOR ORTALAMASI 8,16544 0,49003 2,14113

METAL ANA SANAYIi 2012YILINA AiT BAGIMLI DEGiSKENLER

VARLIKLARIN AKTIF 5 PiYASA
_ KAZANMA DEVIR HIZI DEGERI/DEFTER

FIRMALAR GUCU DEGERI
BORUSAN MANNESMANN 0,02710 0,97905 1,26
BURCELIK -0,03169 0,76079 2,90
BURCELIK VANA -0,08363 0,76010 1,65
COMPONENTA DOKUMCULUK 0,02202 0,91045 1,24
CELIK HALAT 0,00534 1,65919 1,85
CEMAS DOKUM 0,01178 0,24381 1,04
CEMTAS 0,05137 1,09533 0,74
DEMISAS -0,03826 1,13910 0,64
ERBOSAN 0,10614 1,22263 1,17
EREGLI DEMIR CELIK 0,03680 0,72826 1,02
iZMIR DEMIR CELIK -0,00805 1,21793 2,43
KARDEMIR 0,08947 0,77688 0,97
OZBAL CELIK BORU -0,06988 1,16528 1,73
SEKTOR ORTALAMASI 0,00912 0,97375 1,43
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METAL ANA SANAYIi 2012YILINA AiT BAGIMSIZ DEGISKENLER

KULLANILAN INSAN ) YAPISAL ENT_ELEK
SERMAYE | SERMAYESi | SERMAYE | TUEL

ETKINLIGI ETKINLIGI | ETKINLIGI | KATMA

FIRMALAR KATSAYISI KATSAYISI | KATSAYIS | DEGER
BORUSAN MANNESMANN 0,14983 2,10644 0,52526 2,78153
BURCELIK 0,32235 1,05149 0,04897 1,42281
BURCELIK VANA 0,27675 0,98106 0,89807 2,15588
COMPONENTA DOKUMCULUK | 0,24150 1,34823 0,25829 1,84802
CELIK HALAT 0,27215 1,43699 0,30410 2,01325
CEMAS DOKUM 0,06577 2,56258 0,60977 3,23812
CEMTAS 0,16080 1,71561 0,41712 2,29353
DEMISAS 0,12228 0,77809 -0,28520 0,61517
ERBOSAN 0,11834 1,38263 0,27674 1,77771
EREGLI DEMIR CELIK 0,15890 2,28681 0,56271 3,00841
iZMIR DEMIR GELIK 0,03437 0,71013 -0,40820 0,33630
KARDEMIR 0,22612 2,80073 0,64295 3,66980
OZBAL CELIK BORU 0,07060 0,70897 0,85895 1,63852
SEKTOR ORTALAMASI 0,17075 1,52844 0,36227 2,06146

METAL ANA SANAYIi 2012YILINA AiT KONTROL DEGiSKENLERI

ISLETMENIN | KALDIRAC | OZ SERMAYENIN

FIRMALAR BUYUKLUGU ORANI KAZANMA GUCU
BORUSAN MANNESMANN 8,89189 0,57510 2,30418
BURCELIK 7,75289 0,52935 1,61647
BURCELIK VANA 7,18069 0,89567 7,28583
COMPONENTA DOKUMCULUK 8,57635 0,54998 2,02315
CELIK HALAT 7,74511 0,58859 4,03298
CEMAS DOKUM 8,44293 0,24538 0,32309
CEMTAS 8,06491 0,12216 1,24776
DEMISAS 7,63043 0,45045 2,07280
ERBOSAN 8,06304 0,34666 1,87137
EREGLI DEMIR CELIK 9,87912 0,43568 1,29052
iZMiR DEMIR CELIK 9,16842 0,55450 2,73384
KARDEMIR 9,04424 0,47323 1,47480
OZBAL CELIK BORU 7,57028 0,75241 4,70658
SEKTOR ORTALAMASI 8,30849 0,50148 2,53718
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METAL ANA SANAYIi 2013YILINA AiT BAGIMLI DEGiISKENLER
VARLIKLARIN AKTIF _PiYASA
. KAZANMA DEVIR HIZI DEGERI/DEFTER

FIRMALAR GUCU DEGERI
BORUSAN MANNESMANN 0,02505 0,59770 0,93
BURCELIK -0,06331 0,56142 1,55
BURCELIK VANA -0,13122 0,56226 4,42
COMPONENTA DOKUMCULUK 0,01806 0,74960 0,70
CELIK HALAT -0,00607 1,31674 1,30
CEMAS DOKUM 0,07109 0,23602 0,56
CEMTAS 0,06837 1,12064 0,66
DEMISAS 0,00433 1,05876 0,56
ERBOSAN 0,07952 1,11682 1,00
EREGLI DEMIR CELIK 0,06843 0,69691 1,04
iZMIR DEMIR CELIK -0,05290 0,77003 1,63
KARDEMIR 0,03875 0,70118 0,90
OZBAL CELIK BORU -0,12120 1,20756 0,15

SEKTOR ORTALAMASI -0,00008 0,82274 1,18327

METAL ANA SANAYIi 2013YILINA AiT BAGIMSIZ DEGiISKENLER

LA | emerest | S et
ETKINLIGI ETKINLIGI | ETKINLIGI ,
FIRMALAR KATSAYISI | KATSAYISI | KATSAYls| DEGER
BORUSAN MANNESMANN 0,11286 2,29200 0,56370 2,96856
BURCELIK 0,25969 0,92031 -0,08659 1,09340
BURCELIK VANA 0,31926 0,89377 -0,11885 1,09418
COMPONENTA DOKUMCULUK 0,23900 1,37814 0,27438 1,89152
CELIK HALAT 0,20614 1,30888 0,23599 1,75100
CEMAS DOKUM 0,12093 5,58837 0,82106 6,53036
CEMTAS 0,19097 1,81665 0,44954 2,45716
DEMISAS 0,21632 1,07258 0,06767 1,35658
ERBOSAN 0,10664 28,74601 0,96521 29,81787
EREGLI DEMIR CELIK 0,18687 3,06646 0,67389 3,92722
iZMIR DEMIR CELIK 0,03818 9,08134 0,88988 10,00940
KARDEMIR 0,16134 2,06758 0,51634 2,74527
OZBAL CELIK BORU -0,01027 -0,13561 8,37412 8,22824
SEKTOR ORTALAMASI 0,16522 4,46896 1,04818 5,68237
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METAL ANA SANAYIii 2013YILINA AiT KONTROL DEGiSKENLERI

0z
ISLETMENIN | KALDIRAC | SERMAYENIN
BUYUKLUGU ORANI KAZANMA
FIRMALAR GUCU
BORUSAN MANNESMANN 8,82822 0,64026 1,66148
BURCELIK 7,42521 0,58556 1,35465
BURCELIK VANA 6,97662 0,71555 1,97665
COMPONENTA DOKUMCULUK 8,36665 0,60699 1,90732
CELIK HALAT 7,55394 0,72561 4,79871
CEMAS DOKUM 8,22601 0,20384 0,29645
CEMTAS 8,04954 0,13915 1,30179
DEMISAS 7,59329 0,51297 2,17390
ERBOSAN 8,03573 0,42640 1,94705
EREGLI DEMIR CELIK 9,95569 0,37961 1,12334
iZMIR DEMIR CELIK 8,90647 0,77795 3,46779
KARDEMIR 9,04856 0,51884 1,45729
OZBAL CELIK BORU 6,33379 0,86400 8,87927
SEKTOR ORTALAMASI 8,09998 0,54590 2,48813
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TEKNOLOJI-BILiSIM 2011YILINA AiT BAGIMLI DEGISKENLER

VARLIKLARIN . . o PIY.ASA
. KAZANMA GUCU AKTIF DEVIR HIZI DEGERI{DEFTER

FIRMALAR DEGERI

Alcatel Lucent Teletas -0,05159 1,21514 2,57658
Anel Telekom -0,06710 0,44714 1,13712
Arena Bilgisayar 0,04277 3,56986 0,85425
Armada Bilgisayar 0,03390 2,05153 0,79919
Aselsan 0,06706 0,62786 1,89321
Datagate Bilgisayar 0,04917 2,76018 0,79780
Despec Bilgisayar 0,16348 2,57122 1,05157
Ericom Telekomiinikasyon 0,00245 1,22236 2,55326
Escort Teknoloji -0,02973 1,76703 2,42098
indeks Bilgisayar 0,03340 2,39379 0,93033
Karel Elektronik 0,05554 0,71109 0,97640
Kron Telekominikasyon 0,13357 0,60153 1,76677
Link Bilgisayar 0,53279 0,21320 1,77710
Logo Yazilim 0,06283 0,62376 1,10303
Netas Telekom 0,03285 0,61544 2,31013
Plastikkart 0,06121 1,76719 1,77353
SEKTOR ORTALAMASI 0,07016 1,44739 1,54508

TEKNOLOJI-BiLiSiM 2011YILINA AiT BAGIMSIZ DEGISKENLER

KULLANILAN iINSAN YAPISAL | ENTELEKTUEL
SER_MA_YVE_ SERIV!AY_EVS_i SER_IVIA_YVE_ KATMA
ETKINLIGI ETKINLIGI ETKINLIGI DEGER
FIRMALAR KATSAYISI KATSAYISI | KATSAYISI

Alcatel Lucent Teletas 0,465317 1,827675 0,452857 2,745849
Anel Telekom 0,150218 1,389497 0,928032 2,467747
Arena Bilgisayar 0,319066 4,895548 0,795733 6,010347
Armada Bilgisayar 0,164081 4,864058 0,794410 5,822549
Aselsan 0,806355 2,619257 0,961821 4,387433
Datagate Bilgisayar 0,203853 0,903995 0,889380 1,997228
Despec Bilgisayar 0,737311 1,338186 0,925272 3,000769
Ericom Telekomiinikasyon 2,159402 1,806528 0,944645 4,910575
Escort Teknoloji 1,144350 3,664509 0,972711 5,781570
indeks Bilgisayar 0,203707 6,275450 0,840649 7,319807
Karel Elektronik 0,589605 5,405402 0,815000 6,810007
Kron Telekominikasyon 1,403664 5,656972 0,823227 7,883863
Link Bilgisayar 1,672286 1,172443 0,914708 3,759437
Logo Yazilim 0,758975 3,269743 0,694166 4,722884
Netas Telekom 1,451864 1,030752 0,902983 3,385600
Plastikkart 1,512673 1,086831 0,907989 3,507493
SEKTOR ORTALAMASI 0,858921 2,950428 0,847724 4,657072
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TEKNOLOJI-BILiSIiM 2011 YILINA AiT KONTROL DEGISKENLERI

ISLETMENIN OZ SERMAYENIN

FIRMALAR BUYUKLUGU KALDIRAG ORANI KAZANMA GUCU
Alcatel Lucent Teletas 8,048617 0,819405 6,728510
Anel Telekom 7,633468 0,867896 3,384750
Arena Bilgisayar 7,878062 0,626497 9,557766
Armada Bilgisayar 7,544564 0,794691 9,992444
Aselsan 9,285295 0,574081 1,474141
Datagate Bilgisayar 7,357935 0,744481 10,802249
Despec Bilgisayar 7,640481 0,298845 3,667115
Ericom Telekomiinikasyon 7,346744 0,154255 1,445301
Escort Teknoloji 8,167049 0,527319 3,738318
indeks Bilgisayar 8,109916 0,781037 10,932418
Karel Elektronik 8,087781 0,396141 1,177576
Kron Telekominikasyon 7,424558 0,205520 0,757138
Link Bilgisayar 7,335859 0,058980 0,226560
Logo Yazilim 7,576917 0,311917 0,906522
Netas Telekom 8,900145 0,371522 0,979259
Plastikkart 7,695438 0,147081 2,071928
SEKTOR ORTALAMASI 7,877052 0,479979 4,240125

TEKNOLOJI-BILISIM 2012 YILINA AiT BAGIMLI DEGISKENLER

VARLIKLARIN AKTIF PiYASA DEGERi/DEFTER

FIRMALAR KAZANMA GUCU DEVIR Hizl DEGERI
Alcatel Lucent Teletas 0,07744 1,57420 2,40
Anel Telekom -0,01921 0,23351 1,20
Arena Bilgisayar 0,04705 2,71080 0,80
Armada Bilgisayar 0,06692 2,92605 0,96
Aselsan 0,09217 0,49121 3,33
Datagate Bilgisayar 0,02304 2,35966 0,84
Despec Bilgisayar 0,13506 2,20449 1,28
Ericom Telekomiinikasyon 0,07895 0,61822 2,73
Escort Teknoloji 0,01459 1,71193 1,42
indeks Bilgisayar 0,02735 2,07448 1,72
Karel Elektronik 0,05246 0,69215 0,73
Kron Telekominikasyon -0,38648 0,55963 1,87
Link Bilgisayar -0,08811 0,25498 1,63
Logo Yazilim 0,17490 0,73383 2,17
Netas Telekom 0,04054 0,91582 2,30
Plastikkart 0,05714 1,78009 1,49
Sektor Ortalamasi 0,02461 1,36507 1,68038
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TEKNOLOJI-BILiSIM 2012 YILINA AiT BAGIMSIZ DEGiISKENLER

KULLANILAN INSAN YAPISAL .
SERMAYE | SERMAYESI | SERMAYE | “N1ELERTUEL
) ETKINLIGI ETKINLIGI | ETKINLIGI DECER
FIRMALAR KATSAYISI KATSAYISI | KATSAYISI

Alcatel Lucent Teletas 0,38431 1,65975 0,39750 2,44156
Anel Telekom 0,09951 1,72994 0,42195 2,25139
Arena Bilgisayar 0,11697 4,39209 0,77232 5,28138
Armada Bilgisayar 0,16913 3,41165 0,70689 4,28767
Aselsan 0,17675 3,35085 0,70157 4,22917
Datagate Bilgisayar 0,10968 3,30914 0,69781 4,11662
Despec Bilgisayar 0,26233 4,05415 0,75334 5,06983
Ericom Telekomiinikasyon 0,19202 2,23973 0,55352 2,98527
Escort Teknoloji 0,05511 1,71233 0,41600 2,18343
indeks Bilgisayar 0,11795 3,25856 0,69312 4,06963
Karel Elektronik 0,18050 1,75522 0,43027 2,36599
Kron Telekominikasyon 0,16553 0,64482 -0,55083 0,25951
Link Bilgisayar 0,07765 0,44397 -1,25241 -0,73079
Logo Yazilim 0,60138 2,11748 0,52774 3,24660
Netas Telekom 0,24226 1,38441 0,27767 1,90433
Plastikkart 0,23112 1,91389 0,47750 2,62251
Sektor ortalamasi 0,19889 2,33612 0,37650 2,91151

TEKNOLOJI-BILiSIiM 2012 YILINA AiT KONTROL DEGISKENLER

_ ISLETMENIN KALDIRAC OZ SERMAYENIN

FIRMALAR BUYUKLUGU ORANI KAZANMA GUCU
Alcatel Lucent Teletas 8,15943 0,74030 6,06169
Anel Telekom 7,89763 0,63155 0,63375
Arena Bilgisayar 7,88717 0,71070 9,37033
Armada Bilgisayar 7,67247 0,71747 10,35676
Aselsan 9,62531 0,61913 1,28971
Datagate Bilgisayar 7,38561 0,64998 6,74142
Despec Bilgisayar 7,72722 0,28882 3,10349
Ericom Telekomiinikasyon 7,31555 0,13772 0,71696
Escort Teknoloji 7,99775 0,47971 3,29031
indeks Bilgisayar 8,38065 0,78340 9,57738
Karel Elektronik 8,00346 0,43726 1,22996
Kron Telekominikasyon 7,25818 0,30360 0,80362
Link Bilgisayar 7,25888 0,06469 0,27262
Logo Yazilim 7,96497 0,32493 1,08706
Netas Telekom 8,85142 0,48595 1,78159
Plastikkart 7,69144 0,10078 1,97960
SEKTOR ORTALAMASI 7,94232 0,46725 3,64352
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TEKNOLOJI-BILiSiM 2013 YILINA AiT BAGIMLI DEGiSKENLER

. . PIYASA
VARLIKLAR"IN" AKTIF DEVIR DEGERI/DEFTER
FIRMALAR KAZANMA GUCU HIZI DEGERI
Alcatel Lucent Teletas 0,07386 1,50710 1,67
Anel Telekom -0,07599 0,18772 2,52
Arena Bilgisayar 0,03905 2,58209 0,50
Armada Bilgisayar 0,05999 2,50748 0,64
Aselsan 0,05940 0,54178 2,68
Datagate Bilgisayar -0,04069 1,99434 0,55
Despec Bilgisayar 0,12354 1,99561 0,68
Ericom Telekomiinikasyon 0,12735 0,25443 1,38
Escort Teknoloji 0,01459 2,07469 0,63
Indeks Bilgisayar 0,00529 2,14266 1,58
Karel Elektronik 0,04961 0,64238 0,49
Kron Telekominikasyon 0,07816 0,57434 1,22
Link Bilgisayar 0,07213 0,40883 0,93
Logo Yazilim 0,15580 0,56702 1,91
Netas Telekom 0,00283 0,81240 1,21
Plastikkart 0,05749 1,75367 1,58
SEKTOR ORTALAMASI 0,05015 1,28416 1,26

TEKNOLOJI-BILiSiM 2013 YILINA AiT BAGIMSIZ DEGiISKENLER

KULLANILAN

INSAN

YAPISAL

SERMAYE SERMAYESI SERMAYE ENTIEII;]%I;«&UEL
ETKINLIiGI ETKINLiGI ETKINLiGI -
FIRMALAR KATSAYISI KATSAYISI KATSAYISI DEGER
Alcatel Lucent Teletas 0,334291 1,220860 0,180905 1,736056
Anel Telekom 0,055449 1,671252 0,401646 2,128347
Arena Bilgisayar 0,101953 1,924806 0,480467 2,507225
Armada Bilgisayar 0,075183 1,913247 0,477328 2,465758
Aselsan 0,086840 2,075799 0,518258 2,680897
Datagate Bilgisayar 0,053384 1,907236 0,475681 2,436301
Despec Bilgisayar 0,179874 3,246630 0,691988 4,118492
Ericom Telekomiinikasyon 0,134651 2,127352 0,529932 2,791935
Escort Teknoloji 0,051281 1,016776 0,016500 1,084556
Indeks Bilgisayar 0,098934 3,233082 0,690698 4,022714
Karel Elektronik 0,126062 1,408544 0,290047 1,824653
Kron Telekominikasyon 0,142641 3,200688 0,687567 4,030896
Link Bilgisayar 0,020786 0,133150 6,087880 6,241815
Logo Yazilim 0,275285 2,230109 0,049191 2,554586
Netas Telekom 0,280691 1,671529 0,007742 1,959962
Plastikkart 0,049725 0,256051 0,937192 1,242968
SEKTOR ORTALAMASI 0,129189 1,827319 0,782689 2,739198
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TEKNOLOJI-BILiSiM 2013 YILINA AiT KONTROL DEGiSKENLER

ISLETMENIN KALDIRAC OZ SERMAYENIN

FIRMALAR BUYUKLUGU ORANI KAZANMA GUCU
Alcatel Lucent Teletas 7,96063 0,78492 7,00722
Anel Telekom 8,11394 0,71303 0,65412
Arena Bilgisayar 7,81265 0,66697 7,75333
Armada Bilgisayar 7,61066 0,70115 8,39035
Aselsan 9,63548 0,59768 1,34663
Datagate Bilgisayar 7,23300 0,60689 5,07318
Despec Bilgisayar 7,51706 0,31336 2,90634
Ericom Telekomiinikasyon 6,98340 0,16940 0,30632
Escort Teknoloji 7,60199 0,79864 4,39441
Indeks Bilgisayar 8,36097 0,80749 11,12999
Karel Elektronik 7,87541 0,46516 1,20107
Kron Telekominikasyon 7,12751 0,35908 0,89612
Link Bilgisayar 7,04999 0,09441 0,45145
Logo Yazilim 8,05212 0,52602 1,19629
Netas Telekom 8,54279 0,62813 2,18459
Plastikkart 7,71871 0,08908 1,92516
SEKTOR ORTALAMASI 7,82477 0,52009 3,55104
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5.2 EK-2 Yatay kesit-Regresyon Analizi Sonuclari

Teknoloji bilisim firmalarina ait yatay kesit analiz sonugclar:

Teknoloji bilisim firmalar1 2011 yilina ait regresyon analiz sonuglari

Tablo 19 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine Etkisi

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken R [Standart] P F Model (p) R’
Hata
Sabit -0,987 2,378 -0,415 | 0,688
Kullanilan sermaye -0,418 10,470 -0,889 | 0,397
Yapisal sermaye 1,070 (1,188 0,901 |0,391
Aktif devir hizi VAIC -0,046 10,082 -0,558 10,591 | 6,717 0,006 0,696

isletmenin biyukltga 0,282 (0,306 0,923 (0,380

Kaldirag orani -3,139 |1,292 -2,430 | 0,038

Ozsermaye karlig 0,327 10,063 5,226 |0,001

Tablo 20 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken R [Standart| ¢ P F Model (p) R’
Hata
Sabit -1,208 (0,959 -1,259 (0,240
Kullanilan sermaye 1,665 10,190 8,782 | 0,000
Yapisal sermaye -1,629 (0,479 -3,402 | 0,008
Ortalama varliklar VAIC -0,034 (0,033 -1,023 (0,333 | 20,945 0,000 0,889

isletmenin biyuklugi 0,229 10,123 1,863 | 0,095

Kaldirag orani 2,448 (0,521 4,700 |0,001

Ozsermaye karlilig -0,028 10,025 -1,099 | 0,300
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Tablo 21 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karhlik) Uzerine Etkisi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken R [Standart| p F Model (p) R’
Hata
Sabit 0,445 10,563 0,791 |0,449
Kullanilan sermaye -0,109 0,111 -0,980 | 0,353
Yapisal sermaye 0,079 10,282 0,280 |0,786
Karhhk VAIC -0,010 (0,020 -0,500 (0,629 | 1,269 0,359 0,097
isletmenin biiylkligi -0,007 10,075 -0,093 (0,928
Kaldirag orani -0,589 (0,306 -1,926 | 0,086
Ozsermaye karliligi 0,008 0,016 0,508 |0,624

Teknoloji bilisim firmalar1 2012 yilina ait regresyon analiz sonuglar1

Tablo 22 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken B Standart | t p F Model (p) R’
Hata
Sabit 1,545 1,593 10,970 | 0,357
Kullanilan sermaye -0,305 i 0,714
0,807 10,378
insan sermayesi 0,036 0,174 10,207 | 0,841
. . Yapisal sermaye 0,487 0,346 1,407 | 0,193
Aktif devir hizi 12,784 0,001 0,825
isletmenin biyikliga | -0,071 0,755
0,221 0,321
Kaldirag orani -1,627 § 0,082
0,830 1,961
Ozsermaye karlilg 0,258 0,058 14,467 | 0,002
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Tablo 23 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)
Uzerine Etkisi

Bagimh Degigken Bagimsiz Degigken B Standart| t P F Model (p) R
Hata
Sabit -4,537 | 2,790 |-1,626 | 0,138
Kullanilan sermaye 1,421 1,413 | 1,006 |0,341
insan sermayesi -0,050 | 0,298 |-0,168 | 0,871
Ortalama varliklar Yapisal sermaye -0,203 | 0,606 |-0,335 [0,745 | 1,676 0,233 0,213

isletmenin buyukluga | 0,828 | 0,389 | 2,128 {0,062

Kaldirag orani -0,915 | 1,455 |-0,629 | 0,545

Ozsemaye karlihg -0,006 | 0,107 |-0,056 | 0,956

Tablo 24 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karhlik) Uzerine Etkisi

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken g  [Standart| ¢ p F Model (p) R’
Hata
Sabit -0,507 (0,405 -1,253 (0,242
Kullanilan sermaye 0,244 10,205 1,191 | 0,264
insan sermayesi 0,013 |0,045 0,288 10,780
Karhhk Yapisal sermaye 0,131 |0,088 1,494 | 0,169 (2,694 0,088 0,404

isletmenin biyikliga 0,061 |0,056 1,083 | 0,307

Kaldirag orani -0,235 (0,211 -1,116 [ 0,293

Ozsermaye karlihg 0,008 [0,015 0,539 |0,603
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Teknoloji bilisim firmalar1 2013 yilina ait regresyon analiz sonuglari

Tablo 25 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken B Standart t p F Model (p) R’
Hata
Sabit 2,682 |1,712 1,567 | 0,151
Kullanilan sermaye -1,408 (1,465 -0,961 | 0,361
insan sermayesi 0,063 (0,160 0,393 | 0,703
Verimlilik 6,200 0,008 0,675
isletmenin biyuklugi -0,137 0,228 -0,602 | 0,562
Kaldirag orani -1,131 |0,884 -1,280 | 0,233
Ozsermaye karliligi 0,256 (0,053 4,837 | 0,001

Tablo 26 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)
Uzerine Etkisi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degigken B Standart t p F Model (p) R’
Hata
Sabit -4,078 2,227 -1,831 | 0,100
Kullanilan sermaye 0,175 (1,902 0,092 | 0,929
insan sermayesi 0,027 [0,211 0,128 | 0,901
Ortalama varliklar VAIC 0,045 (0,157 0,286 | 0,782 | 1,510 0,277 0,169
isletmenin buyiklugi 0,686 [0,296 2,314 | 0,046
Kaldirag orani 0,086 (1,162 0,074 | 0,942
Ozsermaye karlihg -0,075 |0,069 -1,094 | 0,302
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Tablo 27 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karhlik) Uzerine

Etkisi
Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken B Standart t p F Model (p) R’
Hata
Sabit 0,042 (0,176 0,238 | 0,817
Kullanilan sermaye 0,335 (0,150 2,233 0,052
insan sermayesi 0,011 (0,017 0,650 0,532
Karhlk VAIC 0,001 (0,016 0,064 | 0,951 | 2,108 0,151 0,307
isletmenin biyiiklugi 0,004 |0,023 0,173 | 0,867
Kaldirag orani -0,197 |0,091 -2,175 | 0,058
Ozsermaye karliligi 0,004 (0,005 0,752 | 0,471

Teknoloji bilisim firmalar1 genel regresyon analiz sonuglari

Tablo 28Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz Degigken R [Standart| t p F Model (p) R’
Hata
Sabit 0,675 |1,000 0,675 |0,503
Kullanilan sermaye -0,034 (0,153 -0,222 (0,826
insan sermayesi -0,004 (0,059 -0,068 (0,946
Verimlilik Yapisal sermaye -0,051 0,078 -0,652 (0,518 | 22,282 0,000 0,731
isletmenin biiylkligi 0,054 10,137 0,393 |0,696
Kaldirag orani -1,557 0,490 -3,178 (0,003
Ozsermaye karliligi 0,284 10,031 9,150 | 0,000
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Tablo 29Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)
Uzerine Etkisi

Bagimh Degigken Bagimsiz Degigken B Standart| t p F Model (p) R
Hata
Sabit -3,071 1,191 -2,578 0,014
Kullanilan sermaye 0,398 |0,185 2,148 |0,038
insan sermayesi -0,058 10,062 -0,937 10,354
Ortalama varliklar Yapisal sermaye -0,071 |0,094 -0,757 | 0,453 | 5,856 0,000 0,383

isletmenin buyiklugi | 0,617 |0,163 | 3,782 | 0,000

Kaldirag orani -0,274 10,584 -0,469 | 0,641

Ozsermaye karliligi -0,036 |0,037 -0,967 | 0,339

Tablo 30 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karhlik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken B Standart| t p F Model (p) R’
Hata
Sabit -0,148 |0,228 -0,650 | 0,519
Kullanilan sermaye 0,048 10,035 1,371 (0,178
insan sermayesi 0,010 10,012 0,816 |0,419
Karhhk Yapisal sermaye 0,021 |0,018 1,175 (0,247 | 1,768 0,130 0,089

isletmenin biyikliga 0,025 |0,031 0,810 | 0,423

Kaldirag orani -0,162 [0,111 -1,461 | 0,152

Ozsermaye karlihg 0,005 |0,006 0,775 |0,443
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Demir ¢elik metal sanayi firmalarina ait yatay kesit analiz sonuclar:

Demir ¢elik metal sanayii firmalar1 2011 yilina ait regresyon analiz sonuglari

Tablo 31Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken 3 Standart t p F Model (p) R’
Hata
Sabit 1,024 0,282 |3,625 |0,011
Kullanilan sermaye 0,893 0,340 |2,628 |0,039
insan sermayesi 0,022 0,008 2,732 10,034
Verimlilik Yapisal sermaye -0,016 0,016 |-1,021 | 0,347 | 41,653 0,000 0,953
isletmenin biyikligi | -0,046 0,030 |-1,513 | 0,181
Kaldirag orani -1,209 0,281 [-4,310 [ 0,005
Ozsermaye karliligi 0,342 0,032 (10,724 {0,000

Tablo 32 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)

Uzerine Etkisi

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken B Standart t P F Model (p) R’
Hata
Sabit 0,140 0,039 0,013 (0,990
Kullanilan sermaye -7,501 -2,854 |-0,599 | 0,571
insan sermayesi -0,212 | -0,078 |-0,719 | 0,499
Ortalama varliklar Yapisal sermaye 0,367 -0,359 (0,649 | 0,540 | 0,726 0,646 -0,158
isletmenin buyikligi | -0,110 | 0,073 |-0,098 | 0,925
Kaldirag orani 8,302 -1,926 0,802 | 0,453
Ozsermaye karliligi 0,437 0,041 0,371 (0,723
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Tablo 33 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degigken Bagimsiz Degigken B Standart| t P F Model (p) R’
Hata
Sabit -0,050 (0,168 -0,298 (0,775
Kullanilan sermaye 0,147 10,202 0,729 |0,493
insan sermayesi 0,002 10,004 0,454 | 0,666
Karhhk Yapisal sermaye 0,015 |0,009 1,683 |[0,143 | 6,783 0,017 0,743

isletmenin buyikluga | 0,022 [0,018 | 1,232 |[0,264

Kaldirag orani -0,362 [0,167 -2,166 | 0,073

Ozsermaye karliligi 0,018 |0,019 0,933 |0,387

Demir celik metal sanayii firmalar1 2012 yilina ait regresyon analiz sonuglari

Tablo 34 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimh Degisken Bagimsiz Degigken R Standart t p F Model (p) R’
Hata
Sabit 0,502 1,761 0,285 | 0,785
Kullanilan sermaye 0,453 1,641 |0,276 | 0,792
Yapisal sermaye -0,263 0,830 |-0,317 (0,762
verimlilik VAIC -0,106 0,371 |-0,286 (0,784 (0,725 0,647 -0,159

isletmenin buytkligi 0,094 | 0,242 [0,388 [ 0,711

Kaldirag orani -1,067 1,244 |-0,858 | 0,424

Ozsermaye karlihg 0,181 0,158 |1,146 | 0,295
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Tablo 35 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)

Uzerine Etkisi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken R | Standart | ¢ p F Model (p) R
Hata
Sabit 0,373 3,301 |0,113 | 0,914
Kullanilan sermaye 2,421 3,076 |0,787 | 0,461
Yapisal sermaye 0,380 1,557 0,244 10,816
Ortalama varlklar VAIC -0,478 0,691 (-0,692 0,515 |0,844 0,579 -0,085
isletmenin biytkliga | 0,111 0,455 |0,244 | 0,815
Kaldirag orani 1,968 2,329 10,845 | 0,430
Ozsermaye karliligi -0,163 0,296 |[-0,550 | 0,602

Tablo 36 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karhlik) Uzerine

Etkisi
Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken R [Standart| p F Model (p) R?
Hata
Sabit -0,180 0,225 -0,799 | 0,455
Kullanilan sermaye 0,077 (0,209 0,368 [ 0,725
Yapisal sermaye -0,033 0,107 -0,308 | 0,768
karlilik VAIC 0,023 (0,048 0,483 (0,646 | 1,872 0,232 0,304
isletmenin buyukligi | 0,026 (0,031  [0,840 | 0,433
Kaldirag orani -0,193 |0,159 -1,216 | 0,269
Ozsermaye karliligi 0,008 (0,019 0,416 | 0,692
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Demir ¢elik metal sanayii firmalar1 2013 yilina ait regresyon analiz sonuglari

Tablo 37 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken R Standart t p F Model (p) R’
Hata
Sabit -0,157 |0,946 -0,166 | 0,874
Kullanilan sermaye 1,359 (1,207 1,126 | 0,303
Yapisal sermaye -0,139 0,060 -2,331 | 0,059
Verimlilik VAIC 0,014 |0,008 1,691 | 0,142 | 5,044 0,035 0,669
isletmenin biyiikligi | 0,081 0,088 0,925 | 0,390
Kaldirag orani -1,219 0,397 -3,069 | 0,022
Ozsermaye karliligi 0,333 |0,071 4,717 | 0,003

Tablo 38 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Toplam varliklar)

Uzerine Etkisi
Bagiml Degisken Bagimsiz Degisken R [|Standart| p F Model (p) R?
Hata
Sabit 0,607 |5,144 0,118 |0,910
Kullanilan sermaye 5,923 16,538 0,906 |0,400
Yapisal sermaye 0,040 (0,325 0,123 10,906
Ortalama varliklar VAIC 0,028 (0,046 0,609 |0,565 | 1,311 0,375 0,135
islemenin biyukligi -0,222 (0,476 -0,466 |0,657
Kaldirag orani 3,481 (2,151 1,618 |0,157
Ozsermaye karlilhg -0,284 (0,383 -0,742 10,486
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Tablo 39 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken R  [Standart| P F Model (p) R’
Hata
Sabit -0,170 10,195 -0,873 (0,416
Kullanilan sermaye -0,042 0,249 -0,169 (0,871
Yapisal sermaye -0,013 [0,012 -1,060 | 0,330
karhhk VAIC 0,002 |0,002 1,004 (0,354 |6,389 0,020 0,729
isletmenin biyiiklugi 0,036 (0,018 1,968 | 0,097
Kaldirag orani -0,277 (0,082 -3,386 [ 0,015
Ozsermaye karliligi 0,018 |0,015 1,219 | 0,269

Demir gelik metal sanayi firmalar1 genel regresyon analiz sonuglari

Tablo 40 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ATO(Verimlilik) Uzerine

Etkisi
Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken R [Standart| P F Model (p) R’
Hata
Sabit 0,581 10,525 1,107 (0,277
Kullanilan sermaye 0,685 0,451 1,519 (0,139
Yapisal sermaye -0,077 (0,025 -3,036 | 0,005
Verimlilik VAIC 0,011 10,009 1,279 (0,210 | 6,055 0,000 0,444
isletmenin biyikliga 0,037 10,056 0,658 |0,515
Kaldirag orani -1,206 (0,338 -3,570 (0,001
Ozsermaye karlilhg 0,228 10,040 5,651 | 0,000
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Tablo 41 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin MB(Ortalama varliklar)

Uzerine Etkisi

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken R [Standart| p F Model (p) R
Hata
Sabit 2,602 (3,248 0,801 |0,429
Kullanilan sermaye -1,404 2,791 -0,503 [ 0,618
Yapisal sermaye -0,211 |0,158 -1,336 | 0,191
Ortalama varlklar VAIC -0,017 (0,052 -0,329 | 0,745 | 1,760 0,139 0,107
isletmenin biyikligd | -0,278 0,351 -0,791 | 0,435
Kaldirag orani 4,507 |2,091 2,155 | 0,039
Ozsermaye karliligi -0,282 (0,250 -1,130 (0,267

Tablo 42 Ek:Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin ROA(Karhlik) Uzerine

Etkisi
Bagiml Degisken Bagimsiz Degisken R [Standart] ¢ p F Model (p) | R®
Hata
Sabit -0,220 |0,079 -2,782 | 0,009
Kullanilan sermaye 0,217 10,068 3,207 (0,003
Yapisal sermaye 0,005 |0,004 1,197 |0,240
Karhhk VAIC 0,003 (0,001 2,368 | 0,024 | 17,501 0,000 0,723
isletmenin biyikligi | 0,036 (0,009 | 4,229 | 0,000
Kaldirag orani -0,259 |0,051 -5,103 (0,000
Ozsermaye karliligi 0,007 0,006 1,165 |0,253
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