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OZET

Bilgi toplumuna gecisle beraber biitiin diinyada toplumsal ve ekonomik anlamda biiytlik
degisiklikler yasanmistir. Bilgi ve teknolojinin her alanda kullanildig1 giiniimiizde,
entelektiiel sermayenin degeri her gecen giin artmaktadir. Bu maddi olmayan varliklar,
firmalarin kendilerine katma deger saglamak icin yatirim yaptiklar1 en 6nemli unsur
haline gelmistir. Bu durum da firmalarin, entelektiiel sermayelerini 6l¢gmelerini zorunlu
kilmistir. Entelektiiel sermaye degerine bilancodan ulasmak miimkiin degildir, dolayisiyla
firmalarin ger¢ek degerlerine ulasabilmelerinin yolu entelektiiel sermaye hesaplama
yontemlerini kullanmalaridir.

Bu c¢alismada entelektiiel sermayenin firma performanslarina olan etkilerini incelemek
amaciyla Borsa Istanbul’da islem goren sekiz adet turizm sirketlerinin entelektiiel
sermayeleri hesaplanmistir. Bunun i¢in kullanila entelektiiel sermaye 6lgme yontemi ise
entelektliel sermaye katma deger katsayis1 (VAIC) yontemidir. Firmalarin yillik faaliyet
raporlarinda yayinladig1 veriler kullanilmistir. Bu verilere “www.kap.gov.tr” adresinden

ulasilmistir.

Ulasilan veriler sonucunda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin entelektiiel sermaye
katsayilarina olan etkilerini 6lemek amaciyla farkli ortalama sermaye maliyetleri
diizeylerinde panel veri analizi yapilmistir. Bu analizler sonucunda entelektiiel

sermayenin firma performansina etkisinin pozitif oldugu saptanmistir.
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ABSTRACT

With the transition to the knowledge based society big changes occured socially and
economically accross the world. As information and technology is used in all areas nowadays
the intellectual capital goes up day by day. These intangible assets became the most
important components which companies invest toprovide added values for themselves.
Because of this situation componies had to measure their intellectual capitals. It is not
possible to reach the intellectual capital price through financial accounts, therefore the way
to reach the intellectual capital colculation.

In this study to analyze the effect of the intellectual capital on the performance the componies
the intellectual capitals of eight tourism componies operand in BIST. Therefore the method
used for measuring the measure the effect of dependent and independent variables on

intellectual capital has a positive action on the performance of the company.
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GIRIS
Son dénemlerde bilgi ve teknolojideki hizli gelismeler ve bilginin giiciiniin toplum tarafindan
kesfedilmesi lizerine, bilgi toplumu dedigimiz yeni bir toplum diizeni ortaya ¢ikmistir. Bu
toplum diizeni diger alanlarda oldugu gibi ekonomik alanda da biiytik yenilikler yasanmasina
yol agmistir. Ekonomik alanda yasanan bu dontisiimden sonra bilgi isletmeler icin en 6nemli
getiri kaynagi haline gelmistir. Bilgi, biiylik bir getiri kaynagi olmasinin yaninda, maliyeti

diistik, kullanilmasi ve devredilmesi cok daha kolay olan bir kaynaktir.

Entelektiiel sermayenin temelini bilgi olusturur. isletmenin goriinen varliklarinin yani sira
goriinmeyen varliklarinin biitiinii de entelektiiel sermayeyi olusturur. isletmenin defter
degeri o isletmenin goriinen varliklaridir, piyasa degeri ile defter degeri arasinda olusan fark
ise isletmenin entelektiiel sermayesini gostermektedir. Giinlimiiz rekabet kosullarinda ¢ok
o6nemli bir yere sahip olan entelektiiel sermaye isletmeler i¢cin en dnemli yatirim unsuru
haline gelmistir. Ozellikle teknolojide yasanan hizh gelismeler, bilgiye ulasmada kolaylik

saglamis ve entelektiiel sermayenin gelisimine biiyiik katkida bulunmustur.

Entelektiiel sermaye, isletmenin bilancolarinda goériinmez bu nedenle bilangolardan
hareketle entelektiiel sermayenin degeri belirlenemez. Entelektiiel sermayenin isletme
acisindan degerini dolayisiyla da isletmeye olan etkisini anlayabilmek i¢in o6l¢mek
gerekmektedir. Entelektiiel sermayenin gelisimiyle beraber bircok 6lgme yontemi de ortaya
¢ikmaya baslamistir. Entelektiiel sermayeye yapilan yatirimin onemi ne kadar biiylikse,
Olcmenin 6nemi de ayni oranda dnemlidir. Entelektiiel sermayeyi 6l¢me ile alakali bircok
diisiiniir tarafindan gesitli ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismalar genel olarak isletme bazinda

ve unsurlar1 bazinda olmak tizere iki sekilde incelenmektedir.

Entelektiiel sermayeyi yapisal sermayeye doniistiirmek de isletmeler icin 6nem arz
etmektedir. Entelektiiel sermayeyi yapisal sermayeye doniistiirmek, bilgiyi isletmede kalici
hale getirmeyi saglar. Boylelikle bilginin kaynagi isletmeyi terk etse bile bilgi isletme icin

calismaya devam eder.

Calismamiz U¢ bolimden olusmaktadir. Birinci béliimde bilginin tanimi yapilmis, bilgi
toplumuna gecis ve bilgi ekonomisinden bahsedildikten sonra entelektiiel sermayenin tanimi
ve entelektiiel sermayenin unsurlari hakkinda detayl bilgiler verilmektedir. Ayni zamanda
entelektiiel sermayenin unsurlar1 hakkinda 6nemli disiintrlerin calismalar1 da ayrintili bir
sekilde yer almaktadir. Sonrasinda genel kabul gormis entelektiiel sermaye unsurlar1 olan

insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi hakkinda bilgiler verilmektedir.

Ikinci béliimde ise entelektiiel sermayenin &lgiilmesi, entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinin
nedenleri, faydalari, entelektiiel sermayenin unsurlar bazinda ve firma bazinda odlciilmesi
hakkinda bilgiler verilmekte, ¢esitli arastirmacilarin ortaya koymus oldugu bircok entelektiiel

sermaye 6lcme yontemlerinden bahsedilmektedir.



U(;iincii ve son boliimde ise turizmden, Borsa Istanbul ve Turizm endeksinden bahsedilmekte
ve daha sonra calismanin, kapsami ile veri seti ve yontem ayrintili bir sekilde anlatilmaktadir.
Sonrasinda BIST turizm endeksinde islem goéren 8 adet turizm firmasinin entelektiiel
sermayeleri hesaplanmistir. Kullanilan hesaplama yontemi entelektiiel sermaye katma deger
katsayis1 (VAIC) yontemidir. Veri analizi icin ise panel veri analizi yontemi kullanilmakta ve

entelektiiel sermayenin BIST turizm endeksindeki firmalara etkileri degerlendirilmektedir.



1.BOLUM
BILGIi TOPLUMU VE ENTELEKTUEL SERMAYE

Entelektiiel sermaye, bilginin kullanilmasi ve bilgi liretiminin yapilmasina bagh olarak ortaya
cikmis ve gelismistir. Dolayisiyla entelektiiel sermayenin incelenmesi icin dncelikle bilgi
toplumunun nasil ortaya ¢iktig1 ve bilginin ekonomik hayata etkisi arastirilmalidir. Gegmisten
glinlimiize yasanan degismeler, bilginin kullanilmasi, teknolojideki gelismeler ve entelektiiel

sermaye birbiriyle temelden iliskili olgulardir.
1.1. Bilgi Kavram

“Sozliik anlamiyla bilgi, 6grenme, arastirma ve gézlem yoluyla elde edilen her tiirlii gercek ve

kavrayisin timiidiir” (Kevik, 2006, s.323). Bilgi ii¢ asamal1 bir olgu olarak kabul edilmistir.

Veri islenmemis, ham enformasyon pargalaridir. Veri ve enformasyon, beyin disinda transfer
edilen, alinan ve kaydedilen formlardir (Akgiin ve Keskin, 2003, s.3; Demirel ve Durna, 2008,
s.132). Veri bireyin kendisi tarafindan degil de bagkalar1 tarafindan daha 6nce hazirlanmis ve
cesitli kanallarla bireylere aktarilan formlardir.( Demirel ve Durna, 2008, s.132).

Bilgiyi olusturmak icin gerekli olan objelerden biri de enformasyondur. Enformasyon olaylari
ve objeleri yorumlamada bir goriise sahip olunmasini saglar. Bilgiye katkida bulunur ve onu
etkiler (Nonaka, 2004, s.50; Gli¢li ve Sotirofski, 2006, s.353). Sonunda da yararl hale gelmis
sekliyle bilgi (knowledge) kanitlanmis bir ifade olarak kabul edilmektedir (Onal, 1993, 5.332).

1.1.1.Bilginin Ozellikleri

Bilginin iiretilmesinden ii¢c asamada bahsedilmektedir. ilk asamada bilgi iiretilir ve bilginin
iiretilmesinde temel bilimlerde o zamana kadar yapilmis ve kamu mali olma 6zelligi olan
birikimin pay1 biiyiiktiir. Sonraki asamada ise bilgi, ticari hayata adapte olabilecek sekilde
patentlenir. Uciincii ve son asamada da tekellesen bilgi, sermaye sirketi tarafindan
sahiplenilir ve baslangictaki kaynagindan uzaklasmaya baslar. Sonrasinda da bilgi pazara
sunulmaktadir (Yamag, 2009, s.31).

Choo ve Bontis’ e gore bilginin temel oOzellikleri 5 madde halinde siralanmistir. Bu
maddeler(Choo ve Bontis, 2002, s.136; Yildiz, 2010, s.17);

Bilgi firmaya piyasa degeri ve katma deger yaratan en 6nemli varliktir.

Bilginin ac¢ik ve ortilil tlrlerini transfer edilme 6zelligi farkhdir. Agik bilgi daha

anlagilirdir, bireyler arasinda ve orgiitler arasinda transferi de kolaydir. Ortiilii bilgi ise

sadece uygulanirken gortlebilir ve bir bireyden digerine iletilmesi yavas ve maliyetlidir.
3. Bilgi 6lcek ekonomilerine ve faaliyet alanina tabidir ve bilgi yogun sektorlerde farkl bilgi

tirlerin tamamlayicilifiyla birlikte artan kazanimlarla sonuglanir. Bilginin yaratilmasi,

sonradan kopya edilmesine gore daha maliyetli olmaktadir.



4. Bilgi bireyler tarafindan yaratilir ve kullanilir, bireylerin bilgiyi yaratmada, depolamada
ve kullanmada uzmanlasmasi gerekmektedir.

5. lyi bir mal veya hizmet iiretmek icin farkl bilgi tiirlerinin uygulamasini gerekmektedir.
1.1.2. Bilgi Toplumu ve Bilgi Ekonomisi

Diinyadaki ekonomik gelismeler cagin imkanlarina gore belirli donemlere ayrilmistir.
Insanlar yerlesik hayata gectikten sonra tarim toplumlar1 ortaya ¢ikmis ve uzun bir siire
tiretim sadece emek faktoriiyle yapilmistir. Sonraki déonemde ise tliretimin ve tiiketimin hiz
kazandig1 sanayi toplumuna gecis yasanmistir. Son olarak bilgi ve teknolojilerdeki
gelismelerle beraber icinde bulundugumuz bilgi toplumuna gecilmistir. Bilgi toplumuna

gectikten sonra ekonomik ve sosyal hayatta kokli degisimler meydana gelmistir.
1.1.3. Bilgi Toplumu Oncesi Gelismeler

Tarim toplumlarinda halkin biiytik boélimii, kiicik ve genel anlamda diinyanin geri
kalanindan uzak kalmis topluluklar olarak yasayan kdyltlerden olusturmaktaydi. Bu insanlar,
sadece hayatta kalmalarim1 saglayacak ve efendilerini tatmin edecek olciide iretmekte,
ihtiyaclar1 Olciisiinde tiikketmekteydiler. Yiyeceklerini uzun siire saklayabilecekleri yerle,
mallarin uzak pazarlara tasinmasini saglayacak yollar bulunmadig ve iiretim arttig1 takdirde
fazlas1 daima kole sahiplerine veya soylulara gidecegi icin teknolojilerini gelistirmeye ve
liretimi artirmaya ihtiyac duymamaktaydilar (Toffler, 1980, s.50).

Sanayi toplumuna gegis ise 18. ylizyilin sonlarinda yasanmis olan sanayi devrimi sonucunda
meydana gelmistir. 1965’te buhar makinesinin icat edilmesi ve enerji kaynag olarak
kullanilmasi gibi yeni teknolojiler, ekonomiye artan o6l¢iide katki saglanmasina yol acmistir.
Sanayi toplumuna gecisin bir diger asamasi ise Fransiz devrimidir, bu devrim sosyal, siyasal
ve kiltiirel alanda biiytik etkilere yol agmistir. Sanayi devriminden sonra, ekonomik alanda
faaliyetler hizla artmis, ekonomi ve diger tiim alanlarda koklii degisiklikler yasanmasina
neden olmustur. Yeni teknolojiler iiretimde kullanilmis, is boliimiinii artirmis ve dolayisiyla
verimlilik hizla artmistir. Geleneksel toplumda evlerde yapila iiretim, sanayi devriminden
sonra fabrikalara tasinmis, bu degisim toplumda geleneksel norm ve davranis bigimlerinden

ziyade akilcit norm ve davranislara yol agmistir (Coban, 1997, s.6; Aktan ve Tung, 1998, s.3).
1.1.4. Bilgi Toplumu ve Bilgi Ekonomisine Ge¢is

Bilgi toplumu ifadesi, 1950’1 yillardan sonra ABD gibi gelismis tilkelerde ortaya ¢ikan bir
kavramdir. Bu kavramin en 6nemli 6zelligi de biitiin sektorlerde uygulanabilir olmasidir. Bu
da, bilgi toplumlarinin ¢ok hizh bir sekilde gelismesine sebep olan en 6nemli etkendir. Bilgi
toplumu kavrami giiniimiizde biitiin diinyada en 6nemli kavram haline gelmistir (Selvi, 2012,
s.192).

Son dénemlerde teknolojik gelismeler hiz kazanmistir. Bu durum bilgi ekonomisine gecisin

en temel sebebi olarak kabul edilmektedir. iletisim teknolojisindeki biiyiik gelisim is



hayatinda kokli degisiklikler yasanmasina yol agmis, geleneksel yaklasimlarin, bilgi

ekonomisini anlamakta ve aciklamakta zorlandigi ortaya cikmistir(Kerimov, 2011, s.5).

Aksu, Peter Sondergaard’in “Bilgi, 21. Yiizyilin petrolii olacaktir” sozii icin, “Petroliin icadinin
diinyaya olan ekonomik ve siyasi etkilerinin toplumu nasil degistirdigini, ne tiir endistrileri
dogurdugunu ve neleri mimkiin kildigin1 bir diisiinelim” demistir. Bunu goz oniinde
bulundurdugumuzda bilginin ne denli biiyiik bir kaynak oldugu anlasilmaktadir. (Aksu, 2015,
s.1)

Kiiresellesen diinyada, bilgi toplumunun da ortaya ¢ikmasiyla rekabet kosullar1 degismistir.
Bilgi, firmalar icin siirdiiriilebilir rekabet avantajini elde edebilmekte en énemli unsurlardan
biri haline gelmistir. Rekabetin artik uluslararasi olmasi, kiiresellesme ile beraber biitiin
diinyanin pazar olarak sayilabilmesi, musterilerin isteklerindeki hizli1 degismeler, tiriinlerin
piyasada kalabilme stirelerinin kisalmasi gibi durumlar bilginin énemini giderek arttirmistir.
Biitiin bunlar gz oniinde bulunduruldugunda artik firmalarin amaci, fazla iiretim yaparak
kar elde etmek olmaktan cikarak miisteri talebini karsilamak haline gelmistir. (Yildiz ve Geng,
2020, s.15).

Bilgi ekonomisine gecisle beraber isletmelerin emek yogun tretime olan talebi azalmistir,
isletmelerin amaglarina ulasmak i¢in kullandiklar1 en énemli unsur bilgi ve teknoloji haline
gelmistir. Bilginin tiretilmesi ve kullanilmasinin maliyetinin diisiik olmas1 da isletmeler i¢in

bilgi ve teknoloji liretmede bir avantaj haline gelmistir.

Bilgi ekonomisine geciste tesvik 6nemli bir yer tutmaktadir. Bliyiime ve rekabet tistiinligi
gibi faktorler kendiliginden olusmayacagindan kamu sektorii miidahale ederek ihtiyac
duyulan bu tesviki saglayabilir. Bu yilizden bilgi ekonomisini ilgilendiren fikri miilkiyet
haklari, arastirma ve gelistirme faaliyetleri gibi konularla kamu sektoriiniin de ilgilenmesi
gerekmektedir(Ekizceleroglu, 2011, s.213).

1.2.ENTELEKTUEL SERMAYE

Entelektiiel sermaye Latincedeki interlectico kelimesinden gelmektedir. Inter iliski belirten
arasinda anlamina gelmektedir, lectico ise elde edilen bilgi anlamina gelmektedir. Entelektiiel
sermayenin anlaminin dogru bilinmesi ve dogru tanmimlanmasi, entelektiiel sermayeyi
kullanmak ve dogru yonetmek agisinda 6nemlidir. Yine entelektiiel kelimesi Webster’s adli
sozliikte akilcr diisiinmek olarak gecmektedir. Bu goz oniine alindiginda, entelektiiel ve
sermaye kelimelerinin birlesimiyle entelektiiel sermaye, diisiince birikimi, bilgi birikimi
olarak anlamlandirilabilinir (Arikboga, 2003, s.73).

1.2.1. Entelektiiel Sermayenin Kavrami

Entelektiiel sermaye, isletmelerin defter degeri ile piyasa degeri arasinda olusan farkin
artmasiyla birlikte ortaya ¢ikmistir. Bunun ortaya ¢cikmasinin sebebi ise, isletmelerde toplam

varliklarin igerisindeki maddi olmayan varlarin oraninin siirekli artmasidir. Olusan bu fark



isletmelerin entelektiiel sermayesinin ne kadar oldugunu go6stermektedir (Kerimov,
2011,s.11).

Entelektiiel sermayenin gelisimine baktigimizda bu konudaki ilk ¢alisma John Kenneth
Galbrith tarafinda yapilmistir. Galbrith, Michael Kalecki’ye bircok seyi entelektiiel sermayeye
borclu olduklarini belirtmis ve entelektiiel sermayenin ne kadar 6nemli oldugunu anlatmaya
calismistir. Sonrasinda ise Kalecki “acaba kacimiz son on yilda elde ettigimiz entelektiiel
sermayenin farkindayiz” diyerek Galbrith’in sozlerini dogrular nitelikte bir aciklama
yapmistir(Sveiby, 2003; Acar ve Daglar, 2005, s.24).

Petty ve Guthireye gore entelektiiel sermayenin gelisimi asagidaki gibidir (Petty ve Guthireye,
2000, s.161; Ozveren ve Yildiz, 2010, s.278);

o 1980’lerin baslarinda entelektiiel sermayeden genelde serefiye olarak bahsedilmistir.
1980’lerin ortalarina gelindiginde ise bilgi c¢ag1 kavrami ortaya c¢ikmaya baslamis ve
isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farka dikkat cekilmistir. 1980°li yillarin
sonarina dogru artik entelektiiel sermayeyi ifade etmek icin bir yap1 olusturulmus ve 6lgiim
metotlari lizerine ¢alisilmistir.

. 1990’larin baslarinda ise entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi ve raporlanmasi ile ilgili
calismalar devam etmis, Leif Edvinsson, Skandia’ da entelektiiel sermaye yoneticisi olarak
calismaya baslamistir. Bu durum resmi olarak ilk defa yasanmis ve Edvinsson isletmenin
gelecegi ile ilgili kararlarda etkili olmaya baslamistir.

o 1992 yilinda Kaplan ve Norton dengeli puan kart1 modelini ortaya koymustur. Puan
karti “Olcmek istediginiz seye elde etmek istediginizdir” kavrami cercevesinde gelisme
gostermistir.

o 1990’ li yilarin ortalarinda Nonoka ve Takeuchi “ bilgi yaratan sirket isimli
calismasini sunmustur. Her ne kadar c¢alisma bilgi konusunda yapilmis ise de bilgi ve
entelektiiel sermaye arasindaki farki ortaya koymustur. Yine o yillarda Celemi’'nin Tango adl
simiilasyon araci ortaya ¢ikmistir. Bu da isletmelerde, yoneticilere entelektiiel sermaye
hakkinda egitim verme imkani saglamistir.

o 1994’ Skandia sirketinin entelektiiel sermayesini aciklayan yillik rapor yayinlanmistir.
Entelektiiel sermayeyi goriiniir yapma, isletmelerin ilgisini cekmistir. Celemi’'nin 1995 yilinda
“Bilgi kontrol” aracini kullanarak isletmenin entelektiiel sermayesini degerlendirmistir.

o 1990’larin sonlarinda ise entelektiiel sermaye cok daha popiiler bir konu haline
gelmistir. Entelektiiel sermaye konusunda bir¢ok proje baslamis. 1999 yilinda OECD
entelektiiel sermaye ile ilgili bir sempozyum diizenlemistir.

o 2000’1i yillarda entelektiiel sermayenin énemi diinya capinda anlasilmaya baslanmis.
Diinyanin bir¢ok yerinde entelektiiel sermayen ile ilgili calismalar yapilmaya baslanmis ve

halen devam etmektedir.

Entelektiiel sermaye gilinlimiizde bir¢cok farkli disliniir tarafindan farkhh sekillerde

tanimlanmaktadir. Evrensel olarak kabul edilmis tek bir tanimi olmamasiyla beraber,



hakkinda yapilan cesitli tanimlar entelektiiel sermayeye farkl acilardan bakilmasina sebep
olmustur (Kizil, 2010, s.3)Asagidaki Tablo 1.1’ de bu bakis agilarina dair bazi 6rnekler
bulunmaktadir. (Marr, Schiuma ve neely, 2004, s.554) .

Tablo 1.1.Entelektiiel Sermayeye Bakis Acilari

Yazarlar Entelektiiel Sermaye

Hall (1992) ‘Varliklar’ olarak smiflandirilabilir (6rnegin; Marka, ticari marka,
sozlesmeler, veri tabanlari) veya beceriler (6rnegin; Bilgi birikimi,
calisanlar, organizasyon kiltiiri).

Edvinsson Degere donistiiriilebilen bilgi.

ve sullivan

(1996)

Brooking Dort ana bilesenden olusur: Piyasa varliklari, insan merkezli varliklar, fikri
miilkiyet varliklari ve altyap1 varliklar.

(1996)

Sveiby U¢ maddi olmayan varlik kategorisinden olusur: i¢c yapi, dis yap1 ve insan

(1997) yeterliligi.

Roos ve Diistinen kisimdan (insan sermayesi) ve diisiinmeyen kisimdan (yapisal

digerleri(19 | sermaye) olusur.

97)

Stewart Resmilestirilmis fikri materyal, daha ytliksek degerde bir varlik.

(1997)

Edvinsson Beseri sermaye ile yapisal sermayenin toplamidir.

ve malone

(1997)

Bontis ve Tim maddi olmayan kaynaklari ve baglantilarim smiflandiran bir

digerleri kavramdir.

(1999)

Lev (2001) Inovasyon, benzersiz Organizasyonel tasarinlar veya insan kaynaklari
uygulamalari tarafindan tiretilen gelecekteki deger kaynaklaridir.

Itami, 1987 Firmaya rekabet giicli kazandiran varliklar.




Marr ve Bilgiye dayali tiim varliklardan olusur. Orgiitsel varliklar (iliskiler, insan
schiuma kaynagi) ve altyapi ( sanal, fiziksel) olarak ayrilir.
(2001)

Entelektiiel sermayenin iiretilmesi ucuzdur, kullanildiginda tiikenmez aksine gelisir, her
zaman her yerde olabilir, isletmeyi kendiliginden terk etmez, devir edilmesi ucuzdur ve ek
maliyet gerektirmez (Bartley, 1997; Vatansever, 2009, s.13). Bu kaynaklar kendi rekabet
avantajina sahip olduklart icin isletmenin degerini artirmaktadir. Rekabet avantaji,
organizasyonda bilgiyi liretme, dagitma ve uygulama becerisiyle ilgili oldugu i¢in isletmenin
performansini belirlemektedir(Husnah, Subroto, Aisjah ve Djumahir, 2016; Paputungan,
Subroto ve ghafor, 2020, s.128).

Bontis, entelektiiel sermayenin tipki insan viicudunun kaslar1 gibi kullanilmadigi takdirde
kaybedileceginden bahsetmektedir. Dolayisiyla entelektiiel sermaye, bilginin olusumu ve
firmaya deger olarak donme anlaminda ¢ok énemli bir unsurdur. Firmalarin ¢ogu, geleneksel
muhasebe ve 0lglim yontemlerini kullanmaktadir. Fakat bu yontem yalnizca bina, makine ve
techizat gibi fiziksel varlilar1 g6z 6niinde bulundurdugu icin maddi olmayan soyut varliklarin
olclimiine katki saglayamamaktadir. Ornegin, calisanlarin yetenegi, projeler, miisteri iliskisi
gibi soyut varliklar1 geleneksel sistemde finansal raporlara dahil etmek mimkiin degildir.
Dolayisiyla bilgi toplumunda, entelektiiel sermayenin her gecen giin 6neminin artmasi yeni
modellerin gelistirilmesini gerekmektedir (Bontis, Keow ve Richardson. 2000, s.85-86; Yildiz,
2010, s.29).

Klein ve Prusak entelektiiel sermayeden “entelektiiel varliklar” olarak bahsetmislerdir. Buna
gore her tirlii bilgi, fikir, calisanlarla yasanan beyin firtinalar1 gibi olgularin tamami
entelektiiel varliklardir. Dolayisiyla entelektiiel sermaye ve entelektiiel varliklar arasinda bir
ayrim yapilmaktadir (Stewart, 1997, s.27). Bu entelektiiel varliklarin sermayeye
dontiisebilmesi de, varliklarin paylasilmasina ve degerlendirilmesine baghdir. Entelektiiel

sermaye yonetimi bu baglamda énemli bir rol iistlenmektedir.

“Itami’ye gore ise degeri asla bicilmeyen, isletmenin itibar, kiiltiirii ve rekabet giiciinde ¢ok
degerli olan, isletmenin kendine has teknoloji ve miisteri enformasyonudur” (P.C.Goh, 2005,
s.386; Yildiz ve Geng, 2020, s.20). “OECD’ ye gore bir isletmenin beseri ve yapisal olan
sermayesinde somut olmayan varliklarin ortaya ¢ikardigi ekonomik faydadir” (Guthrie, 2001,
s.29; Yildiz ve Geng, 2020, 5.20).

Entelektiiel sermaye isletmeler rekabet giicii ve avantaji saglar, kullanildikca degeri azalmaz
aksine degeri siirekli artar. Entelektiiel sermayenin gelismesi icin sirketler stirekli yatirim
yapmalidirlar, eger bu yatirimlar yapilmazsa sirketler siirekliligini saglayamaz ve bir siire
sonra yok olur. Entelektiiel sermaye sirketlerin rekabet istiinligliniin kalici olmasini
saglar(Hobikoglu, 2011, s.88).



Bu goriisler dikkate alindiginda genel anlamda entelektiiel sermayenin 6zellikleri soyle
siralanabilir (Karacan,2007,s.23);

1- Entelektiiel sermaye, isletmenin bilan¢olarinda gériinmeyen, maddi olmayan varliklarda
olusmaktadir.

2- Entelektiiel sermaye, rekabet iistiinligiiniin kalici olmasini saglar ve isletmenin
stirekliligine katkida bulunur.

3- Firmalar entelektiiel sermayenin yonetilmesi konusunda bilingli davranmalidir.

4- Firmanin entelektiiel sermayesinde yasanan pozitif veya negatif dalgalanmalara
entelektiiel performans adi verilebilir.

5- Entelektiiel sermayeyi 6lgmek miimkiindiir. Entelektiiel sermayeyi 6l¢mek ve firmanin
entelektliel sermayesini gormesini saglamak, isletmenin spesifik o6zelliklerine

bakilmaksizin her firma i¢in degerli bir hale gelmektedir.
1.3. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Entelektiiel sermaye kavrami iizerinde kesin bir fikir birligi olusmadigindan dolayy,
entelektiliel sermaye unsurlarinin neler oldugu hakkinda da tek bir fikir birligi olusmamistir.
Entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlar, genel olarak bir¢ok diisiiniir tarafindan ayni kabul
edilmektedir. Fakat bu unsurlar farkli isimlerle aciklanmaya calisiimistir. (Gedikli, 2007,
s.21).

Sullivan modeli entelektiiel sermaye, insan sermayesi, entelektiiel varliklar, yapisal sermaye
ile tamamlayici firma varliklarindan olusmaktadir. Bu dért unsurun bir arada olmasi ve
etkilesimi sonucu deger ortaya ¢ikmaktadir. Modeldeki tamamlayici firma varliklart unsuru
ticari silirecte deger yaratilmasina sebep olmaktadir. Bu varliklar genellikle bilgi
isletmelerinde bulunmamaktadir ve isletmenin insan sermayesi ile iirettigi buluslarin paraya
dontstiiriilmesine 6nct olmaktadir. Tamamlayici firma varliklar iiretim araglarini, miisteri
listelerini, teknolojileri, tedarikci ile olan iliskileri, hizmet giiciinii ve firmanin yeteneklerini
kapsamaktadir (Sullivan, 1998, s.24; Gedikli, 2007, s.23).

“Teknoloji aracis1 endeksi olarak da ifade edilen Annie Brooking tarafindan ortaya atilan
entelektiiel sermaye su unsurlardan olusmaktadir” (Roos ve digerleri, 1998, s,33; Yildiz,
2010, s.47).

1. Pazar varliklar: pazardaki goriinmeyen varliklarin timiidiir. Markalar, miisteriler,
miisteri sadakati vb.

2. Insan merkezli varliklar: Calisanlara ait Bilgi, beceri, liderlik yetenegi, problem ¢ozme
becerisi gibi unsurlarin tamamau.

3. Entelektiiel miilkiyet varliklari: Teknik bilgi, marka ve patent ve telif hakk: ile
korunabilen gériinmeyen varliklar.

4. Altyap1 varliklari: Firmanin fonksiyonlarini yerine getirecek, tiim teknolojiler, stirecler,

projeler vb.



Edvinsson ve Malone entelektiiel sermayeni unsurlarini, insan sermayesi ve yapisal sermaye
olarak ikiye ayirmistir. Edvinsson ve Malone modeli entelektiiel sermaye unsurlar Sekil 1.1’
de ayrintili olarak gosterilmektedir (Edvinsson, 1997, s.367; Yiiksek,2009, s.16).

Piyasa Degeri
\
[ |
Finansal Sermaye Entelektiiel Sermaye
Insan Sermayesi Yapisal Sermaye
Miisteri Sermayesi Orgiit Sermayesi
Yenilik Sermayesi Isleyis Sermayesi
Entelektiiel Miilkiyet Maddi Olmayan

Varliklar

Sekil1.1.Edvinsson ve Malone Modeli

McElroya gore entelektiiel sermaye, insan, yapisal ve sosyal sermaye olarak tice
ayrilmaktadir. Sosyal sermayeyi ise dahili, paylasima agik ve sosyal yenilik sermayesi olarak
alt gruplara ayirip incelemistir. Dahili sosyal sermaye konusunda iki farkl goriis bulunur. ilki
isletmede g¢alisanlarin gorevleri ile ilgili, diger ¢alisanlarla aralarinda kurduklar1 bagdir. Bu
goris sosyal sermayenin birey merkezli oldugunu kanitlamaktadir. Diger bir goriis ise sosyal
merkezli yaklasimdir. Sosyal merkezli yaklasima gore sermaye bireyin hakimiyetindedir.
Ancak bundan fayda elde edebilmek i¢in ¢alisanlar, birinci yaklasimda oldugundan daha
yogun iliskiler kurmalidirlar (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003, s.119). Sekil 1.2’de Mcelroy

modeli entelektiiel sermaye unsurlari gosterilmektedir (Mcelroy, 2002, s.6).
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Piyasa Degeri
|
I |

Finansal Sermaye Entelektiel

Sosyal Sermayesi Insan Sermayesi Yapisal Sermaye
Dabhili Sosyal Harici Yenilik Stireg
Sosyal Yenilik Sosyal Sermayesi Sermayesi
Sermaye Sermayesi Sermaye

| |
Miusteri ‘ |
Benmerk Toplum Sermayesi Entelektiiel glge;" ktiiel
ezci Merkezli Miilkiyet ntetektue
Varliklar

sosyal Sosyal Ortak
sermave Sermaye sermaye

Sekil1.2. McElroy Modeli

Danimarka tarafindan entelektiiel sermaye icin genis bir platformda c¢esitli arastirmalar
yapilmis ve buna gore entelektiiel sermaye dort unsur ile tanimlanmaktadir. Bu unsurlardan
birincisi ¢alisanlardir; firma calisanlarinin yetenekleri, tecriibeleri, egitim durumlari, firmaya
olan sadakati, motivasyonu vb olgular birinci unsurun icersinde yer almaktadir. Ikinci unsur
ise miisterilerdir; burada da miisteri tatmini miisteri sadakati, miisteri ile yapilan isbirlikleri,
gibi unsurlar yer almaktadir. Uciincii unsur siireclerdir; bilginin firmadaki durumudur.
Bunlar, buluslar, kalite kontrol siiregleri, bilgiyi elde etme ve isleme stirecleri gibi konulari
ifade etmektedir. Dordiincii ve son boyut ise teknolojilerdir, firmanin bilgi teknolojileri,
teknoloji altyapilari, yazilim ve donanimlar, internet teknolojisi yogunlugu, firmanin bilgi
teknolojisi yetenekleri gibi konular teknoloji unsurunun icerisinde yer almaktadir (Danish
Ministri of Science, Technology and Innovattion, 2003, s.11; Erkus, 2006, s.45).

Roos ve Roos’ a gore ise entelektiiel sermaye, miisteri sermayesi, yapisal sermaye ve insan
sermayesi olarak lige ayrilmakta ve bu ana basliklar da kendi aralarindan farkli kategorilere
ayrilmaktadir. Roos ve Roos modeli entelektiiel sermaye sekil 1.4’ te ayrintili bir bigimde
gosterilmistir (Roos ve Roos, 1997, 5.413-426).
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Entelektiiel Sermaye

Insan Sermayesi Yapisal sermaye Miisteri ve iliski
sermayesi
Bilgi Misteri
Sermayesi is Siireci isletme ve Mliskileri
Sermayesi yenilik Sermayesi
sermayesi
Yetenek Bilgi ;?(Eflk,gl
Sermayesi Akist — Uzmanhk 1pKilen i
Sermayesi
| Uriin/Hiz N y y
- met Akisi B Uretim _Ag Ortagi
Motivasyon Siiregleri lliskileri
Sermayesi Sermayesi
Akimi Kavramlar
,_ Yatirimcl
Gorev N
- . [liskileri
Sermayesi .
i Sermayesi
| Isbirligi || Satigve
Formlari Pazarlam
|| Stratejik | Yeni
Siirecler Isbirligi

Sekil1.3. Roos ve Roos modeli

Sveiby modeline gore entelektiiel sermaye tlice ayrilmistir. Sekil 1.3’te goriildiigii lizere Sveiby
model, entelektiiel sermaye unsurlari; i¢ yapi, dis yap1 ve bireysel yetkinliktir (Dénmez ve
Erol, 2016, s.31).

Entelektiiel Sermaye

Kisisel Yeterlilikler Dis Yapilar I¢ Yapilar

Sekil 1.4. Sveiby modeli
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Yukaridaki sekil 1.3’te gosterilen Sveiby modeli entelektiiel sermayede i¢ yapilar, firmanin
patentleri isim haklar1 bilgi teknolojileri gibi unsurlardan olusurken dis yapilar, firmanin
miisterileri, tedarikgileri ve bunlarla olan iliskilerinden bahsetmektedir. Kisisel yeterlilikler
ise firmanin calisanlarinin bilgi, beceri, deneyim ve O6grenmeleri gibi unsurlar1 ifade
etmektedir (Guthrie ve Petty, 2000, s.242; Yildiz 2010, s44).

Entelektiiel sermaye ana hatlariyla tanimlanmasina karsin son dénemlerde ortaya ¢ikmis bir
olgu oldugu icin hakkinda net bir tanimlama bulunmamaktadir. Bu durum entelektiiel
sermayenin unsurlar1t icin de gecerlidir. Entelektiiel sermayenin unsurlarinin
siniflandirmasinda yapilmis olan bu calismalarin disinda farkl fikirler ortaya koyan birgok
arastirmaci bulunmaktadir. Bu arastirmacilarin siniflandirmalar asagidaki Tablo 1.2’de
ayrintili bir sekilde gosterilmektedir (Kaufman, Schneider ve Intangibles, 2004, s. 376-377).

Tablo1.2. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Yazar Siniflamasi

Bontis, Dragonetti, Jacopsen ve Ross (1999) Insan sermayesi, Yapisal sermaye

Brennan ve Connell (2000) icsel yapi, Digsal yapi, insan sermayesi

Canibono, Sanches, Chaminade, Olea, Escober Insan sermayesi, Yapisal sermaye, iliskisel sermaye

ve Garcia-Ayuso (1999)

Edvinsson ve Malone, (1997) Insan sermayesi, Yapisal sermaye

Granstrand (1999) Yaraticilik, Bilgi, Bireyin kimligi

Giinter (2001) Dis Yapy, I¢sel yapi, Calisanin yetkinligi

Harrison ve Sullivan (2000) insan sermayesi, Fikri miilkiyet iceren fikri varhklar

Mouritsen, Bukh, Larsen ve Johansen (2002) Insan sermayesi, Organizasyonel sermaye, Miisteri
sermayesi

Ordones ve Pablos (2003) Insan sermayesi, Organizasyonel sermaye, iliskisel
sermaye

Petty ve Guthrie (2002) Organizasyonel sermaye, insan sermayesi

Rastogi (2003) Acik bir siniflandirmanin miimkiin olmadigini belirtir,

entelektiiel sermaye, insan sermayesi, sosyal sermaye ve

bilgi yonetiminden etkilenir.

Sanchez, Chaminade ve Olea (2000) Insan sermayesi, Yapisal sermaye, Iliskisel sermaye

Stewart (1998) Insan sermayesi, Yapisal sermaye, Miisteri sermayesi

Sullivan (2000) Insan sermayesi, fikri miilkiyet iceren fikri varliklara yol
agar.

Sveiby (1997) ic yapy, Dis yap, Personelin yeterliligi
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Schmalenbach toplulugu, maddi olmayan inovasyon sermayesi, insan sermayesi, Miisteri
varliklar ¢alismasi (2001) sermayesi, Tedarik¢i sermayesi, Yatirimci sermayesi,

Siire¢ sermayesi, Yer sermayesi, Yatirimci sermayesi.

Kriegbaum (2001) Farklilasan maddi olmayan degerler: Korunabilir ve

korunamaz kesfi. Orgiitsel uygulamalar, insan kaynaklari.

Lev (2001) Kesif, Organizasyon uygulamalari, Kaynaklar

Michalisin, Kline ve Smith (2000) Sirketler basari i¢in maddi olmayan varliklara

odaklanmali: itibar, Bilgi, Organizasyonel kiiltiir.

Heising, Vorbeck ve Nieburh (2001) Farkli kategorileri karsilastirdilar: (Sveiby, Brooking,
Sullivan)

Johanson, Martensson ve Skoog (2001) Diger arastirmacilarin farkl siniflandirma yéntemlerini
ozetlediler.

Bonfour (2003) Kendi siniflandirmasi yok, farkl siniflandirmalara atifta
bulunuyor.

Bukh ve Johanson (2003) Siiflandirma yok, raporlama yapiyorlar.

Chan, Lakonishok ve Sougiannis (2001) Smiflandirma yok, ar-ge ve rek lam

Kaplan ve Norton (2001) Smiflandirma yok, fakat doért adet bakis agisi: finansal,

miisteri, yenilik¢i ve 6grenme bakis agisi.

Yang ve Brynjolfsson (2001) Smiflandirma yok, yeni is siirecleri, firmaya 6zgii insan

sermayesi, yonetim bilgisi gibi 6rnekler vermislerdir.

Yukarida goriildiigii iizere entelektiiel sermayenin unsurlar1 hakkinda farkh goériisler ortaya
atilmis olsa da, bir¢ok arastirmaci tarafindan entelektiiel sermayenin unsurlar1 hakkinda
genel kabul gérmiis fikir, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak lizere
tice ayrildig1 yoniindedir. Bu ylizden bizde entelektiiel sermayenin unsurlarini bu li¢ temel

siniflandirmay dikkate alarak incelemeye devam etmekteyiz.
1.3.1. insan Sermayesi

Entelektiiel sermaye unsurlarinin igerisinde ¢ok 6nemli bir yere sahip olan insan sermayesi
firmada calisanlarin bilgi birikimlerini, yeteneklerini, becerilerini, kendilerini gelistirme
cabalarim gibi bircok unsuru kapsamaktadir. insan sermayesine yapilan yatirnm firmaya
ekonomik faydalar saglayacagi gibi firmanin igerisindeki iliskilerin gelismesine de fayda
saglamaktadir (Erdem, 2007, s.288).

Insan sermayesinden yiiksek derecede fayda alabilmenin en iyi yolu da firmanin, calisanlarin

fikir liretmelerine ve bulus yapmalarina yardimci olacak bir zemin hazirlanmasidir.
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Yoneticiler c¢alisanlarinin fikirlerine 6nem vermelidir. Bu sekilde firmalar insan
sermayesinden daha fazla faydalanabilmekte ve rekabet gliciinii de artirmaktadir. Dolayisiyla
da bu durum firmanin entelektiiel sermayesinin artmasina buyiik katki saglamaktadir
(Samiloglu, 2002; Pamukgcu ve 0giiz, 2014, 5.72).

Thomas Stewart insan sermayesinden bahsederken, para belki konusabilir ama diislinemez,
makine ¢ogu zaman insandan daha iyi is yapar ama icat yapma giicline sahip degildir.
Dolayisiyla insan sermayesi unsuru calisanin fiziki 6zelliklerinden bahsetmemektedir. El ile
yapildiginda bile, rutin, tekdiize ve daha az beceri gerektiren isler firmalar agisindan insan
sermayesi olusturmaz ve kullanilmaz. Cogu zaman bu tip isler otomasyona baglanmaktadir ve
bu islerin calisan tarafindan kaybedilebilmesinin temel sebebi budur. Otomasyona gecmenin
zor oldugu durumlarda, beceri anlaminda katkis1 az katki saglayan calisanlar firmadan
ayrildiginda yeri kolay doldurulabilmektedir. Bunun temel nedeni calisanin iicretli bir beyin
degil de iicretli bir el olmasidir seklinde bahsetmektedir. (Stewart, 1997. S,94; Kog, 2020,
s.30-31). Stewart’ a gore dort ana kategoriden olusan is giicii katma deger matrisi asagida
gosterilmektedir (Stewart, 1997, 98).

YERI ZOR DOLAR, YERI ZOR DOLAR,
DUSUK KATMA YUKSEK KATMA
DEGERLI DEGERLI

YERI KOLAY DOLAN, | YERi KOLAY DOLAR,
DUSUK KATMA YUKSEK KATMA
DEGERLI DEGERLI

Sekil 1.5. Steawart’in is Giicii Katma Deger Matrisi

Yukaridaki $ekil 1.5’te gosterilen Stewart'in is giicii katma deger matrisindeki kategorilerin
icerikleri su sekildedir: (Steawart, 1997, 5.99)

1. Tam olarak uzmanlasmamis olanlar, yeri kolay dolan diisiik katma degerliler sinifina
girer. Isletmelerin bu tiirden ¢ok fazla calisam bulunmasina karsin isletmenin basarilarina
olan katkilari oldukea diistiktiir.

2. Yeri zor dolan diisiik katma degerli olanlar ise uzman fabrika iscileri, masa basi biiro
isleriyle ve belli konularda uzmanlasma gerektiren islerle ilgilenen fakat isletme igerisinde
cok fazla sz sahibi olamayan ¢alisanlardan olusmaktadir. Bu ¢alisanlarin yeri zor dolar ancak

yaptiklari isler miisterilerin 6nem verdigi tiirden isler degildir.
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3. Sag alt karede bulunan yeri kolay dolan yiliksek katma degerli calisanlar ise,
miisteriler agisindan daha 6nemli isleri yapmaktadirlar. Ancak bu tiirden calisan bulmak
kolaydir bu ylizden yerleri ¢ok ¢cabuk doldurulabilir.

4. Yeri zor dolan yiiksek maliyetli calisanlar, isletme icin en 6nemli role sahip olan
bireylerdir. Yerlerinin doldurulmasi ¢ok zordur ve bu ¢alisanlar arastirmacidirlar. Isletmede
yOnetici konumunda bulunurlar ve isletmeye yiiksek katma deger saglarlar. bu c¢alisanlarin
isletmeye katki saglar duruma gelebilmeleri icinde belli bir siire gerekmektedir. Kimi
diisliniirlere gore bu siire iki yil1 bulmaktadir. Dolayisiyla isletmenin calisana yaptig1 yatirim

da yliksektir. Bu yiizden bu ¢alisanlar pahalidir ve her an degistirilebilir tirden degildirler.

Semler calisanlarin bir isletmenin en blyiik varligi oldugunu séylemektedir. Calisanlarin ¢cogu
genellikle isverenlerinden kendilerine yeterli degerin gosterilmedigini diisiinmektedirler.
Brezilya’da bulunan Semco ve Semler bu konuda cesitli calismalar yapmislar. Semco farkh
alanlarda iiretim yapan bir firmadir. Gegmiste klasik yonetim anlayisiyla yonetilen isletmede
cok dnemli yonetsel degisiklikler meydana gelmistir. Bunlardan bazilar; ¢alisanlarin ne kadar
lretim yapilacagina karar vermeleri, Uriinlerin gelistirilmesine veya degistirilmesine
calisanlarin karar verebilmeleri gibi farkli bir¢ok yonetimsel konuda s6z sahibi
olabilmeleridir. Ustelik aldiklan ticretlere de karar verebilmekte ve firmanin icerisindeki
bilgileri acik bir bicimde gdrebilmektedirler. Buda isletmeye olan giivenin artmasica yol
acmaktadir. Semco’da c¢alisanlarin kararlarda bir oy hakki bulunmaktadir. Baska bir sirketi
satin alma gibi biiylik ve stratejik bir kararda bile bu yontem uygulanmistir. Semco’da
sekreterler veya kisisel yardimcilar bulunmamaktadir. Fabrikalarda ¢alisan is¢iler sabah saat
yedi ile dokuz arasinda herhangi bir saatte ise gelebilmektedirler. Sirkette calisan hig
kimsenin herhangi bir ayricaligi bulunmamaktadir. Semco’nun temel felsefelerinden biri,
herkesin kendi kendine yeterli olmasi ve sirketin herhangi birine bagimli olmayacak sekilde
organize edilmesidir. Biitiin bu yapisal degisimler sonucunda Semco durgunluk
donemlerinde, yiiksek enflasyon ve diizensiz ulusal ekonomiye ragmen iiretkenlik hemen
hemen yedi kat artmus, isletme alt1 kat biiyiimiis, sirketin karlar ise bes kat yiikselmistir. Is
glicii devir hiz1 fazlasiyla diismiis, hatta hi¢ kimsenin isten ayrilmadig1 veya c¢ikarilmadigi
stireler bazen on dort ay1 bulmustur. Brezilyanin ¢ok okunan bir dergisi tarafindan yapilan
arastirmada, liniversiteden mezun olan erkeklerin % 25’i, kiz 6grencilerin ise % 13l en ¢ok
calismak istedikleri sirketin olarak Semco oldugunu Dbelirtmislerdir. Personelin
gliclendirilmesi, ¢alisanlarin kararlara katilimi, yaratici ve yenilik¢i ortamin gelistirilmesi gibi
olgular bugiin pek ¢ok isletme tarafindan basariyla uygulanan ¢alismalaridir (Arikboga, 2003,
s.83-84).

Insan sermayesi, entelektiiel sermayenin en énemli unsuru olarak goriildiigiinden, onu en iyi
sekilde kullanmak isletmeler icin ¢ok onemlidir. Siirekli biiyiiyen ve gelisen bilgi caginda
insan sermayesini verimli bir sekilde kullanamamak isletmeler icin koti sonuclar
dogurabilmektedir. Isletmeler ¢ahganlariyla iligkilerini siirekli iyilestirerek onlardan

maksimum fayda elde etmelidirler. Insan sermayesinin énemini kavrayarak yatirimlarini bu
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dogrultuda yapan isletmeler, gilinlimiizdeki rekabet ortaminda oOnemli avantajlar
saglayabilirler. Insan sermayesinin unsurlarindan bazilar asagida gosterilmektedir (Guthrie,
2001, s.35; Cikrike1 ve Dastan, 2002, s.20).

o Teknik bilgi (Know-how)

o Egitim

o Mesleki beceriler

o Bilgiyi liretme ve islemeye yonelik calismalar
o Yeterlilik, uzmanlastirma calismalari

o Girisimcilik, yenilikeilik ve bulusguluk.

Entelektiiel sermayenin unsurlarindan biri olan insan sermayesi de ii¢c unsur adi altinda
incelenebilmektedir. insan sermayesinin unsurlar asagidaki Sekil 1 .6’ da gosterilmektedir
(Arikboga, 2003, 5.86).

Insan Sermayesi

Yetenek Ihskller Degerler

Sekil 1.6.insan Sermayesinin Unsurlari

Yukaridaki sekil 1.6’da gosterilen insan sermayesi unsurlarinin agiklamalarini asagidaki
gibidir (Arkboga, 2003, s.87-88).

Yetenekler: Yetenekler {i¢ grupta incelenmektedir. Bunlardan ilki profesyonel yetenek;
profesyonel yetenek isletmenin yapisal sermayesinden ne kadar yararlandigini inceler, bir
digeri ise sosyal yetenek, bu ise isletme icerisinde ¢alisanlar arasindaki uyumla ilgilidir, son
olarak da ticari yetenekler, ticari yeteneklerde isletme icerisinde degil de isletme disinda iyi

iliskiler kurulmasiyla ilgilenmektedir.

iliskiler: Bilginin organizasyona dahil olmasmmin kosulu, c¢ahsanlar arasinda bilgi
paylasiminin olmasi ve kisisel ¢abalardir. Calisanlarin iletisimlerinin giilcii olmasi daha iyi

anlagmalarini ve ¢alisma ortamlarinda kabul gérmelerini saglamaktadir.

Degerler: Kisileraras: iliskileri degerler ve kiiltiir olmak tiizere iki unsurun etkiledigi

soylenebilir. Degerler ¢alisanlarin daha yakin iliski kurmalarina fayda saglamaktadir.
Hudson’a gore entelektiiel sermayenin dort faktorii vardir (Hudson,1993; Bontis, 1998, s.65)

. Genetik miras
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o Egitim
. Deneyim

o Hayat ve is hakkindaki tutumlarimiz

Sirketlerin cogunun basindaki daha kolay, ama ayni 6lciide 6nemli dert, gercekten de varlik
niteligi tasiyan yetenekleri bulup giiclendirmektir; ciinkii becerilerin hepsi esit yaratilmis
degildir. Her tiirlii is icin farkl beceri tlirlerinden bahsedilmektedir. (Stewart, 1997, s.97-98)

1-Meta Beceriler: Tek bir is alaniyla ilgili degildir ve hemen hemen her isletme i¢in degeri
aynidir. Daktilo yazma ve telefonda hos konusma tarzi meta becerilerdir. Havalandirma
bakimi veya eglence isleri yonetimi gibi bazi son derece teknik melekeler icin de ayni sey
gecerlidir.

2-Kaldiragh Beceriler: Spesifik degildir ve isletme icin diger isletmelere oranla daha degerli
olan bilgidir. Biiytik sirketlerin ¢ogu programcilara gerek duyar ama Andersen Consulting ve
IBM Consulting bir¢ok farkli miisteriye sattifi bu beceriyi kaldira¢ olarak kullanirken,
sozgelimi Bank of Amerika ya da Generel Motors icin calisan programcilar yalnizca kendi
isverenlerine deger katar. Ayni sekilde bir hukuk firmasi bir avukattan bir sirkete oranla daha
yuksek bir deger elde eder. Sirketinizin islerini yaptirdigi hukuk firmasindaki partnerlerinin
firmanizdaki hukuk danismanindan muhtemelen daha fazla para kazanmasinin nedeni budur.

Isletme ile degil de is anamiyla dogudan ilgilidir.

3-Tescilli beceriler: Bir kurulusun bir is kurmasina esas olusturan sirkete o0zgil
yeteneklerdir. Tescilli bilgi derinlestikce satiga doniik bir 6zellik kazanir. Ornegin, McKinsey
strateji alaninda taninmis danigmanlik firmasidir. Chicogo Universitesi'nin taninmus iktisat
bolimii vardir. Ritz-Carlton otel yonetiminde taninmis uzmandir. Bazi tescilli beceriler
patent, telif hakki ve bagka fikri miilkiyet bicimleriyle diizene konmus haldedir. Ama bu
becerilerin biiyliik bir boélimii “bizde olup onlarda olmayan nedir” sorusunun cevabini

olusturan uzmanlik ve tecriibe yogunlagsmasindan gelir.

Swart insan sermayesi siniflandirmasim yaparken, firmaya o6zel insan sermayesi
siniflandirmasi ve jenerik insan sermayesi siniflandirmasi olarak bir inceleme yapmistir. Bu
siniflandirma Tablo 1.3’te gosterilmistir (Swart, 2006, s.140).

Tablo1.3.Swart'in Insan Sermayesi Simflandirmasi

Farkli Boyutlar Jenerik insan Sermayesi Firmaya Ozel insan
Sermayesi

Gelisim Yeri Firma disi Firma ici

Katlanilan Maliyet Bireysel Firma yatirimi

Transfer Edilebilirlik Yiiksek Edilemez
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Bilgi Tiirii Acik Ortiili

Olgiimler Egitim, is tecriibesi, Yillarca olusmus firma
yonetimsel tecriibe tecriibesi, benzersiz proje
sayisl, takim tabanli
¢Ozlimler, benzersiz

operasyonel siirecler

Seetharaman, Low ve Saravanan insan sermayesi siniflandirmasini insan, sermayesi
martikleri adi altinda on bir bashkta toplamislardir. Bunlar; (Seetharaman, Low ve
Saravanan, 2004, s.528)

Calisanlarin egitim masrafi

Calisan araciligiyla elde edilen gelirler
Bilgi iscisi basina piyasa degeri
Calisanin egitim seviyesi

Uzmanlik alan degeri

Bilgi iscilerinin devri

Bilgi iscilerinin diger iscilere orani

Iscilerim bilgi iscilerine déniigiim orani

O O N WD

Calisan ag1/ Calisanin miisteri iliskileri

[E
e

Calisanlarin meslekte gecirdigi y1l/ Tecriibe

11. Ogrenilen proje oram

Insan sermayesinde, teknik bilgi ve teknik bilgi kapasitesi cok énemli unsurlardir. Teknik
bilgisi iyi olan firmada, calisanlar gérev ve sorumluluklarini iyi bir sekilde yerine getirecektir.
Dolayisiyla firmanin hedeflerine ulasmasi ¢ok daha hizli olacak ve basari oranlari her dénem
artacaktir. Ayrica firmanin egitime 6nem vermesi de ¢alisanlarin kapasitelerini artiracak ve
firmaya geri dontsii pozitif olacaktir. Sirket icerisinde g¢alisanin calistifl pozisyonun
yetkinligini adresleyecek sekilde tasarlanmis gelisim programlari, ¢alisan potansiyelinin
artmasina katki saglayacaktir. Calisanlarin potansiyelinin artmasi veya potansiyeli yiliksek
calisanlarin firmaya dahil edilmesi, firmanin bilgi iiretimine, girisimcilik faaliyetlerine,
olaylar1 ¢c6zme yetenegine yani firmaya katma deger saglanmasina faydasi olacaktir (Cakmak,
2020, s.8).

Insan sermayesinden en yiiksek faydayr almak icin bazi stratejiler uygulanmahdir. Bu
stratejilerin basinda ortiik bilgiyi acik bilgiye doniistiirmek ve bu bilgilerin bir bélimint
yapisal sermayeye bir boliimiinii de insan sermayesine aktarmak gelmektedir. Eger bilginin
bir b6limii yapisal sermayeye aktarilabilirse insan sermayesi isletmeyi terk etse bile, bilginin
yapisal sermayeye aktarilan kismi isletmede kalmaya devam edebilecektir (Emrem, 2003;
Orgiin ve Kalay, 2018, s.6).
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Yukarida verilen bilgilere bakildiginda, isletmeler agisindan insan sermayesinin 6nemi
goriilmektedir. Isletmelerde, basarinin siirdiiriilebilirliginin temel yapitaslarindan bir tanesi
olan insan sermayesine yatirim son derece énem arz etmektedir. Isletmeler calisanlarina ne
kadar gtivenilir ve rahat bir calisma ortami saglarsa insan sermayesini elinde tutma giicii o
kadar artacaktir. insan sermayesinden en iist seviyede verim almanin kosullarindan bir
tanesi de calisanlarin isletmeye baghhginm saglamaktir. Isci devir hizinin yiiksek oldugu
isletmeler diger isletmelere gore daha az basar1 saglarken calisan maliyetleri de diger

isletmelere gore fazla olmaktadir.
1.3.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye firmanin is yapisini, organizasyonun nasil ¢alistigini belirleyen unsurdur.
Operasyonel stratejiler, planlar gibi is ile ilgili insan unsuru disindaki bilgi varliginin
tamamini yapisal sermaye olusturmaktadir. Insan sermayesinden yiiksek fayda elde etmenin
bit yolu da, firmanin yapisal sermayesini ne kadar giiclii olduguna baghdir. (Oztiirk, 2005, s.
114). Yapisal sermaye firma i¢in insan sermayesi kadar 6nem arz etmektedir. Bu iki unsur
birbirini dogrudan etkilemektedir. Yapisal sermayenin temelinde insan sermayesi vardir.
Onemli olan firma icin insan sermayesini yapisal sermayeye doniistiirebilmektir. Yapisal
sermaye calisanlar firmay: terk etse dahi firmanin icerisinde kalmaktadir (Ekmekgi, 2019,
s.455).

Yapisal sermayenin unsurlari biitiiniiyle her firma i¢in ayni olarak kabul edilemez. Fakat belli
bash yapisal sermaye unsurlar asagida gosterilmektedir (Once, 1999, s.29; Bulgurcu, 2011,
s.6).

o Yonetim felsefesi

. Orgiit kiiltiiri

. Yonetim siirecleri

o Bilgi ve ag sistemleri

o Finansal iligkiler

° Patent, telif hakky, ticari sirlar, Ticari Amblemler
o Altyap1 varliklari

Isletme icin orgiitsel yeteneklerin tamamina yapisal sermaye denilebilir. Isletmeler bilgi ve
teknolojiye yatirim yaparak, cesitli girisim faaliyetlerinde bulunarak yapisal sermayelerini
arttirabilirler (Akpinar ve Akdemir, 2000, s.336; Yereli ve Gersil, 2005, s.19; Ayas, 2015, s.59).
Orgiitsel yetenekler asagidaki Sekil 1.7’de ayrintili bir bicimde gdsterilmistir (Saint-Onge,
1996, 5.17; Yereli ve Gesil, 2005, s.20).
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ORUTSEL YETENEK

Sistemler: islemlerin

Strateji: Orgiitiin (enformasyon, iletisim
amaglari ve bu ve karar verme) ve
amaglara ulagsmak i¢in < > akislarin (liriinler,
izledigi yol. I A servisler ve sermaye)
yapilis bi¢imleri
Yapt: Varliklarin \ . yl Kilttr: Tekil
gruplandirilmasi; orgiit B i diisiincelerin,
liyelerinin pozisyonlari paylasilmis diisiince
ve birbirleriyle olan setlerinin, degerlerin ve
iligkilerini tanimlayan normlarin birlestirilmis
yapilar. normlari.

Sekil 1.7. Orgiitsel Yetenek

Yapisal sermaye insan sermayesini destekleyen ve degerli hale getiren bir unsurdur. Bilgi
beceri ve deneyimlerin kullanilmasi i¢in bir o6rgiite ihtiya¢c duyulmaktadir. Bireylerin bir
orgltin icerisinde olmadan yeteneklerini ayr1 ayr1 kullanmalarinin bir anlami yoktur. Yapisal
sermayenin olusmasi icin bu bilgilerin bir araya gelmesi gerekmektedir. Firmanin entelektiiel
sermayesinden faydalanmasinin en dnemli kosullarindan bir tanesi de yapisal sermayedir.
Stewart yapisal sermayenin firmaya ait, patentler, yazilhimlar, stratejiler ve teknolojiler gibi
maddi olmayan varliklarini ifade ettigini belirtmektedir (Bulgurcu, 2011, s.5).

Yapisal sermaye, iki farkli baslik altinda incelenmektedir. Bunlardan birincisi miilkiyet
varliklari iken ikincisi altyap1 varliklaridir. Miilkiyet varliklari, firmadaki kurumsal varliklarin
korunmasi amaciyla yasal bir diizeni olusturmaktadir. Bunlara 6rnek olarak patentler, telif
haklari, tasarim haklar, ticari sirlar, markalar gibi unsurlar verilebilir. Bu miilkiyet haklari
tamamen isletmeye aittir isletme bilgisi disinda kullanilirsa her tiirlii yasal faaliyette
bulunulabilir. Alt yap1 varliklan ise firmamim islemesini saglayan siirecler ve yontemlerin
bitiintidir. Bunlara 6rnek olarak, kurum kiltiirti, bilgi teknoloji sistemleri ve finansal
icerikler gibi unsurlar verilebilinir. (Atalay, 2012, s.17; Tore, 2017, s.47). Yapisal sermayenin
unsurlar1 asagidaki sekil 1.8’ de ayrintili olarak gosterilmektedir (Karacan, 2007, s.31).
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Yapisal Sermaye

[ |
Entelekltiiel Varliklar AltyapllVarhklarl
Patentler Yonetim Felsefesi
Telif Haklar Orgiit Kiiltiiri
Dizayn Haklari Yonetim Siiregleri
Ticari Sirlar Bilgi Sistemleri
Ticari Amblemler Ag Sistemleri
Hizmetle Ilgili .
Amblemler Finansal lliskiler

Sekil 1.8. Yapisal Sermayenin Alt Bilesenleri

Gilinimiizde firmalarin ayakta kalabilmek i¢cin ve sahip oldugu varliklar iyi kullanmalar
gerekmektedir. Rekabetin yogun olarak yasandigi bilgi caginda bu durum biiyiik 6énem arz
etmektedir. Yapisal sermaye firmalarin basar1 saglamasi icin en 6nemli unsurlardan bir
tanesidir. Yapisal sermaye her firma i¢in yeni fikirler liretme ve gelistirme konusunda etkin
bir rol oynamaktadir. Yapisal sermaye firmalarin kiiltiirlerinde, is yapis sekillerinde, bilgi
sistemlerinde, veri depolarinda, firmalarin imaj, patent ve ticari markalarinin icerisinde yer

alan degerli bilgi varliklaridir (Aramburu ve Saenz, 2011, s.109; Beydogan, 2018, s.33)

Edvinsson ve Melone yapisal sermayeyi, yenilik, orgiit ve siire¢ olmak tlizere li¢ grup adi
altinda incelemektedir. Firmanin ¢alisma yetenegini gelistiren sistemler 6rgiit sermayesi adi
altinda incelenmektedir. Markalar, telif haklari, patentler gibi firmaya fayda saglayan soyut

varliklar ise siire¢c sermayesi adi altinda ele alinmustir (Paksoy ve Oztiirk, 2006, s.141).

Ramirez ve gordillo yapisal sermayeyi iki farkli boyutta incelemektedir. Bunlar orgiitsel
sermaye ve teknolojik sermayedir. “Orgiitsel sermaye arastirma, yonetim ve bilgi siireclerini;
Orgiitsel kiiltiirii, degerleri, rutinleri ve icsel siirecleri icerir. Teknolojik sermaye ise arsivleri,

patentleri ve veri tabanlarini icine alir” (Ramirez ve Gordillo, 2013, s.175; Tore, 2017, s.47).

Firmalarin biyime ve gelismelerine katki saglayan en énemli unsurlardan bir tanesi de yapisal
sermayedir. Firmada bilginin olusmasi, islenmesi ve firma cikarlari icin kullaniimasi yapisal
sermayenin silirecini olusturmaktadir. Bilginin firmada Uretim sirecine dahil edilmesi ile yapisal

sermaye unsuru ortaya cikmaktadir. Sonug olarak yapisal sermaye, firmanda yeniliklerin ortaya
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¢ikarilmasinda ve hedeflerine ulasmasinda firmaya fayda saglayan bir unsurdur (Partini,2004, s.33;
Sert,2018, s.25).

1.3.2.1 Entelektiiel Sermaye ve Entelektiiel Varliklar

Entelektiiel varliklar ve entelektiiel sermaye birbiriyle yakindan iliskilidir. Dolayisiyla
cogunlukla ayni anlamda da kullanilabilmektedir. Entelektiiel varliklar, bilginin kullanilabilir
hale gelmis halidir, baska bir deyisle bilginin degere doniismiis halidir. Entelektiiel varliklarin
en onemli Ozelligi isletmenin rekabet giliciinii temsil etmesidir. Entelektiiel sermaye ise,
varliklarin finansal tablolarda gésterilmesi ve entelektiiel sermaye tablolarinin olusturulmasi
gibi firmanin degerini artiracak uygulamalarin 6z kaynaklara sagladig1 katk: olarak ifade
edilmektedir. Entelektiiel varliklar; “insanlarin isletmeye kattig1 degeri, kurum kiiltiirdi, ag
sistemleri, teknolojiler, patentleri, ticari markalari, marka isimlerini, telif haklarini, logolar1 ve
serefiye kategorisindeki diger dgeleri ve bireysel degerleri kapsamaktadir” (Demirkol, 2007,
s.57; Aslan, 2019, s.16).

Entelektiiel varlik, insan sermayesinde var olan bilginin bir herhangi bir kisminin veya teknik
bilginin bir medya formuna dokiilmesiyle ortaya ¢ikmis olur. Bireysel bilgiyi entelektiiel
varlik olarak gormek miimkiin degildir. Bilginin kullanilabilir hale gelmesi icin yazili hale
gelmis olmas1 gerekmektedir baska bir degisle sisteme dahil olabilmesi i¢in enformasyona
donlismesi gerekmektedir. Boylelikle firma entelektiiel varlig1 istedigi gibi kullanabilme
ozglrligline sahip olmaktadir. Planlar, projeler, programlar gibi unsurlar entelektiiel
varliklara ornek olarak gosterilebilir. Entelektiiel miilkiyet ise resmiyete doniistlrilmiis,
yasal olarak koruma altina alinmis varliklardir. Bunlara patentler, ticari sirlar, telif haklari,

marka gibi unsurlar érnek olarak gosterilebilir (Akpinar ve Eren 2004, s.12).

Entelektiiel varliklar pazar varliklari, entelektiiel miilkiyet varliklari, insan merkezli varliklar,

bilgi altyapisi varliklari olarak incelmistir.
1.3.3 Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi en oOnemli firman dis1 faktorlerden bir tanesidir ve miisteriler,
tedarikcilerin gibi firma dist unsurlarin firmaya baghliklarini ifade etmektedir. Kar elde
edebilmenin en 6dnemli araci miisterilerdir. Dolayisiyla firmalar icin miisteri memnuniyeti
biiylik 6nem arz etmektedir. Ge¢miste lreticiler ne iiretilirse iiretilsin alinacagina inanirdi ve
pazarlama anlayisi da bu yonde olmaktaydi. Fakat son yillarda bu durum tam anlamiyla
tersine donmis, miisterilerin isteklerine gore iiriin gelistirme ve lretme anlayisi ortaya
cikmistir (Giicli, 2005, s.6).

Misteri sermayesi firma disinda yer alan miisteriler, yatirimcilar, ortaklar gibi biitiin
unsurlari icermektedir. Miisteri sermayesi firmaya katma deger yaratmada ¢ok 6nemli bir
rolii iistlenmektedir (Sanal ve Olger, 2007, s.481).

Miisteri sermayesinin 6geleri asagidaki gibidir (Once, 1999, s.29; Bulgurcu, 2011,s. 6)
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Miisteri

Misteri sadakati
Markalar

Isletme ismi

Dagitim kanali

Lisans anlagmalari
Frenchising anlasmalari
Cesitli Isbirlikleri

©® NS W=

Isletmeler calisanlarina yaptigi yatirimlar gibi, miisterilerine de yatirnm yapmalidirlar.
Misteri sermayesi ve insan sermayesinin birbirine benzeyen bir¢cok yont bulunmaktadir.
Isletmeler ¢alisanlarina sahip olmayacag gibi, miisterilerine de sahip olamazlar. isletmeler
calisanlarina onlarin bir birey olarak degerlerini artirmak icin degil de, isletmenin maddi
olmayan varliklarinin degerlerini artirmak i¢in yatirim yaptig1 gibi, miusterilerine de yatirim

yaparak bu varliklarin degerini artirabilmektedirler(Stewart, 1997, s.172).

Miisteri sermayesinin maksimizasyonu ancak diger iki unsurun da katilimiyla mimkiindir.
Bu durum sekil 1.9’ da gosterilmistir (Arikboga, 2003, s.103).

Miisteri Sermayesi

Partnerlik /

Is Coziimleri

Yapisal

Sermaye Uriin Céziimleri /
Ticari Isletme

A 4

Insan Sermayesi

Sekil 1.9. Miisteri Sermayesini Olusum Asamalari

Misteri sermayesi her isletmenin sahip oldugu bir olgudur. Bilgi ekonomisine gegildikten
sonra yasanan degismeler isletmeleri miisteri iliskileri kapsaminda ¢alismalar yapma
konusunda zorunlu kilmistir. Bu yiizden entelektiiel sermayenin diger unsurlarinda oldugu
gibi miisteri sermayesine de yatirim yapmak oldukca 6nemlidir. Bu yatirimlar arttik¢a

isletmenin kazanci da buna dogru orantili olarak artmaktadir(Ayas, 2015, s.63)
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Miisteri sermayesine yapilacak bazi yatirimlar asagida siralanmistir; (Stewart, 1997, s.217-
222; Ayas, 2015, 5.63).

e Miisterilerle birlikte inovasyon ¢alismalar1 yapmak
e Miisterilerin s6z sahibi olmasini saglamak

e Miisterileri birer birey olarak gérmek

e Kazanimlari paylasmak

e Miisterilerin islerini 6grenmek ve kendi isiniz hakkinda onlari bilgilendirmek

Kaplan ve Norton, miisteri sermayesini 6lcmek adina balanced scorecard adli bir calisma
yapmislardir. Bu sayede isletmeler miisterilerle olan iligkilerini kontrol edebilmekte ve bu
iliskileri gelistirmek adina bazi adimlar atabilmektedirler. Bu o6l¢ciim icin gelistirilen olcii
grubu asagidaki Sekil 1.10’ da gosterilmektedir (Kaplan ve Norton, 2003, s. 81-86; Ayas,
2015, 5.64).

Pazar Pay1

Musteri
Devamliligl

Miisteri Kazanma -I Misteri Karliligy «

Misteri Tatmini

Sekil1.10. Temel Ol¢ii Grubu - Miigteri Boyutu

Temel 6l¢li grubu tanimlar1 asagidaki Tablo 1.4’te ayrintili bir sekilde gosterilmistir (Kaplan
ve Norton, 2003, 5.87; Ayas, 2015, s.64-65).

Tablo1.4. Temel Ol¢ii Grubu Tanimlamalar:

Pazar Pay1 | Isletmenin icerisinde bulundugu pazarda yaptigi satislarin o pazarda
yapilan toplam satis hacmine orani Pazar pazi olarak

adlandirilmaktadir.
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Miisteri Isletmenin miisteri kazanma oranini élger.

Kazanma

Miisteri Isletmenin miisterileri ile olan iliskilerinin ne kadarinin

Devamliligl | korunabildiginin géstergesidir.

Misteri Isletme kendi belirledigi kriterlerle miisterilerinin memnuniyet
Tatmini seviyelerini tespit eder.

Misteri Miisteriler icin yapilan harcamalardan sonra miisterilerinin karliligini
Karliligi O0lgmeye yarar.

Yapilan arastirmalar sonucunda anlasilmistir ki yeni misteri bulmak eski miisterileri
tutmaktan ¢ok daha pahalidir. Yine isletmede yeni miisteriler ilk etapta eski miisterilere
oranla ¢ok daha az para harcarlar ve dolayisiyla getirileri ¢ok daha az olmaktadir. Musteri
sadakati sadece kar oraninin diisiik olmasindan dolay1 degil, miisterilerin isletmeyi tanimasi,
alinan hizmet hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ve isletmeye baglanmalarinin belli bir zaman
almasindan dolay1 da 6nem arz etmektedir. Ayrica eski miisteri isletmeye reklam avantaji da
saglar, bu tarz miisterilerin yakin ¢evrelerine yaptiklar: reklamlar sayesinde isletmeler biiytiik
getiri elde etmektedirler. Biitiin bu sebeplerden dolay: isletmelerin 6nem verecekleri islerin
basinda miisteri sadakatini saglamakta gelmektedir (Karacan, 2004, s.188-189; Surici, 2019,
s.18).

Miisteri sermayesi ile ilgili baz1 matrikler tablo 1.5’te ayrintili olarak gosterilmistir (Guthrie,
2001, s.35; Yiiksek, 2009, s.27)

Tablo1.5.Miisteri Sermayesinin Matrikleri

Miisterinin memnun olmasi Musterilerle duygusal iliskiler
Miisteri sayisinin stirekli artmasi Markalar

Miisteri arastirmasi Franchising anlasmalar
Misterilerin geri bildirimi Isletme imaj1

Miisterilerle uzun iligkiler kurma Istenen nitelikteki s6zlesmeler
Miisterilerin beklentilerini Tedarikgilerle iliskiler
karsilama
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Miisteri taleplerini firmaya yayma | Hiikiimet politikalarini izleme

Miisteri sadakati Endiistriyel kurumlarin davranislari
Uriin gelistirme ¢alismalar1 Is ile ilgili is birligi
Miisterilerin sorunlarina ¢6ziim Lisans anlagmalari

1.4. Entelektiiel Sermaye Yonetimi

Entelektiiel sermayeyi yonetmek, bilginin kullanilmasi, degere doniistiiriilmesi ve isletmeye

katma deger saglamasi icin ¢ok onemlidir. Entelektiiel sermaye yonetiminin deger yaratmasi

icin en 6nemli unsur insan sermayesidir. Sonrasinda bu deger elde etme faaliyetini biitiin

entelektiiel varliklar desteklemektedir. Entelektiiel varliklar fiziki olmayan, gériinmeyen ve

fiziki olarak Olclilmesi zor olan varliklarin tamamini kapsamaktadir. Entelektiiel varliklardan
iki baslik altinda bahsetmek miimkiindiir: (Yorulmaz, 2018, s.25-26)

1.
2.

Rekabet avantaji yaratan entelektiiel varliklar.

Uzerinde hukuki haklara ve izinlere sahip olunan entelektiiel miilkiyet.

Stewart’in entelektiiel sermaye yonetimi ilkeleri asagida gosterilmistir (Stewart, 1997, s.23;
Uyaroglu, 2019, s.15).

1.

Insan sermayesi ve miisteri sermayesinin sahibi isletme degildir. Bu unsurlar1 yénetirken
getirilerini ¢alisanlariyla ve miisterileriyle paylasir. Bu unsurlarin yénetiminden verim
alabilmek icin paylasmay1 kabul etmelidir.

Isletmenin insan sermayesinden faydalanabilmesi icin c¢alisanlarin uyum icerisinde
olmasini saglamalidir. Departmanlar arasi bilgi alisverisi bilginin isletmede kalmasini
saglar.

Tiim iyi ¢ahganlara yiiksek yatirimlar yapilmaz. Isletmeye katma deger yaratan ve
kendine 6zgili zor bulunan becerilere sahip olan ¢alisanlara yatirim yapilmalidir.

Yapisal sermaye isletmenin sahip oldugu kontroli en kolay olan unsurdur. Ancak yapisal
sermaye unsuru misteriler icin bir 6nem arz etmez. Bundan dolay1 miisterilerin
calisanlarla daima iyi iliskiler igerisinde olmasi gerekmektedir.

Yapisal sermaye bilginin isletme igerisinde kalmasini ve aktarilmasini saglar. Bu nedenle
ihtiya¢c duyulan seyler daima hazir, duyulabilecek olanlar ise kolay ulasilabilir olmaldir.
Bilgi maddi olan varliklardan ¢ok daha o6nemlidir ve daima onlarin yerine tercih
edilmelidir.

Bilgi her miisteri grubuna 6zel kullanilmalidir. Dolayisiyla miisterilerin tamamina ayni

bi¢cimde kullanilan bilginin bir getirisi olmaz.
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Yoneticiler dikkatlerini maddi olan varliklar yerine bilgiye vermelidirler. Cagimizda
isletmeler i¢in en dnemli unsur bilgidir.

Entelektiiel sermayenin unsurlarina ayri ayri yatirim yapilmamalidir. Clinki entelektiiel
sermayenin unsurlar1 birbirine baglidir. Bu unsurlarin birbirine olumlu veya olumsuz

etkileri olur. Entelektiiel sermayenin unsurlarinin tamamina yatirim yapilmalhdir.

10. sletmeler kendi sektorlerinde yer alan deger zincirini bagindan sonuna kadar analiz

etmelidirler.

Entelektiiel Sermayenin Yonetimi, kiiresel olarak stratejik bir ara¢ olarak iyi bilinmektedir.

Insan becerilerinin, iiriin dagitiminin, baglantilarinin ve bilgisinin kolektif bilgi varliklarindan

ekonomik degeri gerceklestirmek icin Orglitsel yetenegi, yeni ekonominin belirleyicisini

olusturmaktadir. Bugilinkii rekabet, yeniliklere, iliskilere ve yeni fikirlere odaklanmaktadir,

boylece entelektiiel sermaye kavramini kurumsal degeri en iist diizeye ¢ikarmak icin 6nemli
bir arag¢ haline gelmektedir (Dhar, 2016, s.7; Yilmaz, 2018, 5.60).

“Entelektiiel sermayenin yonetim siirecinde orgiitlere fayda saglayacak bazi noktalar su
sekildedir:” (Latas ve Walasek, 2016, s.388; Sarican, 2018, s.42-43).

Firma kiiltiiriiniin eylem odakli olusturulmasi.

Firmanin en énemli unsurlarindan biri olan ¢alisanlarinin motivasyonunu arttirmak.
Firmanin igerisinde bilgi paylasma kiiltiirii olusturmak, bunun i¢in calisanlar1 tesvik
etmek.

Firmanin i¢inde yenilik diizeyini arttirmak.

Firmanin sosyal agina hakim olmak ve degisim liderlerini belirlemek.

Entelektiiel varliklarin firma igerisinde nasil kullanilacagina dair ¢alismalar yapmak.
Entelektiiel varliklarin degerini takip ederek bu varliklarin degerini korumak veya
arttirict yontemler gelistirmek.

Entelektiiel sermayenin firmada nasil kullanildigina dair érnekleri ortaka koymak ve bu
uygulamalarin firmadaki yerlerini belirlemek.

Ogrenme siireglerini hizlandirmak ve firmadaki bilgileri toplamak

Entelektiiel sermaye ile ilgili sorunlarin tespit edilmesi.

Bilginin firmada yayilmasinin saglanmasi.

Entelektiiel varliklarin belirlenmesi.

Firmandaki tiim ¢alisanlara entelektiiel varliklarin neler oldugunun anlatilmas.

“Entelektiiel sermaye yonetiminin organizasyona pek cok faydasi bulunmaktadir. Edvinssona

gore bu faydalar asagidaki maddeler halinde o6zetlenmistir” (Edvinsson, 1997, s.372;
Kalyoncu, 2019, s.59).

Firmanin 6grenme hizinin stirekli artmasi.

Uriin teslimat siiresinde kisalma.
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e Maliyet ve yatirimlardan tasarruflarin yapilmasi veya yapisal sermayenin doniisimiiniin
saglanmasi.

e Yiiksek katma ve yeni katma deger yaratilmasini saglamasi.
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2.BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Bilgi cagina gectikten sonra entelektiiel sermayenin éneminin artmasi firmalar1 bu konuda
yatirim yapmaya mecbur birakmistir. Fakat bu yatirimlar1 6n goérmek, faydalarini ve
zararlarint anlayabilmek, firmaya katma deger olarak geri doniip doénmedigini
denetleyebilmek icin entelektiiel sermayenin Ol¢lilmesi zorunlu bir hale gelmistir. Bu
boliimde entelektiiel sermayenin Ol¢lilmesinin 6nemi ve entelektiiel sermayeyi Olgme

modellerinden bahsedilmektedir.
2.1. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesi

ABD'nin taninmis ekonomistlerinden biri olan Kendrick’in, 1929 yilinda ortalama olarak bir
isletmenin maddi olmayan isletme sermayesi ile maddi isletme sermayesi oranlarinin
sirasiyla % 30 ve % 70 seklinde oldugunu 6ne siiren bir arastirma yapmistir . 1990'da ise,
Kendrick bu oranin % 63’e kars1 & 37 seklinde oldugu bulgularina rastlamistir. Standart and
Poors 500 verilerine gore ileri teknoloji disinda faaliyet gdstermekte olan geleneksel
firmalarda dahi 20. ylizyilin sonundan itibaren piyasa degeri, defter degerinden 5 kat
biiyiiktir. Piyasa degeri defter deger, oranlari da 1’den 5’e ¢ikmistir. Bu durum geleneksel
muhasebe sistemlerinin firmalarin piyasa degerinin sadece % 15 kadarin olusturan fiziksel
varliklan 6l¢ebildiginin gostergesidir. Geriye kalan % 85’lik kisim entelektiiel sermayeyi

gostermektedir ve bunun 6lciilmesi gerekir(Hand ve Lev, 2003, s.4; Yildiz, 2010, s.97).

Firmalarin piyasa degeri ve defter degeri arasinda fark olusmasinin birgok sebebi vardir. Bu

sebepler asagidaki gosterilmektedir: (Pasher ve Ronen, 2011, s.21; Suyudal, 2019, s.19).

o Maddi olmayan varliklarin firmanin defter degeri hesaplanirken bu hesaplamaya
dahil edilememesi.
o Arastirma ve gelistirmeye yapilan yatirimlarin defter degerini azaltmasina ragmen

gelecekte firmaya katki yapacak bir unsur olmasi.

o Firmanin gelecekteki konumunun piyasa degerini anlaminda bir gosterge olarak
algilanmasi.

o Hisse senedi piyasalarinin maddi olmayan varliklara katki yapabilecek nitelikte
olmalar.

2.1.1. Entelektiiel Sermayeyi Olgme Nedenleri

Ozellikle 90’ yillardan itibaren entelektiie]l sermayeyi 6lgmeye yonelik bircok model
gelistirilmistir. Entelektiiel sermaye bilgi cagina gecildikten sonra ortaya ¢ikmis bir olgudur,
bu ylzden bu alanda yapilan ¢alismalar cok yenidir. Dolayisiyla bu konuda oOlgme
yontemlerine dair tek ve kesin bir yontemi ele almak dogru olmayacaktir. Isletmeler
faaliyetlerine ve ¢alisma bicimlerine gore kendileri icin en uygun olan yontemi belirlemeli ve
bu model tizerinde ¢alismalidirlar (Arikboga, 2003, 5.116).
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“Bernard marr ve arkadaslar1 entelektiiel sermayeye iliskin yapmis oldugu sistematik
literatiir incelemesi sonucu, organizasyonlarin entelektiiel sermayelerini 6lcme nedenlerini
bes maddede toplamistir”. Bunlar; (Marr ve digerleri, 2003, s.443; Kalyoncu, 2019, 60-61)

o Firmalarin stratejilerini olusturmasina fayda saglamak

o Uygulanacak stratejileri belirlemek.

o Hedeflerin ve kararlarin gelistirilmesine ve uygulanmasina katkida bulunmak
o Olgiim verilerine bakilarak iicretlendirmede bulunmak

o Olgiimleri firma dis1 paydaslarla paylasmak.

Entelektiiel sermayeyi 6l¢meyi zorunlu kilan faktdérler soyle siralanabilir (Yilmaz, 2006,
s.516)

o Entelektiiel sermayeyi yonetebilmek icin oncelikle 6l¢cmek gerekmektedir. Ayrica
entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi isletmenin bilyilimesine, gelismesine, rekabet giiciinlin

artmasina da faydal olur.

. Calisanlarin isletmeyi terk etmesi durumunda islerin aksamasi isletmeye zarar
verebilmektedir.
o Isi yapan o is konusunda en uzman Kisidir. isletme ¢calisma siirecinin her asamasinda

calisanlarinin 6nerilerini ve goriislerini gerceklestiren bir sisteme ihtiya¢ duyar.
o Sadece calisanlar degil isletme disinda bulunan ortaklar, miisteriler de bu entelektiiel

sermaye analizi icerisinde 6nemli bir yere sahiptir.
2.1.2. Entelektiiel Sermayeyi Olgmenin Yararlari

Glnlimiizde isletmelerin rekabet avantaji saglayabilmeleri i¢in, goriinen varliklar1 disinda
goriinmeyen varliklarina da yatirim yapmalar1 oldukca 6nemlidir. Entelektiiel sermaye
yatirimlar1 icinde bulundugumuz bilgi c¢aginda bir secenek degil bir zorunluluk haline
gelmistir. Ancak entelektiiel sermayeye yapilan bu yatirimlarin getirisini anlayabilmek i¢in
entelektiiel sermayeyi ol¢mek ve raporlamak gerekmektedir. Entelektiiel sermayenin

Olglilmesinin yararlar1 asagida gosterilmektedir(Yereli ve Gesil, 2015, s. 21).

o Entelektiiel sermayeyi 6l¢cmenin 6ncelikli amaci, ¢alisanlar, yoneticiler gibi isletmenin
icerisinde bulunan ve calismasini saglayan tim kademelerin performanslarini artirmak,
motivasyon kaynagl saglamaktir. Bunun sonucunda isletmeler kendilerini rakipleriyle

kiyaslayabileceklerdir.

o Entelektiiel sermayeyi 6lcmek firmada belirlenen vizyona ulasmada biiyiik katkilar
saglar.
o Entelektiiel sermayenin o6l¢lilmesi isletmeye katma deger katacaktir ve piyasa

degerinin ylkselmesinde yardimci olacaktir. Bazi arastirmacilarin yaptigi calismaya gore,
teknoloji sirketlerinde bilgisayar sistemlerinde yazilima yapilan 1 dolarlik yatirim, piyasa
degerini 10 katindan fazla artirabilmektedir(Brynjolfson ve Yang, 1998, s.18; Yereli ve Gesil,
2015,.21).
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o Entelektiiel sermaye olciildiikten ve raporlandiktan sonra biitiin bu bilgiler herkes
tarafindan gériilebilecek ve faydalanilabilecektir. isletmeye disaridan yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar i¢cin bu raporlar cok faydali olmaktadir. Isletmenin entelektiiel sermaye
raporlarini yayinlamasi piyasadaki itibari iginde ¢ok 6énemlidir. Bu raporlar teminat olarak da

gosterilebilmektedir.

Stewart’a gore entelektiiel sermayenin Ol¢lilmesinin faydalar asagidaki gibi siralanabilir
(Stewart, 2000, s.296-298; Oztiirk ve Ban, 2003, s.56; Kanna ve Aulbur. 2004, s. 390; Argiiden
ve digerleri, 2005, s.13; Ayvacik, 2012, s.47).

o Isletmenin entelektiiel sermaye varliklarinin belirlenmesi
o Isletmeye inovasyon konusunda fayda saglamasi
o Isletmede bilgi aktariminin nasil yapilacaginin belirlenmesi ve bu konudaki

problemlerin goriilmesi

o Aktif degerlerin denetim ve deger artirici yollarinin aranmasi

. Calisanlarin motivasyonunun artmasi

o Isletmede performansa dayanan yonetim anlayisinin benimsenmesi

. Isletmenin amag ve hedeflerini gerceklestirmesine yardimci olmasi

o Maddi olmayan varliklarin bankalara teminat gosterilebilerek kaynak bulma

ihtimalini artirmasi

. Halka acik isletmelerde, hisse senedi fiyat performansina artirici etki yapmasi
sonucunda piyasa degerinin artmasi

o Isletmenin piyasa degerini artirmasi

o Isletmelerin rakipleri ile kendilerini kiyaslamasini kolaylastirmas1 ve bu sayede
rakiplerine gore zayif yonlerin bulunarak bu konuda ¢alismalar yapilmasina olanak saglamasi
o Yatirimcilara isletmenin piyasa degerinin yiiksek olmasinin gerekcesinin acik bir
bicimde gosterilebilmesi

o Isletmeler stratejilerini uygulayabilmeleri icin gerekli bilgi birikimine ve iliski agina
sahip olup olmadiklarini ve bu konudaki risklerle miicadele ve gelisme potansiyeli konusunda

giivenilir veriler elde etmesi

o Yatirimlarin nerelere yapilmasi gerektiginin anlasilmasini saglamasi
o Projelerde risk faktorlerinin belirlenebilmesi
o Isletmelerin organizasyonel hafizasinin, érgiit kiiltiiriiniin, yénetim felsefesinin ve

yapisal sermayesinin gelistirilmesi

o Isletmelerin o anki degerinin belirlenebilmesine yardimci olmasi
2.2.Entelektiiel Sermayeyi Olcme Yéntemleri

Icinde bulundugumuz bilgi caginda entelektiiel sermayenin énemi her gegen giin artmaktadur,
dolayisiyla entelektiiel sermayeyi 6lgmek isletmeler icin biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu

konuda bir¢cok diisiinlir farkli modeller gelistirmislerdir (Aslanoglu ve Zor, 2006 s.158).
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Entelektiiel sermayeyi 6lcme modelleri asagidaki Tablo 2.1'de ayrintili olarak gosterilmistir

(Chan, 2009, s.7-9; Karacan ve Engin, 2011, s.80).

Tablo 2.1. Entelektiiel Sermaye Olgme Modelleri

Yaklasim Ortaya Cikis1 Etiket Onder Arastirmacilar
Piyasa 1950’ler Tobin’s Q Piyasa degeri/Varliklar1 yenileme
Degeri Degeri (Tobin’s, 1950’]er)
Yontemleri
Goriinmez bilango Piyasa degeri/ Defter degeri (Sveiby,
1989)
Hesaplanmis maddi Sektor ortalamasi iizerindeki isletmeler
olmayan deger yontemi icin PD-DD degeri (Stewart, 1997)
Dogrudan 1980’ler Insan kaynaklar1 maliyeti Insan kaynaklar1 degerini hesaplamakta
Entelektiiel ve muhasebesi (Flamholtz, 1985; Johansson, 1998;
Sermaye Ahonen, 1998)
Olgiim
Yontemleri Patentler Dow Chemicals isletmesi tarafindan
1996’da gelistirilen patent (Bontis,
2001)
Teknoloji brokeri Entelektiiel sermaye bilesenlerine
yonelik sorgulama yontemi (Brooking,
1997)
Nash (1998), Mcpherson (1998),
» lecek muh | Anderson ve Mclean (2000), Sullivan
Dlgf:((je‘ecf mu. asebes, (2000), Andriessen ve Tiessen (2000),
‘];"_‘” _:ger emleS" e Rodev ve Leliader (2002), Milost
inamik parasal model.) |79 Mecutcheon (2007)
Skor Kart 1990 Baslar1 Dengeli skor kartlari Isletmenin stratejik hedeflerine dayal
Yontemi gostergeler (Kaplan ve Norton, 1992)
Maddi olmayan varlik Yonetim hedef gostergeler
monitorii belirlemektedir (Sveiby, 1997)
Skandia klavuzu 164 olgiiye gore 6lgiim (Edvinsson,
1997). Ancak giiniimiizde Skandia
isletmesi bu dl¢iimleri
raporlamamaktadir
Diger( ES Endeksi, Deger Roos, Dragonetti ve Edvinsson (1997),
zinciri skor tahtasi, Es Lev (2002), Edvinsson (2002), Bossi
derecelendirmesi, Ulusal ES | (2003), Bontis (2004), Sanches (2009)
endeksi)
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Aktif Getirisi | 1997 Ekonomik katma deger (Stern ve Stewart, 1997)
Yontemleri yaklagimi (EVA)
Bilgi sermayesi gelirleri Lev (1999)
Avusturya 1997 Katma deger entelektiiel Pulic (2002)
Yontemi katsayis1 (VAIC)

Firmalar acisindan ¢ok onemli bir yere sahip olmasina karsin Olg¢lilmesi ¢ok zor olan
entelektiiel sermaye icin 1990’1 yillardan itibaren oOlgtilmesi ile ilgili yogun bir siire¢ s6z
konusudur. Bu baglamda firmalara entelektiiel sermayelerini 6l¢gmek i¢in dogrulugunun kesin
olmadig1 da belirtilerek bazi modeller ve yontemler sunulmaktadir. Calismalarin ¢ok yeni
olmasi ve degisik isletmelerde degisik yontemlerin 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¢iim yontemini segmesi gerekmektedir. Ancak yontemler arasinda soyle bir ayrim
yapilabilmektedir; (Yildiz, 2015, s.56)

e Entelektiiel sermayenin isletme bazinda dl¢iilmesi

e Entelektiiel sermayenin unsur bazinda él¢iilmesi
2.3. Entelektiiel Sermayenin isletme Bazinda Ol¢iilmesi

Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda o6l¢mekle ilgili lic ayr1 yontem gelistirilmistir. Bu
yontemler; piyasa degeri defter degeri yontemi, Tobin’in Q orani1 yontemi ve hesaplanmis

maddi olmayan degeri yontemidir.
2.3.1.Piyasa Degeri Defter Degeri Yontemi

Piyasa degeri/defter degeri orani yonteminin temelinde, firmanin piyasa degerinin defter
degerinden c¢ikartilmasinin entelektiiel sermayeye esit oldugu fikri yatmaktadir. Piyasa
degerinin bulunmasi i¢in, firmanin hisse senetlerinin birim fiyat1 toplam hisse senedi
sayisiyla carpilarak bulunmaktadir. Defter degeri de, aktiflerin toplamindan firmanin
bor¢larinin cikartilmasi sonucunda bulunur. Asagidaki iki formiilde, entelektiiel sermayenin

tutar ve oran olarak nasil hesaplandig1 gosterilmektedir (Uzay ve Savas, 2003, 5.167).

1. ES=Piyasa Degeri- Defter Degeri
2. ES=Piyasa Degeri/ Defter Degeri

Bu yontemde entelektiiel sermayenin oran olarak hesaplanmasi daha gercekei bir sonug elde
edilmesini saglar. Entelektiiel sermaye degeri oran olarak hesaplandiginda, diger firmalarin
performanslariyla oransal anlamda karsilastirilmas1 saglanabilmektedir (Yereli ve Gesil,

2005, s.23). PD/DD orani yonteminde sayet oran yiiksek ise isletmenin entelektiiel sermaye
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performansi agisindan iyi bir durumda oldugu anlamina gelmektedir. Tam tersi durumda isi

isletme entelektiiel sermayesinin yetersiz oldugunu anlamaktadir (Hobikoglu, 2011, 5.93)

Entelektiiel sermayenin piyasa degeri-defter degeri olarak 6l¢iilmesinin birtakim sakincalari
asagida siralanmaktadir.(Arikboga, 2003, s.119).

e Hisse senedi piyasalar sabit degildir. Dolayisiyla bircok unsurdan etkilenip diistis veya
yiikselis yasayabilirler. Ornegin: Faizlerin yiikselmesi veya diismesi, hiikiimet politikalar
gibi sebepler bu piyasalarda diislis veya ylikselisler yaratabilir. Bu durumda borsada
meydana gelen disiisler veya yiikselisler yaratabilir. Bu durumda borsada meydana gelen
bu degisim isletmenin piyasa degerini farklilastiracaktir. isletmenin piyasa degerinin
degismesi entelektiiel sermaye degerinin de degismesi anlamina gelmektedir.

e Baz durumlarda isletmeler piyasa degerini kendileri farkli gésterebilmektedirler. iki
firmanin birlesmesi veya firmay1 baska bir firmanin satin almasi piyasa degerini bir anda
degistirmektedir. Bu durumda piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark degisecektir.

e Son olarak piyasa degeri-defter degeri yalnizca bir rakami ifade etmektedir ve bu rakam
isletme icin hicbir sey ifade etmemektedir.

2.3.2. Tobin’in Q Orani

Bu yontem Nobel o6diillii iktisatg1 James Tobin tarafindan gelistirilmistir.  Piyasa,
degeri/defter degeri yontemiyle benzerlik gosteren tobin q oraninda farkh olarak, faiz
oranlar1 degil de yerine koyma maliyeti kullanilmaktadir. (Cetin, 2005, s.365). Bu oranin
ortaya ¢ikartilmasini ilk amaci, yatirim kararlari igin bir gosterge olusturmasini saglamaktir.
Fakat yatirnm kararlarini verilmesi icin kullanilmasinin yami sira, firmanin entelektiiel

sermayesinin hesaplanmasi icin de kullanilmaktadir (Bontis, 1996, s.2; Karacan, 2007, s.48).

Yontemde q orani 1’ den kiigiikse, varligin degerinin yerini doldurma maliyetinden diistiik
oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda firmanin bu varliga yatirim yapmasi dogru
degildir. Fakat varligin degeri, yerini doldurma maliyetinden biiyiik oldugu durumda yani q
degeri 1’den biiyiikse, firma bu varliktan satin almaya devam etmektedir (Stewart, 1997,
s.252).

Tek tek varliklarin bir kamyon, bir bina ya da bir sirketin biitiinli acisindan Tobin’in q orani
hesaplanabilmektedir. Bunun igin piyasa degerini sabit varliklarin yerini doldurma
maliyetine bolmek gerekir. Bir sirketin biitiin sabit varliklarinin yerini doldurma maliyetini
hesaplamanin bir yolu, bir sirketin duran varliklarinin arazi, binalar gibi, bildirilen degerine
birikmis amortismanini eklemek ve enflasyonu goz 6niinde bulundurmaktir. “Diyelim ki
bilgisayar icin 1 milyon dolar harcadiginizda, bes yillik esit taksitlerle amortisman
cercevesinde, bunlarin degeri deftere birinci yilda 1 milyon dolar ikinci yilda 800 bin dolar,
ticiincii yi1lda 600 bin dolar vb. olarak gerceklesir”. piyasa degeri/defter degeri orani yerine
Tobin’in q oraninin kullanilmasi, amortisman politikalarini devre dis1 birakmaktadir.
(Stewart 1997, s.253).
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Tobin’in q orani yontemi ve piyasa degeri/defter degeri yontemi ayni sektérde ve ayni
piyasalarda rekabette bulunan isletmelerin maddi olmayan varliklarinin karsilastirilmasi icin
cok 6nemli bir yontem olarak goriilmektedir. (Cikriker ve Dastan, 2002, s.25; Yildiz, 2010,
s.109).

2.3.3.Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger

Hesaplanmis maddi olmayan deger, kellog is idaresinin bir kurulusu olan NCI Research
tarafindan ortaya atilmistir. O donemde bilgi yogun firmalarin olusturulmasi amaciyla maddi
olmayan varliklar1 6lgmeyi planlamislardir. Kurulusun baskani Peterson’a goére kurumlar,
maddi varliklar fazla olmayan firmalara yatirim yapmaktan ¢ekinmektedirler. Bu dogrultuda
maddi olmayan varliklarin degerinin artmasi durumunda, yatirimcilarin g¢ekinceleri de
ortadan kalkacaktir (Stewart, 1997, s.254)

Stewart bu yontemin nasil isledigini 7 madde halinde gdstermistir. Bu maddeler asagida
gosterildigi gibidir (Stewart, 1997, s.254-255).

Ug yillik vergi 6ncesi ortalama kazanglarin hesaplanmas.
Bilangoya bakilir ve {i¢ yillik y1l sonu ortalama maddi varliklar alinir.
Kazanglar / Varliklar yapilarak, varliklarin getirileri hesaplanir.

LS.

Sektoriin ortalama getirisi, ti¢ y1l icin bulunur. NCI ekibinin kullandig1 rakamlar, ayni

standart sanayi siniflandirmasi kodunu kullanan sirketlerle ilgili olarak Robert Morris

Associates firmasinca hazirlanan “yillik rapor incelemeleri” nden alinmadir. Ilag

sektoriinde s6z konusu oran % 10’dur.

5. Ek getiri hesaplanir. Sirketin maddi varliklarindan kazancini belirlemek icin mevcut
maddi varliklarla sektoriin ortalama getiri orani ¢arpilir. Bulunan sonug, vergi oncesi
kazanctan c¢ikarilir.

6. Bulunan ek getiri, li¢ y1llik ortalama gelir vergisi ile ¢arpilir. Buradan bulunan sonug¢ ek
getiriden c¢ikartilir, kalan rakam vergi sonrasi tutara esittir. Bu sonu¢ maddi varliklarin
primini ifade eder.

7. Pirimin simdiki net degeri hesaplanmalidir. Bunun i¢in prim, sermaye maliyeti gibi bir

orana boliinmelidir. Sonu¢ maddi olmayan varliklar1 vermektedir.

Fakat burada bulunan sonug piyasa degerine esit degildir. Piyasa degeri bulunan bu sonuctan
daha yiiksektir. Nedeni ise bir 6lciide bir alicinin s6z konusu varliklari sifirdan yaratmasinin
maliyetini yansitmasidir. Bu sonu¢ maddi varliklardan yararlanabilme giiciiniin gostergesidir
(Stewart, 1997, s.255-256).

2.4. Entelektiiel Sermayenin Unsurlar Bazinda Olgiilmesi

Burada entelektiiel sermayenin 6l¢lilmesi i¢in, daha 6nce anlattigimiz entelektiiel sermayenin
unsurlar1 temel olarak kullanilmaktadir. Finansal verilerin geri planda kaldig1 nu yontemde

gelistirilmis metotlar alt basliklar halinde asagida gosterilmektedir.
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2.4.1. Dengeli Puan Kart1 Yontemi

Goruldigh tlzere isletmelerin gercek degerini hesaplayabilmek icin bircok model
gelistirilmistir. Fakat bu modellerin ¢ogu icinde bulundugumuz ¢agda isletmelerin gercek
degerini hesaplamaktan uzaklasmistir. Diger yontemlerin yami sira dengeli puan karti
yontemi isletmeyi farkl acilardan degerlendirebilmektedir. Bu yontemde isletmelerin kisa
donemdeki performansit degerlendirilebilmekte ve aymi zamanda wuzun ddnemde
performansini arttirabilmek icin neler yapabilecegini de gostermektedir (Arikboga, 2003,
s.123).

Dengeli puan kart1 yontemi isletmeye finansal acidan bilgiler vermesinin yaninda, isletmenin
yoOnetsel faaliyetlerine de katkida bulunmaktadir. Bu yontemde, finansal, miisteri, siirec,
O6grenme ve gelistirme boyutu olmak lizere doért ana unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar
asagidaki sekil 2.1’de gosterilmektedir. (Kaplan, 1999, s.9-24; Karacan, 2007, s.57). Bu
yontemde isletmenin performansi o6lciiliirken, finansal oOlglitler géz 6niine alinmamaktadir.
Bu nedenle kendinden sonra ortaya atilan, skandia klavuzu gibi bazi yontemlere de dnciiliik
etmistir (Kerimov, 2011, s.64).

Finansal Boyut

Finansal basari
saglamak i¢in
paydaslarimizla nasil

gorismeliyiz?
Miisteri Boyutu Vizyon ve Siire¢ Boyutu
Vizyonumuzu Strateji Hissedar ve
gerceklestirmek icin misterilerimizi mutlu
miisterilerimize nasil edebilmek i¢in hangi
gorinmeliyiz? islemlerde en iyi olmak
gerekir?

Ogrenme ve Gelisme
Boyutu

Vizyonumuza ulasmak
icin degisim ve gelisim
yeteneklerimizi ne
sekilde korumaliy1z? ne

Sekil 2.11. Dengeli Puan Kart1 Boyutlari

Dengeli puan karti yontemi firmanin faaliyetlerini sebep sonug iliskisini gosterecek sekilde
hazirlanirsa disey bir vektor olarak gosterilebilmektedir. Bunun en altinda 6grenme ve

gelisme boyutu bulunmaktadir bu boyut personel yeteneklerini ifade eder. Onun iizerinde ise
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firma ici yontemler gosterilmektedir bu boyutta ise operasyon kalitesi ve operasyon siiresi
bulunmaktadir, bu da personel yetenekleriyle baglantilidir. Vektdriin bir iist boyutunda
miisteri bulunmaktadir, bu boyutta ise zamaninda teslimat ve miisteri sadakati bulunurken
en Ust boyut ise finansal boyutu ifade eder burada da sermayenin karlillk orani
bulunmaktadir. Biitiin bu unsurlar en alttan yukariya kadar birbiriyle baglantilidir. Sayet
personel yeteneklerinde bir artis olursa dolayisiyla operasyon kalitesi ve operasyon
sliresinde gelisme yasanacaktir. Burada yasanan gelismeler ise miisteriler icin en 6nemli
faktorlerden biri olan zamaninda teslimat konusunda firmaya fayda saglayacaktir ve sonucta
da vektoriin en list kategorisinde bulunan sermaye karlilik orani etkilenecektir (Arikboga,
2003, 5.125-126). Dengelenmis skor kartina ait diisey vektor sekil 2.2 de gosterilmektedir.
(Kaplan, Robert ve David, 1999, 5.39; Arikboga, 2003,125).

FINANSAL BOYUT SERMAYE KARLILIK
ORANI
A
. : Miisteri Sadakati
MUSTERI BOYUTU

!

Zamaninda teslimat

A

FIRMA ICI YONTEMLER Operasyon Operasyon
Kalitesi Siiresi

BOYUTU

OGRENME VE GELiSTIRME Personel Yetenekleri

BOYUTU

Sekil 2.12. Dengelenmis Skor Kartinin Diisey Vektorde Gosterilmesi

2.4.2. Skandia Klavuzu

Skandia klavuzu, Edvinsson ve Malone tarafindan ortaya atilmis bir 6lgme yontemidir. Bu

yontem, dengeli puan karti yontemi ele alinarak gelistirilmistir. (Arikboga, 2003, s.127).

38



Skandia klavuzu 5 temel unsurdan olusmaktadir, bunlardan finansal, miisteri, siirec,
yenileme ve gelistirme boyutlar1 goriildiigii tizere dengeli puan kartiyla aynidir, bu yontemde
farki olusturan ise skandia klavuzuna sonradan eklenen insan boyutudur. (Roos ve digerleri,
1998, s.72; Marr, schiuma ve Neely, 5004, s.2004; Rodov ve Laviert, 2002, s.329; Yildiz, 2010,
s.114).

Finansal boyut finansal sonuglar ifade etmektedir varliklarin veya katma degerin ¢alisan
sayisina orani buna 6rnek olarak gosterilebilir. Miisteri boyutu ise, firmanin miisterileriyle
olan iligkilerini ifade etmektedir. Siire¢ boyutu firmanin i¢ siire¢ etkinligini goéstermektedir,
yOnetim harcamalarinin yonetilen varliklara orani buna 6rnek olarak gosterilebilir. Yenileme
ve gelistirme boyutu insan sermayesi ve yapisal sermayeye yapilan yatirimlardan
bahsetmektedir. Son olarak insan boyutu kisilerin 6zellikleri ve sorunlari ¢6zme yeteneginin
gostergesidir, kisi basina egitim harcamalari vs bunlara 6rnek olarak gosterilebilir (Arikboga,
2003,s.127-128).

Yukarida bahsedilen unsurlar1 6l¢gmek amaciyla 160’dan fazla gosterge kullanilmistir. Fakat
yontemin gelistiricileri, bu kadar fazla gostergenin kullanilmasina gerek olmadigin
soylemisleridir (Bontis 2001, s.46; Kerimov, 2011,5.72).

2.4.3. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi1 (VAIC)

Entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi firmanin goriinen ve gériinmeyen maddi varliklari
kullanilarak ne kadar katma deger yarattigini hesaplar (Nazari ve Herremans,
2007;Bayraktaroglu, Calisir ve Baskak, 2014, s.28). Fiziksel sermaye ve katma deger katma
deger iliskisi, katma deger katsayisi olarak goriilmektedir (Batubara, Sahari ve Jais, 2020,
s.65).

Ante Pulic'in Entelektiiel katma deger katsayisi yontemi, diger yontemlerden farkli olarak,
somut ve gercek veriler lizerinde ¢alistigindan dolay1 daha fazla tercih edilen yontem olarak
bilinmektedir goriilmektedir (Yoriik ve Erdem, 2008; Kendirli ve Konak, 2015, s.35).

VAIC uygulamasi ve yapilacak hesaplamalar bes asamada gerceklesmektedir. Bunlar (Goh,
2005, s.81; Kamath, 2008, 5.692; Yildiz, 2010, s.126)

e Birinci Asama: Isletmenin katma degerinin ne kadar oldugu hesaplanmaktadir. Bu
satislardan elde edilmis olan gelirden isgiicii disindaki tiim harcamalarin cikartilmasini
ifade etmektedir. Katma degerin en onemli unsuru isgiiciidiir, isglici harcamalari
yontemde bir gider unsuru olarak goriilmektedir. Katma deger hesaplamanin 2 farkh

formiilii asagida gosterilmistir.

Katma deger= Gelir - Harcamalar
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Katma deger= Faiz giderler + Temettiiler + Dagitilmayan karlar + Amortisman giderleri +
Istirak kazanglar1 + Personel giderler + Kurumlar vergisi (Yoriik ve Erdem, 2006, s.66; Yildiz,
2010,s.126).

e ikinci Asama: Ikinci asamada katma degerin etkinligi énem tasimaktadir. Etkinlik; fiziksel
sermaye ve entelektiiel sermaye ile ne kadar fazla katma deger olusturuldugunu ifade
etmektedir.

1. Kullanilan sermayenin etkinligi (CEE) = Katma deger/Maddi sermaye

Bulunan maddi sermaye etkinligi degeri, bir birim maddi sermayeden ne kadar katma deger

olusturuldugunu gostermektedir.

e Uciincii Asama: Bu asamada ise insan sermayesinin ne kadar etkin oldugu dikkate
alinmaktadir. Katma degerin, insan sermayesi tutarina boliinmesi yoluyla bulunur. insan
sermayesi, kiimiilatif isgiiciine yapilan licret ve maas gibi harcamalari ifade etmektedir.

2. Insan sermayesinin etkinligi (HCE) = Katma deger/Insan sermayesi

Burada isletmede calisanlara yapilan bir birim yatirnmdan ne kadar katma deger yaratildigi

hesaplanmaktadir.

e Dordiincli Asama: Bu asamada ise yapisal sermayenin etkinligi hesaplanmaktadir. Katma
degerden insan sermayesinin ¢ikartilmasi bize yapisal sermayenin etkinligini
gostermektedir. Isgiiciine yapilan iicret ve maas disindaki katma degeri ifade etmektedir.

3. Yapisal sermayenin etkinligi (SCE) = Yapisal sermaye / Katma deger

e Besinci asama: Bu asamada VAIC hesaplanir.

Kullanilan sermaye katsayisi, insan sermayesi katsayisi ve yapisal sermayenin katsayisi
toplanmasi bize entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) vermektedir.

Entelektiiel katma deger katsayisi yonteminin diger yontemlere gore bir¢ok avantajl
bulunmaktadir. Bunlardan en o6nemlisi bilgiye ulasabilmenin kolayligidir. Bu yontemde
firmalarin  finansal raporlarindan  hesaplama icin  gerekli  Dbilgilere  kolayca
ulasilabilinmektedir. Dolayisiyla VAIC yonteminden dogru sonuc¢ elde etme olasilif1 oldukca
ylksektir. Burada énemli husus firmalarin, gercek finansal bilgilerini paylasmis olmalaridir.
Finansal raporlardan elde edilen bilgilerle hareket ediliyor olmasi, firmalarin performans

analizi yapmalari i¢in de biiytlik bir 6nem arz etmektedir (Yildiz, 2015, s.78).
2.4.4. Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi

Bu model Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilmistir. Sveiby bu modeli gelistirirken,
entelektiiel sermayenin maddi olmayan varliklar tarafindan olustugunu ele almaktadir.
Maddi olmayan varliklar gostergesi ilk olarak Sveiby’'nin o donemde calismakta oldugu
Celemi adindaki sirkette kullanilmistir (Aslanoglu ve Zor, 2006, s.163).
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Model ortaya cikmadan 6nce Sveiby muhasebe yapisindan yenilik ve degisim olmasi
gerektigini savunmaktadir. Bu yeni yapinin ortaya ¢ikmasinda, maddi olmayan varliklarin
rolii 6nemli bir yer tutmaktadir (Cetin, 2005, s.366).

Maddi olmayan varliklar gostergesi, biiylime ve yenilenme, verimlilik ve istikrar olmak tizere
lic adet unsurdan olusmaktadir. Bu unsurlar, bilgi odakl sirketlerde, stratejileri gelistirmek
icin temel olusturmaktadir (Jolanta, 2008, s.43). Maddi olmayan varlklarin gostergesi

asagidaki Tablo 2.2’da ayrintih olarak gosterilmisti (Cam ve Ozer, 2020, s.251).

Tablo 2.2. Maddi Olmayan Varliklar

D1s Yapi Gostergeleri i¢csel Yap1 Gostergeleri Calisanlarin
Yeterliligi
Gostergesi
Biiyiime ve -Imaj artiran miisteriler -Bilgi teknolojilerine ve -Yeterlilik endeksi ve
Yenilik icsel yapiya yatirim devir hiz1
. , -Yeni miisterilere satislar
Gostergeleri .
-Yeni Uriinlerin Orani -Calisma yili
“Yerigurecler -Egitim seviyesi
Egitim maliyetleri
Verimlilik -Miisteri basina karlilik -Destek personelin orani -Uzmanlarin orani
-Misteri basina satis -Calisan ve uzman
-Kayip/kazang endeksi basina katma deger
-Calisan ve uzman
basina kar
Devamhilik -Memnun miisteri endeksi -Degerler/tutumlar endeksi | -Uzmanlarin devir
o . hiz1
-Biiytlik miisterilerin orani -Firmanin yasi
-Sadik miisterileri orani -Destek personeli devir hizi -Goreceli 6deme
diizeyi
-Tekrarl siparisler oranm -Tecriibesiz personel orani
-Kidemli olma
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2.4.5. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Bu model Goran ve Roos tarafindan ortaya atilmistir. Modeli ilk olarak uygulayan Skandia adli
sirket uygulamis ve sonrasinda bircok sirket tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Model,
entelektiiel sermayeyi unsurlari1 bazinda degerlendirmektedir. Entelektiiel sermaye endeksi
modelinin amaci, entelektiiel sermaye ile alakali gostergeleri tek bir endeks altina
toplamaktir (Bontis, 2001, s.45-47; Yildiz, 2010, s.131). Asagidaki sekil 2.2’ de entelektiiel

sermaye endeksinin unsurlari gosterilmektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006, s.29).

Entelektiiel sermaye endeksi

I
M_usfcerl_ Altyapi Insan Yenilik
iligkileri . sermayesi sermayesi sermayesi
sermayesi indeksi indeksi indeksi
indeksi

Sekil 2.13. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Bu endeksin temel avantaji, farkli 6l¢iimler arasinda var olan iliskileri ve dncelikleri anlamak
icin sirketler icin gerekli bireysel gostergeler listesi lizerinde bir iyilesme sunulmasidir.
Entelektiiel sermaye endeksinin belirgin bazi 6zellikleri sunlardir (Rodov ve Laliaert, 2002,
s.327).

1. Endeks, isletmenin yapisina gore farkl isletmelere kolaylikla uygulanabilen spesifik bir
yaklasimdir.

2. Entelektiiel sermayenin dinamik yapisina odaklanma ve bu yapiy1 mimkiin oldugunca
belirgin hale getirme 6zelligine sahiptir.

3. Endeksin dnceki donem periyotlarindaki performansi dikkate alma yetenegi vardir.

4. Endeks, fiziksel varliklarin bir yoklamasindan farkl olarak, bir sirkete biittinsel veya tekil
bir bakis saglar.

5. Endeks, kendi kendini dogrulayan bir endekstir. Entelektiiel sermaye endeks performansi
sirketin piyasa degerindeki degisimleri yansitmazsa o zaman sermaye formlarinin,

agirliklarinin ve gostergelerinin se¢cimi kusurlu olur.
2.4.6. Teknoloji Simsar1 Yontemi

Bu yontem, Annie brooking tarafindan gelistirilmistir. Teknoloji simsar1 yontemi, Annie

Brooking'in entelektiiel sermaye unsurlari ile iligkilidir (Kerimov, 2011, s.79).

Teknoloji simsar1 yonteminde, organizasyona 20 adet soru sorulmaktadir ve bu sorularin ne
kadarinin cevapsiz kaldigina veya ne kadarinda cevaplanirken =zorluk cekildigine

bakilmaktadir. Sonuc olarak firma bu sorularin ne kadarina cevap verebildigine bakmakta ve
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bunun 1s181nda entelektiiel sermayesi hakkinda bilgi sahibi olabilmektedir. Bu teste iliskin
bazi 6érnekler sunlaridir (Samiloglu, 2002, 198-199; Hobikoglu 2011, s.95);

e Firmada AR-GE i¢in yapilan yatirimlarin getirileri degerlendirilmektedir.

e Firmada inovasyon silireci degerlendirilmekte ve c¢alisanlarin katilimlarina destek
olunmaktadir.

¢ Firma sahip oldugu markalarin ve patentlerin degerini bilmektedir.

e (Calisanlar firmalarina yaptiklari katkilarin1 gormektedirler.

Yontemin ikinci adiminda denetim sorular1 sorulmaktadir. Bu sorular su sekildedir (Ercan,
Oztiirk ve Demirgiines, 2003, s.148; Kizil, 2009, s.114).

e Bir markanin korunmasinin firmaya yillik maliyeti ne kadardir?

¢ Firman sahip oldugu patentlerden ne derece yararlanabilmektedir?

e Firmada galisanlara egitim verilmekte midir?

e Firmanda calisan basina bilgisayar sayisi nedir ve gelecege yonelik teknoloji yatirimi
yapilmakta midir?

Yontemin son asamasinda ise entelektiiel sermayenin parasal degeri hesaplanmaktadir.
2.4.7. Bontis’'in Alint1 Agirlikli Patentler Yontemi

Bu model 1998n yilinda Nick Bontis tarafindan gelistirilmistir ve entelektiiel sermaye ile
firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen bir modeldir. Bontis modeli olustururken,
arastirmasinda, likert tipi anket formunu kullanmistir. Bu anket formunu kullanarak,
entelektiiel sermayenin unsurlar1 olarak; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesini ele almistir. Bontis’in gelistirdigi agirlikli patentler yontemi giiniimiizde hala
gecerliligini korumaktadir (Bontis, 1998, s.76; Yildiz ve Geng; 2020, s.36).

Petrasha gore entelektiiel sermaye yonetimini 6 adet ana unsuru bulunmaktadir bunlar
(Cetin, 2005, 5.372);

Bilginin nasil kullanilacagini belirlemek

Rakip firmalarin entelektiiel varliklarinin degerini belirlemek
Firmanin bilgi varhigin siniflandirmak

Elde tutulacak, gelistirilecek ve satilacak varliklari belirlemek

Gerekli yatirimlar1 yapmak

o Uk W

Yeni bilgi varliklarina ulasmak

Bu modelde, entelektiiel sermaye entelektiiel miilkiyet varliklariyla firmanin entelektiiel
sermayesini 6lcmeye calismaktadir. Isim haklan patentler gibi varliklar bu modelin temel

unsurlarini olusturmaktadir.
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2.4.8. Insan Kaynaklar1 Muhasebesi

Insan kaynaklar1 muhasebesi yontemi ile ilgili ¢alismalar, Hermonson’un insan varlhigini
O0lcme ve degerlendirmenin miimkiin oldugu fikrini ortaya atmasi ile baslamistir. Bircok
disliiniir de bu konuda olumlu ve olumsuz fikirlerini beyan etmisler, insan kaynaginin
degerini belirlemek icin insan kaynaklar1 muhasebesi dlciitlerini ortaya koymuslardir (Bontis,
2000; Cetin, 2005, 5.373).

Insan kaynaklar1 muhasebesi yéntemi, insan kaynaginin isletmeye ne kadar katki
yaptigini ve bu katkilarin insan kaynagi giderlerinden fazla olup olmadigini arastirir. Bontis
insan kaynaklar1 muhasebesinin ti¢ kullanimindan bahsetmistir (Cetin, 2005, s.3733
tanesi374).

1. Faaliyet raporlari sonucunda firmanin bilgilerini kullanan firma disi kisiler
2. Firmanin amaglarina ulasip ulasmadig bilgisine erismek isteyen firma calisanlari

3. Firmanin gelecegiyle ilgili strateji ve planlar olusturmak.

Insan kaynaklari muhasebesi yéntemi, firmanin yatirimlarina, finansal Kkararlarina ve
calisanlarinin degerinin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bu yontemde firma ¢alisanlarini
varlik olarak degerlendirmekte ve firmanin verimliliginin arttirilmasi anlaminda karar alma

konusunda belirleyici rol oynamaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006, s. 16).
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3.BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYENIN FIRMA PERFORMANSINA ETKIiSi: BIST TURIZM
ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA

Calismanin bu kisminda turizm sektoriinden, turizm sektoriiniin Tiirkiye ve dinyadaki
gelismelerinden, sektoriin ekonomiye etkilerinden bahsedilmektedir. Sonrasinda Borsa
Istanbul ve turizm endeksi hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin amaci, kapsami anlatilmis,
veri seti ve yontem baslig1 altinda entelektiiel sermayenin 6lciilmesi bagimli ve bagimsiz
degiskenler ve bu degiskenlerin hesaplanmasi ile calismada kullanilan analiz yéntemi panel
veri analizi ve bu yontemin modelleri hakkinda bilgiler verilmektedir. Son olarak bulgular ve
analiz baghgl altinda havuzlanmis panel veri analizi tablolar1 gosterilmekte ve analizi

yapilmaktadir.
3.1. Turizm Kavram

Insanlar, yeni yerler kesfetmek, dinlenmek, sosyal, psikolojik ihtiyaclarin1 giderebilmek gibi
sebeplerden, belli zamanlarda ve gecici olmak kaydiyla yasadiklari yerlerden farkl bolgelere
gitmek istemektedirler. Ekonomik hayatta 6nemli bir yere sahip olan olay turizm olarak
adlandirilmaktadir (Yildiz, 2011, s.55).

Turizmin iilkelere 6nemli 6l¢iide bazi etkilerinden s6z edebiliriz, bu etkilerden sosyo-kiiltiirel
anlamda olanlarina farkli cografyalardan insanlarla ortak deneyimler yasamak, kiilttirleri
tanimak, farkl fikirlerle tanismak olarak ornek verilebilir. Cevresel anlamda etkileri ise
ulasim imkanlarinin artirilmasi, kentsel dontisiimler, ¢evre diizeninin saglanmaya calisilmasi
gibi unsurlardir. Ayn1 zamanda ekonomik anlamda ¢ok biiyiik etkileri bulunmaktadir bu
etkilerden ¢alismamizin devaminda ayrintili bir sekilde bahsedilmistir (Mc Donnel, 1998,
s.21; Kizilirmak, 2006, 5.185).

3.1.1 Turizmin Tarihsel gelisimi

Turizm tarihsel gelisimine bakildiginda, modern 6ncesi, modern ve post modern turizm
anlayisi olarak siniflandirmak miimkiindir. Modern 6ncesi donemlerde sosyal yasamda
sinifsal farkliliklar oldukga fazladir. Bu donemlerde kolelik anlayisi yaygin oldugundan
seyahat gezmek ve eglenmek gibi haklarin yalnizca iist sinif insanlara 6zgii oldugu
disiiniilmektedir. Ulasim imkanlar1 gelismis olmadigindan ilkel karayolu ve deniz yolu
tasimaciliginin yaygin oldugu bu dénemlerde seyahatler genellikle ticaret amach veya dini

amach yapilmaktaydi. (Kozak, Evren ve Cakir, 2013,s.11).

Modern dénemlerde ise siniflar arasi fark ortadan kalkmaya baslamistir. Sosyal hayatta diye
bir anlayis kalmamis ve orta sinif gelismeye baslamistir. Yasalar orta sinifin haklarini da
korumaya yonelik olusturuldugu icin giic tamamen bir kesimin olmaktan ¢ikmistir. Ulasim
kolaylasmis demiryolu ve karayolu ulasimi gelismis ve hatta hava yolu ulasiminin da ortaya

cikmasiyla seyahatler daha konforlu yapilmakta, seyahat siireleri de kisalmaktaydi.
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Dinlenmek, eglenmek, gezip géormek icin yapilan sosyal turizm burada ortaya ¢ikmaktadir.
Postmodern donemde ise artik seyahat etmek, kisinin kendine zaman ayirmasi, bos vakit
yaratmak bir ihtiya¢ haline gelmistir. Burada turizm, kisisel tercihlere gore cesitlenmeye
baslamistir. Doga turizmi, alisveris, ciftlik turizmi, miras turizmi, kiltiir turizmi bunlara

verilebilecek 6rneklerden bazilaridir (Kozak, Evren ve Cakir, 2013,s.11).
3.1.2. Tiirkiye ve Diinyada Turizmin Gelisimi

Ulkemizde 1960l yillardan 6ncesinde turizm ile ilgili pek fazla gelisme yasanmamistir.
Tiirkiye’ turizm 1960’dan sonra gelismeye baslamistir. Bu yillarda turizm ve tanitma
bakanligi adinda bir bakanlik kurulmustur. Bu dénemde iilkemize d6éviz kazandirmak adina
turizm faaliyetlerinde bulunulmasi gerektigine ilk defa yer verilmistir yer verilmistir. 1960’1
yillarin sonrasinda turizmden déviz kazandirmanin disinda, sosyal ve Kkiiltlirel hayatta da
faydalanilmasi icin ¢alismalar yapilmistir. Bunun i¢in o yillarda bati ve giliney kiyilarina
yabancl turistleri ¢ekmek amaciyla yatirimlar yapilmaya baslanmistir. 1970°1i yillarda da
turizme yatirim yapilmaya devam edilmis ve kitle turizminden faydalanabilmek i¢in tesisler
yapilmistir (Soyak, 2013,s.9). 1980°’li yillardan sonra turizm iilkemizdeki en oOnemli
sektérlerden biri haline gelmistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra kitle turizmi

tilkemizde hiz kazanmaya devam etmistir (Coban ve Ozcan, 2013, 5.246).

2000°li yillarda Tiirkiye’de turizm gelismeye devam ederken, tercih edilme agisindan
diinyadaki sayil iilkelerden birisi haline gelmistir. Pandemi dénemine kadar iilkemize gelen
turist sayisi birka¢ yil disinda siirekli artis gostermistir. 2005 yilindan 2020 yilina kadar
tilkemize gelmis olan turist sayisi ve turizm geliri asagidaki tablo 3.1’ da gosterilmektedir.
(Tirkiye Turizm ve Yatirimcilar Dernegi, t.y.)

Tablo 3.1..2005-2020 yillar1 Arasi Tiirkiye'nin Turizm Verileri

Yillar Turist Sayisi Gelir (milyon $)
2005 20.522.621 20.322
2006 19.275.948 18.593
2007 23.017.081 20.942
2008 26.431.124 25.415
2009 27.347.977 25.064
2010 28.510.852 24.930
2011 31.324.528 28.116
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2012 31.782.832 29.007
2013 34.910.098 32.309
2014 36.837.900 34.306
2015 36.244.632 31.465
2016 25.352.213 22.107
2017 32.410.034 26.284
2018 39.566.327 29.513
2019 45.058.286 34.520
2020 11.200.892 12.059

Diinya geneline bakildiginda da, pandemi déneminin 6ncesine kadar turizm siirekli gelisme
gostermistir. Son olarak 2019 yilinda 2018 yilina gore diinya genelinde turist sayist % 3,8
artmis ve o y1l 1.46 milyar kisiye yiikselmistir. 2020 yil1 diinya turizm O6rgiitii verilerine gore
en ¢ok turist kabul eden iilke italya iken turizm gelirleri en yiiksek olan iilke ise ABD’ dir.
Ulkemiz ise bu verilerde agirladig turist sayisina gére 5, turizm gelirleri siralamasinda 11.

tilke konumundadir. 2019 ve 2020 y1il1 dliinya turizm 6rgiitiiniin verileri asagidaki tablo 3.2’de

gosterilmektedir (Turizm ve Seyahat Gazetesi, t.y.).

Tablo 3.2. 2019 ve 2020 Yillar1 Diinya Geneli Turizm Verileri

Siralama | Ulkeler | Turist Siralama | Ulkeler Turist

2019 Sayillari(milyon | 2020 Sayilari(milyon
kisi) kisi)

1 Fransa | 90.2 1 italya 25.2

2 ispanya | 83.8 2 Meksika 24.3

3 A.B.D 78.7 3 Amerika 19.4

4 Cin 67.5 4 Ispanya 19

5 italya 64.6 5 Tiirkiye 15.9
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6 Tirkiye | 42.5 6 Avusturya | 15.1

Tablo 3.2'de pandeminin turizm sektdriine etkisinin ne kadar biiyiik oldugu goriilmektedir.
2019 yilinda en ¢ok turist agirlayan iilke konumunda olan Fransa, 90 milyon kadar turiste ev
sahipligi yapmistir. Fakat pandeminin etkileriyle 2020 yilinda en ¢ok turist agirlayan tlke
olan Italya 25 milyon civarinda turist agirlamistir. 2019 yilinda 67 milyondan fazla turist
agirlayan Cin ise 2020 yilinda iilkeye hi¢ turist almama karari almistir. Biitiin diinyay: etkisi
altina alan pandemi, tilkemizde de turizm gelirlerinde % 65’lik bir azalma yaganmasina sebep

olmustur.
3.1.3.Turizmin Ekonomiye Etkileri

Turizm o6zellikle de 1980’1 yillardan itibaren iilke ekonomileri icin ¢ok 6nemli bir faktor
haline gelmistir. Ekonomik olarak sorunlar yasanan donemlerde tilkelere biiylk getiriler
saglayabilmekte ve bir cikis noktasi olarak goriilebilmektedir. Turizmin ekonomiye etkileri
cesitli bagliklar altinda incelenebilir. Bunlardan bazilari turizmin, 6demeler dengesine, gelire,

istihdama, kalkinmaya ve yatirimlara etkileridir. (Kar, Zorkirisci ve Yildirim, 2004, s.88-89).

Turizmin ekonomiye olan en 6nemli etkilerinden bir tanesi ddemeler dengesine olan
etkisidir. Odemeler dengesi bir iilkenin farkh iilkelerle iliskilerinden dogan gelirlerinin yine
farkli iilkelere yaptigi 6demeleriyle birbirine denk olup olmadigini gosteren bir kayit
sistemidir. Burada gelir fazla ise dis ticaret fazlasi olusurken, gider fazla ise de dis ticaret acig
olusmaktadir. Odemeler dengesi bir iilkenin, borglari, déviz kurlari, biiyiime ve kalkinmasi
gibi bircok faktorii etkilemektedir. Turizm sayesinde iilkeye giren veya cikan doviz de
O0demeler dengesi acisindan son derece 6nemlidir (Bahar ve Kozak, 2008; s.17; Akin, Simsek
ve Akin, 2012, s.73-74). Eger iilkede turist gonderiyorsa doviz talebi artar, iilke turist kabul
ediyor ise de doviz arz1 artmaktadir (Akin, Simsek ve Akin, 2012, s.73-74). Asagidaki tablo
3.3’'te ornek olarak Tiirkiye’de 2010 ile 2020 yillar1 arasinda turizm gelirleri net turizm geliri

ve net turizm gelirinin dis ticaret acigina orani gosterilmektedir (Uslu, 2020, s.47).

Tablo 3.3. Tiirkiye’'nin Dis Ticaret A¢igin1 Kapama Orani

Yillar | Di1s Ticaret | Turizm Turizm | Net Turizm | Net Turizm
Acigr Geliri Gideri Geliri Gelirinin D1s
(Milyar $) (Milyar $) (Milyar | (Milyar $) Ticaret A¢igina

$) Orani(%)

2010 | 71.7 249 5.2 19.7 27.5

2011 | 1059 28.1 4.9 23.2 219

2012 | 841 29.0 4.1 249 29.6
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2013 | 999 32.3 4.8 27.5 27.5
2014 | 84.6 34.3 51 29.2 34.6
2015 | 634 31.5 5.7 25.8 40.6
2016 | 56.1 22.1 5.0 17.1 30.4
2017 | 76.7 26.3 51 211 27.5
2018 | 55.0 29.5 5.9 24.6 44.8
2019 | 311 34.5 4.4 30.1 97.8
2020 | 499 12.0 1.1 10.9 229

Ulkeye giren turistlerin yaptig1 harcamalar, turizm ¢alisanlarinin aldiklari iicretlere ve turizm
ile ilgili bitiin faaliyetlere bir gelir etkisi olusturmaktadir. Turizm gelirler bazi mal ve
hizmetlerin ihracat ve tiiketimine de katki saglamaktadir. Sonuc¢ olarak turizm sektorii
yalnizca kendisine degil, iliskili oldugu biitiin sektorlere bir gelir etkisi olusturmaktadir (Kar,
Zorkirisci ve Yildirim, 2004, s.90). Turizm sektoriiniin bliylimesi yeni tesislerin yapilmasina
ve turizm ile ilgili diger sektorlerin biiytimesine de ihtiya¢ duymaktadir. Dolayisiyla turizme
yapilan yatirim her gecen donem artarken bu da sektdrde ve ilintili sektorlerde bir gelir etkisi
meydana getirmektedir. Bu harcamalarin kendisinden ¢ok daha fazla gelir getirmesinin

sebebi ise ¢carpan mekanizmasidir (Kizilgol ve Erbaykal, 2008, s.354).

Turizmin yatirimlara da biyiik bir etkisi bulunmaktadir. Bu etkiden bahsederken birkag
unsur goz 6niinde bulundurulmalidir. Bunlardan ilki altyapi yatirimlaridir. Altyapi yatirimlari
direkt turizm sektoriine yapilmamis olsa bile ¢cogu durumda sebep turizm olmaktadir. Hava
limanlar, yollar vb yatirimlar bunlara 6rnektir. Bir digeri ise tesis yatirimlaridir. Bir yere
gelen turist sayisi arttikca, tesis ihtiyaci dogmaktadir. Burada turizm dogrudan tesisi
yatirimlarina etki etmektedir. Son olarak turizm bolgelerinde, eglence merkezleri,
restoranlar, kafeler vb isletmelerin agilmasi da turizm kaynakli yatirimlara érnek olarak
gosterilebilir (Akin, Simsek ve Akin, 2012, 5.77).

Bu yatirimlar turizm sektoriinde istihdam ihtiyaci dogmasina sebep olmaktadir. Yeni
yatirimlarla tesislerin kurulmasi insaat sektoriine de istihdam saglarken, yapilarin kurulmasi
amaciyla malzeme kullanilmasi da iilkeye biiyiik oranda bir gelir etkisi saglayabilmektedir.
Tesislerin yapilmaya baslamasindan sonlanmasina ve sonladiktan sonra da hizmete
gecmesine kadar bir¢ok istihdam olanagi saglanmaktadir (Kar, Zorkiris¢i ve Yildirim, 2004,
s.91). Sonu¢ olarak turizm sektorii dogrudan ve dolayli yoldan istihdam ihtiyaci
dogurmaktadir. Direkt olarak turizm firmalarinin hizmetlerinden dolay1 sagladig: istihdam

ihtiyac1 dogrudan istihdam olarak kabul edilirken, bu tesislerin yapilmasinda veya mal ve
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hizmet satilmasinda gibi turizm sektoriinden etkilenen sektorlerin yarattigi istihdam ihtiyaci
ise dolayli olarak kabul edilmektedir (Avcikurt, 2003, s.258; Vellas ve Becherel, 1995, s.220;
Yildiz, 2011, s.60).

Tirkiye gibi kitle turizminin gelismis oldugu tlkelerde sektérde belli donemlerde galisan
ihtiyacinin daha ytiksek oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerde turizmde mevsimlik istihdam
oranlar1 yliksektir (Sit, 2016,s.107).

Eger bir bolge turist c¢ekiyorsa, turizm gelirlerini artirabilmek icin o bolgede altyap:
hizmetleri hiz kazanmakta ve bolgenin kalkinmasina énemli bir etkisi bulunmaktadir. Ulkeler
turizm potansiyeli olan bolgelere yatirim yaparak hem gelir elde edebilir hem de o bélgenin
kalkinmasini saglayabilirler.(Zengin, 2006; Zengin, 2010, s.115). Ayrica turizmin istihdam
yaratma etkisi de o bdlgede yasayan insanlarin gelir diizeylerinin artmasina yardimci
olmaktadir, bu durumun da kalkinmaya etkisi 6nemlidir (Ceken, 2003, s.147; Zengin, 2010,
s.115).

Turizmin bir¢ok unsura oldugu gibi enflasyona da etkileri bulunmaktadir. Turizm ile
enflasyonun iligkisine iki taraftan da bakmak gerekmektedir. Turizmin enflasyona bir etkisi
oldugu dogrudur fakat bu bdlgesel ve kisa siireli olabilmektedir. Turizm sezonunda mal ve
hizmetlerde yasanan fiyat artis1 bolgede enflasyonun artmasina sebep olabilmektedir. Bu
fiyat artislar1 biitlin mal ve hizmetlere ayni derecede etki etmez. Bunun sebebi turizm
harcamalarindan etkilenen sektorlerin bazilarinin dolayh olarak etkileniyor olasidir (I¢éz,
1991, s. 19-20).

Turizm enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde biiyiik oranda etkilenmektedir. Enflasyonun
yluksek olmasi turizm talebinin diismesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla da turizm
gelirlerinde gozle goriiliir bir diisiis meydana gelmektedir Enflasyonu turizme olan etkileri
asagida maddeler halinde gésterilmektedir (I¢6z, 1991, s.20).

o Enflasyonun yiiksek oldugu ortamda fiyatlar artip gelirler azalacag: icim i¢ turizm
olumsuz yonde etkilenmektedir. Enflasyonun arttigi déonemde iilke parasinin degeri ona
oranla disiiriiliirse dis turizmde ¢ok biiylik bir etkilenme olmaz, enflasyon artis orani bu
diisiirmenin de iizerinde kalirsa dis turizmde de bir azalma meydana gelecektir.

o Ozellikle maliyet enflasyonu oldugu donemlerde hammadde ve malzeme fiyatlar
artacagindan turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalar olumsuz etkilenecektir.

o Ulkede fiyat istikrarinin bulunmamasi bir giivensizlik ortaminin olusmasina neden
olur ve bu durumda dis turizmin olumsuz etkilenmesine neden olur.

o Ayni zamanda turizm sektoriinde calismakta olan isciler enflasyonun etkileriyle gelir
kaybina ugrarlar ve dolayisiyla hizmet kalitesinde bir diisiis yasanir. Bu durumda da turizm

gelirlerinde diisiis meydana gelmektedir.
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3.1.4. BIST Turizm Endeksi

Turkiye’ de ilk borsa faaliyetlerine 1929 yilinda menkul kiymetler ve kambiyo borsasi
kanunu ile Istanbul menkul kiymetler borsas1 ad1 altinda baglamistir. ikinci diinya savaginin
biitlin diinyada yol ac¢tigi kriz bircok diinya borsasinin kapanmasina veya olumsuz
etkilenmesine yol agcmistir. 1958 yilinda Tiirkiye’de doviz isleri borsadan alinmis ve bu
yildan itibaren borsada yalnizca menkul kiymet islemleri yapilmaya baslanmistir (Fertekligil,
s.175-176; Cetkin, 2016, s.40-41). 1980’li yillarda banker krizinin patlak vermesinin ardindan
modern borsacilik donemine gecilmesine karar verilmis ve sermaye piyasalarini denetlemesi
icin sermaye piyasasti kurulu olusturmustur. Sonrasinda ise borsanin yeniden
yapilandirilmasit amaciyla yeni bir kanun hiikmiinde kararname c¢ikarilmis ve bununla
beraber 1929 menkul kiymetler ve kambiyo borsasi kanunu da yiiriirlikten kaldirilmistir.
1985 yilinda ise istanbul menkul kiymetler borsasi (IMKB) acilmistir. istanbul’'un uluslar
aras1 bir finans merkezi olmasi icin 2013 yilinda IMKB vadeli islemler opsiyon borsasi ve
Istanbul altin borsasi tek ¢at1 altinda toplanarak giiniimiizde de faaliyetlerine devam etmekte
olan Borsa Istanbul (BIST) olarak faaliyete baglamistir (Cetkin, 2016, s.40-41).

Endeksler bir veya daha fazla degiskenin hareketlerini gosteren ve onlarin oransal
degisimlerini 6lgen bir finansal gostergedir. Pay endeksleri borsa Istanbul’da islem goren
paylarin getiri ve fiyat performanslarini hem sektorel hem de biitlinsel anlamda 6l¢gmektedir.
Fiyat endekslerinde 6denen temettiiler endekse herhangi bir sekilde yansimaz fakat getiri
endeksleri 6denen temettiiden de etkilenmektedir (Borsa istanbul, 2014, s.62-65). Baz

onemli borsa Istanbul endeksleri agagida siralanmistir (Borsa Istanbul, 2014, 5.66-67).

o BIST 100 endeksi ilk olarak 986 yilinda 40 firmanin payi ile baslamis ve sonrasinda
100 firmanin pay1 ile sinirlandirilmistir. Ulusal pazarda islem goren sirketlerle, kurumsal
driinler pazarinda islem goéren gayrimenkul yatirim ortakliklar: ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar: arasindan segilen 100 paydan olugsmaktadir. BIST 100 endeksiyle ayni paylardan
olusan fakat igceriginde bulunan paylarin agirhilarinin % 10 ile sinirlandirildig1 endekse de
BIST 100 agirlik sinirlamali endekstir.

o BIST 50 endeksi ise BIST 100" de oldugu gibi kurumsal firiinler pazarinda,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar ile ulusal pazarda
islem gorenlerin icinden segilen 50 paydan olusmaktadir.

o BIST 30 Kurumsal dtriinler pazarinda islem goren, girisim sermayesi yatirim
ortakliklari ile gayrimenkul yatirim ortakliklari ve yine ulusal pazarda islem goren sirketlerin
icinde secilen 30 paydan olusan endeks BIST30 endeksidir. Yukaridaki BIST 100 endeksinde
oldugu gibi burada da BST 30 endeksinin icindeki paylarin icerigindeki paylarin agirliginin %
10 ile sinirlandirildigi endekse de BIST 30 agitlik sinirlandirilmali endeks adi verilmektedir.

o BIST 10 endeksi ise ulusal pazarda islem goren bankalarin arasindan secilen 10

paydan olusan endekse verilen addir.
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o BIST TEMETTU endeksi ise ulusal pazarda ve ikinci ulusal pazarda islem goren
firmalar ile Kurumsal iiriinler pazarinda islem goren, girisim sermayesi yatirim ortakliklari
ile gayrimenkul yatirim ortakliklarinin igerisinden secilen, son 3 yilda nakit temettii dagitmis
olan sirketlerin paylarindan olusan endekstir.

o BIST KURUMSAL YONETIM endeksi BIST pazarinda islem géren ve sermaye piyasasi
kurulu (SPK)' nin belirledigi derecelendirme kuruluslarinin, kurumsal yénetim ilkelerine
uyanlara verilen derecelendirme notunun, 10 iizerinden en az 7 ve ayri ayri hepsi bir alt
baslik itibariyle en az 6,5 olan sirketlerin paylarinda olusan endekse verilen addir.

o BIST HALKA ARZ yine ulusal pazarda islem gormeye baslayan sirketler ve kurumsal
driinler pazarinda islem gormeye baslayan giris sermayesi yatirim ortakliklarn ile
gayrimenkul yatirim ortakliklarindan olusan ve i¢indeki paylarin her birinin pay agirliginin %
20 ile sinirlandirildig endekstir.

. BIST SINAI endeksi, ulusal pazarda ve ikinci ulusal pazarda islem géren sirket
paylarindan olusan ve BIST gida icecek, deri - tekstil, kimya-petrol plastik, orman-kagit-
basim, metal-esya-makine, madencilik, metal ana ve tas-toprak endekslerinden olusan
endekstir

° BIST MALI endeksi de BIST banka, sigorta, leasing, factoring, holding ve yatirim,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, aract kurumlar endekslerinin icinde bulundugu ve ulusal
Pazar ile ikinci ulusal pazarda islem gormekte olan sirket paylarindan olusan endeksin adidir.
o BIST TEKNOLOJi endeksi de yine ulusal Pazar ve ikinci ulusal pazarda islem gormekte
olan sirketlerin paylarinda olusan ve icinde BIST bilisim endeksinin bulundugu endekstir.

Bizim ¢alismamiz icin tercih edilmis olan turizm endeksi BIST HIZMETLER endeksinin
kapsaminda yer almaktadir. BIST HIZMETLER endeksi yine ulusal pazarda ve ikinci ulusal
pazarda islem gormekte olan sirketlerin paylarindan olusan ve BIST elektrik, ulastirma,
turizm, ticaret, iletisim, spor, insaat endekslerini icerisinde bulunduran endekstir. Sektor
olarak turizm sektoriinde, calisan davranislari, miisteri memnuniyeti gibi insana dayal
unsurlar biiyiik 6nem arz etmektedir. Entelektiiel sermayensin 6lciilmesi icin calismamizda
turizm endeksinin segilmesinin sebeplerinden bir tanesi de bu insana dayali unsurlarin
sektérde onemli bir yere sahip olmasidir. Giiniimiizde borsa Istanbul’da islem géren 8 adet

sirket bulunmaktadir.

Yukarinda BIST endekslerinden bazilar1 aciklanmistir. Yine borsa Istanbul’da BIST TEMETTU
25, BIST TUM 100, BIST ULUSAL gibi bazi endeksler bulunmaktadir. Calismamizda
entelektliel sermeyenin firma performansina etkisini 6lgmek amaciyla BIST Turizm endeksi

kullanilmistir.
3.2.LITERATUR

Yoriik ve Erdem (2008), Borsa Istanbul’da goéren 12 adet otomotiv firmasinin verilerinden
elde edilen bulgularla entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi (VAIC) kullanilarak

firmalarin entelektiiel sermayeleri hesaplanmistir. Bu hesaplama sonucunda firmalarin
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fiziksel varliklarina 6nem verdikleri sonucuna ulasiimis dolayisiyla entelektiiel

sermayelerinin finansal performanslarina etkisinin zayif oldugu gorilmustiir.

Yiiksel (2019), Entelektiiel sermayenin firma performansina etkisini incelemek amaciyla,
BIST kurumsal yénetim endeksinde islem géren 42 adet firmanin 2017 yilina ait verileri
kullanilmistir. Firmalarin entelektiiel sermayesinin dlciilmesi icin (VAIC) yontemi kullanilmis
ve sonug olarak en yiiksek entelektiiel katma deger katsayisinin Is Yatinm Gayrimenkul

A.S’ye ait oldugu tespit edilmistir.

Ertas ve Coskun (2005), Bu ¢alisma da BIST turizm endeksinde yer alan 8 adet firmanin
verileri kullanilarak entelektiiel sermayenin firma performansina etkilerini 6lcmek
amaclanmistir. Calismada kullanilan yontem entelektiiel sermaye katma deger katsayisi
yontemi (VAIC)'dir. Yapilan ¢alismanin sonucunda bu firmalarin yapisal sermayeye agirlikli
olarak onem verdikleri goriilmiis ve bunun da entelektiiel sermaye olumlu bir etkisinin

olmayacagi kanaatine varilmistir.

Ozdemir ve Kaya (2019), BIST banka endeksine kayith 10 adet bankanin 5 yillik entelektiiel
sermayesi hesaplanmis maddi olmayan deger yontemine gore hesaplanmis ve sonug olarak
maddi varliklarinin yiiksek olmasina ragmen entelektiiel sermayenin unsurlarina énem

verdikleri icin bu bankalarin entelektiiel sermayelerinin yiiksek oldugu kanisina varilmistir.

Kayali, Yereli ve Ada, (2007), Bu calismada entelektiiel sermayenin firma performansina
etkilerini 6lcmek amaciyla Borsa Istanbul’da islem géren 9 firmanin verileri kullanilmistir.
VAIC yontemi kullanilarak entelektiiel sermayeleri hesaplanan firmalarin fiziksel varliklarina
daha fazla 6nem verdikleri sonucuna ulasilmis ve entelektiiel sermayeye gerekli dnemi

vermedikleri bulgularina rastlanmistir.

Ozer ve Ozer (2014), Bu calismada, ihracat ortalamast % Z20'nin lizerinde olan ve
sermayesinde % 5’in iizerinde yabana ortak pay1 bulunan BiST ulusal pazarda islem géren
57 firmanin entelektiiel sermaye degerleri VAIC yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Elde
edilen bulgular sonucunda firmalarin performanslariyla entelektiiel sermaye arasinda pozitif

bir iliski oldugu gorilmiistir.

Barut, Karabayir ve Torusdag (2019), Calismada Borsa Istanbul’da islem géren 115 adet
imalat sanayi firmasinin 2010-2016 yillar1 arasi verileri kullanilarak entelektiiel sermayeleri
hesaplanmistir. Calismada kullanilan hesaplama yontemi VAIC'dir. Calismanin sonucunda

entelektliel sermaye ile firma performansi arasinda pozitif bir ilisli oldugu saptanmistur.

Giirol (2021), Entelektiiel sermayelerini 6lgmek amaciyla Borsa Istanbul’da islem goéren 77
adet firmanin 2020 yilina ait verileri kullanilmistir. Hesaplamada entelektiiel sermaye katma
deger katsayisi yontemi uygulanmis ve firmalarin finansal basarisizlik orani olan Z skor ile
entelektliel sermayenin unsurlar1 arasinda ne tiir bir iliski oldugu arastirilmistir. Sonug

olarak Z skor ile entelektiiel sermaye unsurlarindan yapisal sermaye arasinda pozitif yonli
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bir iliski oldugu bulgularina rastlanirken insan sermayesi arasinda negatif yonli bir iliski

oldugu bulgularina rastlanmistir.

Giilcemal ve Citak (2017), Bu ¢alismada, 2000 ile 2013 yillar1 arasinda Borsa istanbul’'da
islem goren 107 firmanin verileri kullanilmistir, bu firmalar secilirken 2000 yilindan
baslayarak 2013 yilina kadar her yil Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamis olan sirketler
arastirmanin oOrneklemine dahil edilmistir. Arastirmada kullanilan hesaplama yontemi
VAIC’dir. Arastirmanin sonucunda entelektiiel sermaye ile firma performansi arasinda pozitif
yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Odabasoglu (2018), Bu c¢alismada, entelektiiel sermayelerini 6lgmek icin Skytrax adh
firmanin degerlemesini yaptigt 181 adet havayolu firmasinin verileri kullanilmistir.
Calismada kullanilan yontem entelektiiel sermaye katma deger katsayisi yontemidir.
Calismanin sonucunda bu sirketlerin fiziksel sermayelerine daha fazla 6nem verdigi

goriilmektedir.

Kendirli ve Konak (2015), Bu ¢alismada entelektiiel sermayelerini 6lgmek icin Borsa Istanbul
bilisim endeksinde yer alan 12 adet firmanin 2008-2012 yillarina ait verileri kullanilmistir.
Calismada entelektiiel sermaye katma deger katsayisi (VAIC) yontemi kullanilmistir.
Entelektiiel sermaye ile firma degeri atasinda iliskiyi agiklamak amaciyla panel regresyon
teknigi kullanilmis ve bunun sonucunda entelektiiel sermayenin firma performansina olumlu

etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Isveroglu ve Ercan (2019), Calismada Borsa Istanbul’da islem goren 15 adet teknoloji
sirketinin 2008 - 2017 yillar1 arasi verileri kullanilarak entelektiiel sermayeleri hesaplanmis.
Hesaplamada VAIC yontemi kullanilmistir. Calismada entelektiiel sermayenin karlilik ve
verimlilik tUzerindeki etkileri incelenmis ve entelektiiel sermayenin karlilik tizerinde pozitif
etkisi oldugu bulgularina rastlanirken verimlilik tzerindeki etkisinin pozitif yonde olmadigi

gorilmistur.

Can ve Bardi (2020), Calismada Borsa Istanbul KOBI Sanayi endeksinde islem gérmekte olan
sirketlerin 2013-2015 yillan arasindaki verileri kullanilarak entelektiiel sermayeleri VAIC
yontemiyle hesaplanmistir. Sonug olarak entelektiiel sermayenin karliliga etkisinin oldugu

goriilmekle beraber isletme biiyiikliigiine de pozitif etkisi oldugu goriilmektedir.

Kog ve Aval (2020), Bu calismada Borsa Istanbul’ da faaliyet gosteren ve diizenli olarak AR-GE
giderlerine sahip 20 adet sirket secilmis ve bu sirketlerin 2010 - 2018 yillar1 arasindaki
verileri kullanilarak VAIC yontemiyle entelektiiel sermayeleri hesaplanmistir. Calismanin
sonucunda AR-GE yatirimlarinin firmalara entelektiiel sermaye olarak geri dondigu

sonucuna varimistir.

Sahin ve Alabay (2011), Borsa istanbul’da islem gérmekte olan KOBI’lerin 2008 - 2010 yillar1

arasindaki verileri kullanilarak entelektiiel sermayeleri hesaplanmis ve sirketlerin
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performanslarina etkileri gozlemlenmeye calisiimistir. Calismanin sonucunda entelektiiel
sermayenin piyasa degerine ve karliliga onemli 6l¢iide pozitif etkileri oldugu bulgularina

rastlanmistir.
3.3.ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amaci entelektiiel sermayenin firma performansindaki etkisinin borsa Istanbul
turizm endeksinde islem gormekte olan sirketler {lizerinden belirlenmesidir. Calismada
kullanilan entelektiiel sermayeyi 0lcme yontemi ise Ante pulic'in entelektiiel sermaye
katsayis1 (VAIC) yontemidir. VAIC yonteminin secilmesinin amaci ulasilan verilerin firmalarin
yaymlamis oldugu bagimsiz denetimden ge¢mis raporlardan elde edilmesidir. Calismada
firmanin entelektiiel sermayeleri o6lciildiikten sonra panel veri analizi yapilarak

performanslarina etkileri arastirilmaktadir.
3.4.ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmamn kapsaminda borsa Istanbul turizm endeksinde islem géren 8 adet turizm sirketi
bulunmaktadir ve bu sirketlerin 2016 - 2020 yillar arasindaki 5 yillik verileri baz alinarak
analiz yapilmistir. Bu verilere firmalarin yayinladigi faaliyet raporlarindan ulasilmistir.
Entelektiiel sermayeleri hesaplanmasi ve BIST turizm endeksinde islem goren firmalara
etkisinin analiz edilmesi icin endekste bulunan 8 adet sirket asagidaki tablo 3.4’te

gosterilmektedir.

Tablo3.4. BIST Turizm Endeksinde Islem Goren Sirketler

KOD SIRKET UNVANI
1 | MERIT MERIT TURIZM YATIRIM VE ISLETME A.S.
2 | MAALT MARMARIS ALTINYUNUS TURISTLIK TESISLERI A.S.
3 | AYCES ALTIN YUNUS CESME TURISTLIK TESISLERI A.S.

4 | 3AVTUR AVRASYA PETROL VE TURISTLIK TESISLERI YATIRIMLAR A.S.

5 | MARTI MARTI OTEL ISLETMELERI A.S.

6 | PKENT PETROKENT TURIZM A.S.

7 | TEKTU TEK-ART TiCARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLARI A.S

8 | ULAS ULASLAR TURIZM YATIRIMLARI VE DAYANIKLI TUKETIM

MALLARI TICARET PAZARLAMA A.S.
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3.5 VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada hesaplama yontemi olarak entelektiiel sermaye katma deger katsayis1 yontemi
belirlenmis, Borsa Istanbul’da islem géren 8 adet turizm sirketinin faaliyet raporlarindan elde
edilen veriler ile entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) yontemi kullanilarak firmalarin
entelektiiel sermayeleri hesaplanmistir. (Kayali, Yereli ve Ada, 2007, s.72). Bu modelde
entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi icin insan sermayesi etkinlik katsayisi (HCE), kullanilan
sermaye etkinligi katsayis1 (CEE) ve yapisal sermaye etkinligi katsayisinin bilinmesi (SCE)
gerekmektedir. Bu etkinlik katsayilarinin toplami entelektiiel sermaye katma deger katsayisi
(VAIC)1 vermektedir. Bu etkinlik katsayilarini bulmanin yolu da ekonomik katma degeri
(EVA) hesaplamaktir.

Ekonomik katma degerin hesaplanmasi i¢in gereken denklemler asagida gosterilmektedir
(Findik, 2013, 5.94).

o EVA = NOPAT(Vergi sonrasi faaliyet kar1) - Toplam Sermaye x WACC (Agirhikh
ortalama maliyeti)

o NOPAT= Faiz ve vergi dncesi kar x (1 - vergi orani)

o WACC= Sermaye maliyeti+bor¢clanma maliyeti

Ekonomik katma deger (EVA) degeri bulunduktan sonra entelektiiel sermaye katsayilarinin
hesaplanmasi i¢in insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye degerleri ile EVA
degerinin bilinmesi gerekmektedir. Etkinlik katsayilar1 ayni zamanda calismamizin bagimsiz
degiskenlerini olusturmaktadir. Yine satislarin biiyiikliigii, Firmanin biiytkligi ve kaldirag
orani (BO)'da galismamizin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin
hesaplanma sekilleri asagidaki tablo 3.5'te gosterilmektedir. (Ertas ve Coskun, 2005, s.130).
Calismamizda kullanilacak olan bagiml degiskenler ise tobins q, 6z kaynak karlilig1 (ROE) ve
aktif karliligi (ROA) ve aktif devir hiz1 (ATO)olarak belirlenmistir. Bagimhi degiskenlerin
bulunmasi i¢gin, donem net kari, aktif toplami, 6z kaynaklar, firmanin piyasa degeri, net
satislar, toplam aktifler ve varliklarin yerine koyma maliyeti gibi bilgilere ulasilmasi
gerekmektedir. Ayrica arastirmamiza konu olan kontrol degiskenleri, satislarin biiyiiklagi,
firma biyiikligi ve kaldirag orani olarak belirlenmistir. Bu degiskenleri hesaplamak igin
gerekli formiiller de asagidaki tablo 3.5’te gosterilmektedir (Kendirli ve Konak, 2015, 5.38).

Tablo3.5. Bagiml ve Bagimsiz degiskenlerin Hesaplanmasi

Bagimli Degiskenler
Aktif Karhilhig: Donem net kar1/Aktif toplami ROA
Oz kaynak | Donem net kar1/Aktif toplami ROE
karlihig:
AKktif devir hi1zi Net satislar/ Aktif toplam1 ATO
Tobins’'q = (Toplam Pasif - Oz Kaynaklar + | Tobin’q
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‘ Piyasa Degeri) / Toplam Aktif |

Bagimsiz Degiskenler
Kullanilan EVA (Ekonomik katma deger)/CE | CEE
sermeye etkinligi | (Kullanila sermaye)

insan Sermayesi | EVA (Ekonomik katma deger)/ HC | HCE

Etkinligi (Firmanin toplam maas ve icret
giderleri)

Yapisal sermaye | SC (Firmanin yapisal sermayesi) / EVA | SCE

etkinligi (Ekonomik katma deger.

Satislarin Satislarin dogal logaritmasi Ln(s)

Biiyuklugi

Firma Biiyiikligii | Firmanin Piyasa Degerinin Dogal | Ln(p)
Logaritmasi

Kaldirag¢ Orani Toplam Borg/Toplam Varlik BO

Yukaridaki tablo 3.5’te bagimli ve bagimsiz degiskenlerin nasil hesaplandigi gosterilmektedir.
Bagimsiz degiskenlerden bir tanesi olan yapisal sermaye etkinligi katsayisindaki yapisal
sermaye (SC) degeri ise ekonomik katma degerden (EVA) Firmanin toplam maas ve licret
giderlerinin ¢ikarilmasi sonucu bulunmaktadir. sonug¢ olarak biitiin entelektiiel sermaye
katsayilar1 HCE, SCE ve CEE’ nin toplanmasiyla da VAIC degeri bulunmaktadir.

Arastirmamizda bagimli, bagimsiz degiskenler ve entelektiiel katma deger katsayisi
hesaplandiktan sonra, entelektiiel sermayenin firmalarin performansiyla arasindaki iliskiyi
gostermek icin panel veri analizi yapilmistir. Panel veri analizi modelinde bagiml degiskenler
ve bagimsiz degiskenler kullanilarak olusturulmus olan veri setleri asagida gosterilmektedir
(Kendirli ve Konak, 2015, s. 38).

gei=1..,,Nt=1, T (1)

gri=1,..,Nt=1,,T(2)

gri=1,..,Nt=1,,T(3)

gri=1,..,Nt=1,,T(4)
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Yukarida gosterilmekte olan veri setlerinde Tobins’qg, ROA, ROE ve ATO bagiml degiskenleri
olustururken, CEE, HCE ve SCE Ln(s), Ln(p) ve BO ve CO bagimsiz degiskenleri, i firmayi, t

donemi N ise toplam firma sayisin1 gostermektedir.
3.6. BULGULAR VE ANALIZ

Bu c¢alismada entelektiiel sermayenin firma performansina etkisini belirlemek amaciyla % 6,
% 8, %10 ve %12 agirlikl ortalama sermaye maliyeti (WACC) diizeylerinde havuzlanmis OLS
testi ve bagimh degiskenlere iliskin sabit veya tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin
tercih edilecegine karar verilmesi icin Haousman testi yapilmis. Bu testlerin sonuglarina
bakilarak sabit veya tesadiifi etkiler modeli kullanilmistir. Asagidaki tablo 3.5’te calismamizin
degiskenlerine ait degiskenlerin % 6 ortalama sermaye maliyeti diizeyindeki betimleyici
istatistik sonuglar1 gosterilmektedir, diger ortalama sermaye maliyeti diizeyindeki
betimleyici istatistik sonuclar1 ise Ekler kisminda bulunan Ek.1.1., Ek.1.2. ve Ek.1.3. adh
tablolarda gosterilmektedir. Tablo 3.6’da goriildiigii gibi tiim degiskenlere ait ortalama
degeri, en diisiik ve en yiliksek degerleri, standart sapma degeri, carpiklik (skewness) ve
yigilma (kurtosis) degerleri gibi istatistikler gosterilmektedir. Ornegin; ortalama aktif karlilig
orani 0,044 olarak gosterilirken, Oz kaynak karhligimin ortalama degeri -0,011 tobins’q
ortalama degeri 3,615 ve ATO’nun ortalama degeri 0,203 olarak gosterilmektedir. Ayrica
entelektiiel sermaye endeksleri CEE, HCE ve SCE'nin ortalama degerlerinin sirasiyla -0,035, -
0,002 ve -2,058 oldugu goriilmektedir.

Tablo3.6. Degiskenlere Ait Betimleyici Sonuclar (WACC=0.06)

ROA ROE Tonins'q ATO CEE  HCE  SCE BO Ln(s) Ln(p) CO
Mean 0.044 -0.011 3.615 0.203 -0.035 -0.002 -2.058 1.737 1785 0.358 1.618
Median 0.025 0.036 1924 0.063 -0.063 0.059 -1.302 1392 1.688 0.253 0.840

Maximum 0.447 0.924 3.156 1.600 0.622 0.246 1.427 6.809 2.768 0.949 09.198

Minimum -0.128 -1.830 -0.281 0.007 -0.327 -1.647 -4.222 -1.021 1.468 0.066 0.060

Std. Dev. 0.118 0.440  8.008 0.329 0.144 0.287 7.628 1851 3.586 0.257 1.898

Skewness 1.056 -2.016 2.478 2639 2589 -4954 -3.777 0.713 1.860 0.908 1.889

Kurtosis 4.655 9.902 7.896 1.016 1.274 2858 2138 2727 5274 2569 7.408

Jarque-Bera 1.200 1.065 8.091 1319 2.028 1.255 6.584 3516 3.170 5.811 5.619

Probability 0.002 0.000 0.00 0.000 0.000 0.000 0.000 0.172  0.000 0.054 0.000

Observations 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
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Asagidaki tablo 3.7'de degiskenlere ait %6 agirlikli ortalama sermaye maliyetindeki (WACC)
korelasyon analizi sonuclar1 gosterilmektedir. Diger WACC degerlerindeki korelasyon
tablolar1 Ek2.1., Ek2.2 ve Ek2.3’te gosterilmistir. Tablo 3.7’deki sonuclara gore entelektiiel

sermaye katsayilari ile bagimhi degiskenler arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu ortaya
cikmistir.

Tablo 3.7. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi (WACC=0.06)

ROA ROE Tonins'q ATO CEE HCE  SCE BO Ln(s) Ln(p) CO
ROA 1

ROE 0.712 1

Tobins'q 0.044 0.104 1

ATO 0.411 0.298 -0.201 1

CEE 0.397 0.444 0.085 0.381 1

HCE 0.363 0.422 0.095 0.332 -0.929 1

SCE 0.064 0.021 0.227 0.241 0.026 -0.049 1

BO 0.349 0.380 0.415 0.529 0.205 -0.231 -0.055 1
Ln(s) 0.121 -0.046 -0.297 -0.062 -0.127 0.086 -0.068 -0.237 1
Ln(p) -0.277 -0.458 -0.132 0.119 -0.036 -0.135 0.241 -0.108 0.111 1

Cco -0.424 -0.600 -0.323 -0.053 -0.125 -0.013 0.162 -0.192 -0.014 0.549 1

Asagidaki tablo 3.8a ve 3.8b’de tiim agirlikli ortalama sermaye maliyetlerine gore bagimh
degiskenler ROA, ROE ve Tobins’q ile ATO’ya ait havuzlanmis OLS testi tahmin sonuglar yer
almaktadir. Bu sonuclara goére bagimli degiskenlerden ROE ile insan sermayesi etkinligi
arasinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif iliskinin tiim agirlikl ortalama sermaye maliyetleri
diizeylerinde oldugu bulgularina rastlanmistir. Ayrica bagimli degiskenlerden ATO ile
kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasinda tiim agirhkli ortalama sermaye maliyetleri
seviyelerinde % 5 anlamlilik dizeyinde pozitif bir iliski oldugu saptanmistir. Yine ATO ile
insan sermayesi etkinligi (HCE) arasinda agirlikli ortalama sermayeleri (WACC) % 6, % 8 ve
% 10 seviyelerinde ve % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii bir iliski oldugu bulgularn

saptanmistir. Tablodaki * %10 , **%5 ve *** ise %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.8a. Havuzlanmis OLS Sonuglar1 (Bagimli Degiskenler RAO ve ROE)

ROA ROE
Degiskenler
0.12 0.1 0.08 0.06 0.12 0.1 0.08 0.06
0.021 0.028 0.018 0.035 1.420 1.439 1.408 1.398
CEE
(0.955) | (0.938) | (0.960) | (0.919) | (0.199) (0.176) (0.179) (0.155)
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0.179 0.142 0.144 0.126 1.638 1.559 1.421 1.319
HCE
(0.438) | (0.502) | (0.454) | (0.468) | (0.019*%) | (0.015*%) | (0.016*%) | (0.011*%)
0.505 0.001 | 4.47E-05| 0.001 -0.002 0.002 2.39E-05 0.001
SCE
(0.505) | (0.638) | (0.360) | (0.215) | (0.566) (0.521) (0.866) (0.123)
-0.069 | -0.070 0.016 0.016 0.039 -0.565 0.038 0.040
BO
(0.394) | (0.384) | (0.094%) | (0.082%) | (0.161) | (0.020*%) | (0.172) (0.137)
0.015 0.016 0.008 0.008 0.005 0.039 0.005 0.007
Ln(p)
(0.115) | (0.104) | (0.108) | (0.091%) | (0.730) (0.166) (0.723) (0.610)
0.007 0.007 -0.067 | -0.091 -0.567 0.005 -0.554 -0.627
Ln(s)
(0.121) | (0.123) | (0.401) | (0.258) | (0.019*%) | (0.725) | (0.023*%) | (0.009***)
-0.018 | -0.018 | -0.017 | -0.018 -0.105 -0.104 -0.105 -0.107
(0]
(0.097%) | (0.099%) | (0.101) | (0.091%) | (0.002***) | (0.002***) | (0.002***) | (0.001**¥)
c -0.050 | -0.049 | -0.069 | -0.060 0.162 0.138 0.152 0.162
(0.582) | (0.598) | (0.458) | (0.507) | (0.542) (0.607) (0.574) (0.532)

Tablo 3.8b. Havuzlanmis OLS Sonuglar1 (Bagimli Degiskenler Tobins’q ve ATO)

Desi Tobins'q ATO
egiskenler
0.12 0.1 0.08 0.06 0.12 0.1 0.08 0.06
8.991 1.319 1.271 1.249 2.167 2.207 2.234 2.136
CEE
(0.738) (0.614) (0.619) (0.606) (0.040*%) | (0.028**) | (0.026**) | (0.021**)
HCE 1.326 8.322 1.104 0.945 0.997 0.988 0.903 0.806
(0.936) (0.956) (0.994) (0.994) (0.117) (0.085%) | (0.091%) | (0.082%)
SCE -0.662 -0.503 0.020 -0.216 0.001 0.004 6.62E-06 0.001
(0.364) (0.624) (0.577) (0.164) (0.614) (0.289) (0.960) (0.081%)
BO 1.547 3.556 1.479 1.441 0.098 0.375 0.099 0.101
(0.028%%) | (0.538) | (0.036**) | (0.036**) | (0.001***) | (0.086*) | (0.001***) | (0.001***)
Ln(p) -5.870 1.499 -5.995 -6.348 0.009 0.098 0.009 0.011
(0.088%) | (0.034**) | (0.084%) (0.062%) (0.477) | (0.001%*%) | (0.476) (0.357)
Ln(s) 3.340 -5.869 3.474 5.267 0.369 0.009 0.363 0.291
(0.560) (0.091%) | (0.547) (0.360) (0.097%) (0.475) (0.101) (0.172)
co -1.476 -1.485 -1.508 -1.478 0.004 0.003 0.004 0.003
(0.057%) | (0.058%) | (0.054%) (0.052%) (0.886) (0.908) (0.863) (0.891)
C 1.136 1.123 1.237 1.207 -0.115 -0.107 -0.165 -0.188
(0.090%) | (0.099%) | (0.071%) (0.070%) (0.645) (0.666) (0.513) (0.432)
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Calismadaki regresyon modelleri icin sabit veya tesadiifi etkili modellerden hangisinin gecerli
olacaginin belirlenmesi icin ¢alismamizda haousman testi uygulanmistir. Bu testin
sonuclarina gore bagiml degiskenlerden ROA ve ROE’ de tesadiifi etkileri modeli sabit etkiler
modeline gore daha etkindir. Tobins’q ve ATO’da ise sabit etkiler diizeyinin % 1 anlamlilik
diizeyinde daha etkin oldugu bulgularina varilmistir. Haousman testi sonuclar1 asagidaki
tablo 3.9’ de gosterilmektedir.

Tablo 3.9 Haousman Testi Sonuglari

ROA ROE Tobins'q ATO
Chi-Sq. Statistic 4.823 10.151 76.655 100.449
012 Prob. 0.681 0.180 0.000*** 0.000%**
Chi-Sq. Statistic 5.220 10.114 77.842 126.972
o Prob. 0.633 0.182 0.000*** 0.000%**
Chi-Sq. Statistic 4.424 10.555 72.490 110.281
008 Prob. 0.730 0.159 0.000*** 0.000***
Chi-Sq. Statistic 4.532 8.131 78.002 88.844
0.06 Prob. 0.717 0.321 0.000*** 0.000%**

Asagidaki tablo 3.10a ve 3.10b de yer alan tesadiifi etkiler modeli ve sabit etkiler modelindeki
sonuclara gore, tesadiifi etkiler modelinin kullanildigi ROA ve ROE bagimlh degiskenlerinde
Insan sermayesi katsayisimin ROE iizerinde agirhkh ortalama sermaye maliyetlerinin % 10
%8 ve % 6 seviyelerinde % 5 anlamhilik diizeyinde pozitif etkisinin oldugu bulgular:
saptanmistir. Sabit etkiler modelinin kullanildig1 Tobins’q ve ATO bagimli degiskenlerinde ise
kullanilan sermaye katsayisinin ve insan sermayesi katsayisinin tiim agirlikli ortalama
sermaye maliyetleri seviyesinde ATO iizerinde % 1 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonlii bir
iliskinin bulundugu sonucuna ulasilmis. Ayrica yapisal sermaye etkinligi katsayisinin da ATO
tizerinde agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %10 oldugu seviyede %5 anlamlilik

diizeyinde pozitif bir etkisinin oldugu sonuglar1 gézlemlenmistir.

Tablo3.10a.Tesadiifi Etkiler Modeline Ait Sonuclar (Bagimli Degiskenler ROA ve

ROE)
ROA ROE
Degiskenler
0.12 0.1 0.08 0.06 0.12 0.1 0.08 0.06
0.021 | 0.028 0.018 | 0.035 1.420 1.439 1.408 1.398
CE (0.957) | (0.939) | (0.961) | (0.922) | (0.179) (0.157) (0.157) (0.148)
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0.179 | 0.142 | 0.144 | 0.126 | 1.638 | -1.559 1421 [1.319
HeE (0.454) | (0.514) | (0.472) | (0.485) | (0.014) | (0.011*) | (0.011*) | (0.010*%)
0.001 | 0.001 |447E-05| 0.001 | -0.002 | -0.003 |-2.39E-05| 0.001
Sk (0.520) | (0.647) | (0.380) | (0.233) | (0.548) | (0.502) | (0.859) | (0.117)
-0.069 | -0.070 | 0.016 | 0.016 | 0.039 -0.565 0.038 0.040
50 (0.410) | (0.398) | (0.107) | (0.095%) | (0.142) | (0.015*%) | (0.151) | (0.130)
0.015 | 0.015 | 0.007 | 0.008 | 0.004 0.039 0.005 0.006
L) (0.128) | (0.114) | (0.122) | (0.104) | (0.718) | (0.147) | (0.709) | (0.603)
0.007 | 0.007 | -0.067 | -0.091 | -0.568 | 0.005 -0.554 | -0.627
) (0.134) | (0.133) | (0.421) | (0.277) | (0.015*%) | (0.712) | (0.017*) | (0.008**%)
-0.018 | -0.018 | -0.017 | -0.018 | -0.105 | -0.104 | -0.105 | -0.107
€0 (0.109) | (0.109) | (0.116) | (0.104) | (0.001*%) | (0.001***) | (0.001***) | (0.001**¥)
-0.050 | -0.049 | -0.069 | -0.060 | 0.162 0.138 0.152 0.163
¢ (0.596) | (80.609) | (0.477) | (0.525) | (0.523) | (0.590) | (0.553) | (0.525)

Tablo3.10b. Sabit Etkiler Modeline Ait Sonuglar (Bagiml Degisken Tobins’q ve ATO)

Tobins’q ATO
Degiskenler
0.12 0.1 0.08 0.06 0.12 0.1 0.08 0.06
6.448 6.773 6.479 2.079 2.193 2.180 2.031 2.066
CEE
(0.703) | (0.683) | (0.698) | (0.893) | (0.001***) | (0.001***) | (0.001***) | (0.001**¥)
5374 5.515 4.154 1.048 1.455 1.407 1.206 1.131
HCE
(0.607) | (0.569) | (0.646) | (0.895) | (0.001***) | (0.001***) | (0.001***) | (0.001***)
0.544 0.673 0.004 0.169 0.001 0.004 0.001 1.67E-05
SCE
(0.227) | (0.255) | (0.848) | (0.103) | (0.422) (0.015%%) (0.155) (0.962)
2.365 -7.348 2.244 1.607 -0.060 -0.044 -0.066 -0.059
BO
(0.012*%) | (0.247) | (0.021**) | (0.098%)| (0.059%) (0.817) (0.031*%) | (0.084%)
-1.302 2.361 -1.496 | -1.247 0.066 -0.064 0.073 0.070
Ln(p)
(0.277) | (0.012*%) | (0.223) | (0.286) | (0.110) (0.024*%) (0.068%) (0.092%)
-6.758 -1.405 -6.774 | -5.710 -0.083 0.063 -0.072 -0.078
Ln(s)
(0.283) | (0.240) | (0.296) | (0.355) | (0.696) (0.086%) (0.727) (0.716)
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-0.164 | -0.051 | -0.179 | 1.705 0.022 0.021 0.023 0.023
co
(0.980) | (0.994) | (0.979) | (0.790) | (0.322) | (0.290) (0277) | (0.317)
2466 | 2637 | 2863 | 2444 | -0.754 -0.692 -0.904 -0.881
C
(0271) | (0.238) | (0.211) | (0.262) | (0.324) | (0.308) (0.217) | (0.248)
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SONUC

Bilginin degerinin her gecen giin arttig1 glinlimiizde, entelektiiel sermaye kavrami ¢ok énemli
bir unsur haline gelmistir. Bilgi ve teknoloji gelisirken, rekabet kosullar1 giderek zorlasmakta,
bu gelismelere ayak uydurabilen firmalar ise biiylik bir avantaj elde etmektedir. Ge¢cmiste
firmalarin degerini belirleyen yegane unsur maddi varlilar iken giinlimiizde maddi olmayan
varliklar firmalar i¢in ¢ok daha degerli hale gelmistir. Bilgiye ve teknolojiye ulasabilen ve

bunlar1 dogru kullanabilen firmalar biiyiik bir rekabet avantaji elde etmektedir.

Entelektiiel sermaye firmalarin maddi olmayan varliklarindan olusan ve piyasa degerini
artiran en 6nemli unsur olarak goriilmektedir. Entelektiiel sermaye ile ilgili farkli bir¢cok
tanimlama yapilmakla beraber unsurlar1 hakkinda da farkli goriisler bulunmaktadir. Bu
konuda net bir fikir birligi yoktur fakat genel kabul gérmiis entelektiiel sermaye unsurlari

yapisal sermaye, insan sermayesi ve miisteri sermayesi olarak goriilmektedir.

Bilgi ve teknolojinin gelismesiyle ortaya cikan entelektiiel sermaye isletmeye bir katma deger
katmaktadir. Bu goriinmeyen varliklar firmalarin finansal raporlarinda yer almamaktadir.
Dolayisiyla firma degerini yalnizca finansal raporlardan elde etmek giiniimiizde ¢ok miimkiin
olmamaktadir. Bu yiizden bircok arastirmaci tarafinda entelektiiel sermayeyi o6lgmek
amaciyla farkli modeller gelistirilmistir. Calismamizda kullanilan entelektiiel sermaye 6l¢me
yontemi, entelektiiel sermaye katma deger katsayis1 (VAIC)'dir. Bu yontem firmalarin
yaymlanmis ve denetlenmis faaliyet raporlarindan alinan verileri kullanarak entelektiiel
sermayenin Ol¢iilmesini saglamaktadir. Bu veriler bagimsiz denetimden ge¢mis veriler
oldugundan VAIC y6ntemi entelektiiel sermayenin 0Ol¢iilmesi i¢in en giivenli yontem olarak
One ¢ikmaktadir.

Calismada entelektiiel sermayesi 6lgiilmesi icin BIST turizm endeksinde yer alan 8 adet
turizm sirketi Orneklem olarak secilmistir. Calismanin bagimli degiskenlerini aktiflerin
karhiligr (ROA), 6z kaynak karliligi (ROE), aktif devir hizi1 (ATO) ve tobins’q olustururken
bagimsiz degiskenlerini kullanilan sermaye etkinligi katsayisi (CEE), yapisal sermaye etkinligi
katsayis1 (SCE) ve insan sermayesi etkinligi katsayis1 (HCE) olusturmaktadir. Bu bagimh ve
bagimsiz degiskenlerin entelektiiel sermaye tlzerindeki etkileri % 6, % 8, %10 ve %12
agirlikll ortalama sermaye maliyetleri (WACC) diizeylerinde panel veri analizi yapilarak

tespit edilmeye calisiimistir.

Yapilan havuzlanmis OLS testi sonucuna gore insan sermayesi etkinligi ile 6z kaynak karlilig
(ROE) arasinda tiim ortalama sermaye maliyetleri seviyesinde % 5 anlamlilik diizeyinde
pozitif yonli bir iliski oldugu goriilmektedir. Kullanilan sermaye etkinligi ile aktif devir hizi
(ATO) arasinda da bitiin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri seviyesinde yine % 5
diizeyinde ve pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. insan sermayesi etkinligi ve ATO
arasinda da % 12 agirlikli ortalama sermaye maliyeti hari¢ diger tiim WACC seviyelerinde en

yuksek derecedeki (% 1) anlamhlik diizeyinde ve pozitif yonlu bir iliski oldugu saptanmistir.
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Haousman testi sonucunda ise bagimh degiskenlerde ROA ve ROE'’ye tesadiifi etkiler modeli
kullanilirken, Tobins’q ve ATO’da ise sabit etkiler modeli kullanilmis. Buradaki sonuclara goére
sabit etkiler modelinde insan sermayesi etkinligini ROE tizerindeki etkisinin %12 hari¢ tiim
seviyelerde % 5 anlamlilik diizeyinde ve pozitif oldugu goriilmiistiir. Tobins’q ve ATO igin
kullanilan sabit etkiler modelinde ise insan sermayesi katsayisinin tiim WACC seviyelerinde
ATO iizerindeki etkisinin % 1 diizeyinde oldugu sonucuna varilmistir. WACC seviyesinin %
10 oldugu seviyede de yapisal sermaye etkinliginin ATO tlizerinde % 5 anlamlilik diizeyinde

pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak entelektiiel sermaye katsayilarinin farkli agirlikli ortalama sermaye maliyetleri
(WACC) seviyelerinde anlamh diizeylere sahip oldugu goriilmiis ve bu da tipki literatiirde yar
alan Kendirli ve Konak (2015) ve Giilcemal ve Citak (2017)’ ta oldugu gibi entelektiiel
sermayenin firmaya etkisinin olumlu ydnde olacagi kanisina varilmistir, Entelektiiel
sermayeye yapilan yatirimlarin firma performansini pozitif yonde etkileyecegi bulgularina

rastlanmaktadir.

65



KAYNAKCA

Acar, D ve Daglar, H. (2005). Entelektiiel Sermayenin Olgijlmesinde Muhasebe Bilgi Sisteminin Katkisi,
Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, 14(23), 23-40.

Aksu, H. (2015). Big Data Bilginin Giicii, istanbul: Pusula Yayincilik
Aktan, C. ve Tung, M. (1998). Bilgi Toplumu ve Tiirkiye, Yeni Tiirkiye, Ocak-Subat 1998, 118-134

Akin, A. Simsek, M.Y. ve Akin A. (2012). Turizm Sektériiniin Ekonomideki Yeri ve Onemi, Akademik
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 4(7), 63-81.

Akpmar, S. ve Eren E. (2004). Yapisal Sermayenin Isletme Performans: Uzerindeki Etkilerinin
Arastirmas, Oneri Dergisi, 6(22), 9-17.

Argiiden, Y. (2005). Entelektiiel Sermaye, istanbul: BZD Yayincilik
Arikboga, S.F. (2003). Entelektiiel Sermaye, Istanbul: Derin Yayinlari

Aslan, T. (2019). Entelektiiel Sermayenin Karlilik Uzerine Etkisi, (Yiiksek Lisans Tezi), Adana: Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisil.

Aslanoglu, S. ve Zor, I. (2006). Bilgi Varliklarinin Degerlemesi: Entelektiiel Sermaye Olciim ve
Degerleme Modelleri; Karsilastirmali Bir Analiz, Kirtkkale Universitesi [IBF Dergisi, (29), 152-165.

Ayas, S. (2015). Entelektiiel Sermaye ve Yenilikci Is Davranisinin Isletme Performansina Etkisi: Bilisim
Sektdriinde Bir Uygulama, (Yiiksek Lisans Tezi), Canakkale: On Sekiz Mart Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisi.

Ayvacik, E. (2012). Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisinin Olciilmesi ve Bir Uygulama,

(Yiiksek Lisans Tezi), Erzurum: Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Barut, A. Karabayir, M.E. ve Torusdag, M. (2019). Entelektiiel Sermaye - Firma Degeri iliskisi: Borsa
Istanbul’da Ampirik Bir Analiz, Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
9(1), 169 - 173.

Batubara, M.S, Sahari, S ve Jais, M. (2021). Evaluation, Value Added Intellectual Coefficient (Ev-VAIC)
Model Expansion: The New Measurement Model for Intellectual Capital, International Journal of

Academic Research in Accounting Management Sciences, 10(4), 59-72

Bayraktaroglu, A.E. Calisir, F. ve Baskak, M. (2014). Kimya, Petrol, Plastik Sektoriindeki Firmalarda 1.
ve 2. Ulusal Pazar Acisindan Entelektiiel Sermaye Kullanim Etkinligi ve Pazar Performans iliskisi,

Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 9(3), 25-47.

Beydogan, A. (2018). Bilgi Paylasimi, Entelektiiel Sermaye ve Firma Performansi Arasindaki Iliskiler,

(Yiiksek Lisans Tezi), istanbul: Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

BIST, (2014). Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi. Borsa Istanbul. Erisim Tarihi: 10 Aralik 2021.

https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi.pdf

Bontis, N. (1998). Intellectual Capital: An Exploratory Study That Develops Measures and Models,
Menagement Decision,36 (2), 63-76

66


https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve_Sermaye_Piyasasi.pdf

Bulgurcu, E.B. (2011). Entelektiiel Sermaye ve Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesi, Ankara SMMO
Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi, 4(3), 1-14.

Can, A.V. ve Bardi, S. (2020) Entelektiiel Sermaye ile Firma Performansi Arasindaki iliski: BIST KOBI
Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Arastirma, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi,
13(3), 709-738.

Canbas, S. Dogukanli, H. ve Diizakin, H. (2004). Tobin Q Oram ve Giiniimiizde isletme Kararlar
Acisindan Onemi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 13(2), 57-74.

Cakmak, F. (2020). Entelektiiel Sermayenin Calisan Bagliligina Etkisinde Calisan Motivasyonu ve

Ozelliklerinin Araci rolii, (Doktora Tezi), Gebze: Gebze Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Cam, . ve Ozer, G. (2020). Pazarlama ve Yénetim Perspektifinden Isletmecilik Calismalari. Ankara: Tksad
Yayin Evi.

Cetin, A. (2005). Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi, Marmara Universitesi [IBF Dergisi,20 (1), 359-378.

Cetkin, H. (2016). Menkul Kiymetler Borsasinin Tarihsel Gelisimi ve Borsa Istanbul, Yiiksek Lisans Tezi,

Malatya: inénii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Cikrikel, M. Ve Dastan, A. (2002). Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar Araciligiyla
Sunulmasi, Bankacilar Dergisi, 2(43), 18-33.

Coban, 0. A. ve Ozcan, C.C. (2013). Tiirkiye’de Turizm Gelirleri - Ekonomik Biiyiime iliskisi: Nedensellik
Analizi, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,8 (1), 243-261.

Demirel, Y ve Durna, U. (2008). Bilgi Yénetiminde Bilgiyi Anlamak, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (30), 129-156

Dénmez, A. ve Erol, A. (2016). Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi: VAIC™ Yoéntemi Yardimiyla BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi isletmeler Uzerine Bir Uygulama, Mali Céziim Dergisi, 26 (138), 27-56.

Ekizceleroglu, C. (2011). Tiirkiye’de Bilgi Ekonomisi ve Bilgi Yogun Mallarin Dis Ticareti, Marmara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,30(1), 209-228.

Ekmekgi, Y.A.D. (2019). Entelektiiel Sermaye Unsurlari Arasindaki iliski ve Bu Unsurlarin Yénetilmesi:
B-fit igletmeleri (jrnegi, Business and Economics Research Journal,10(2), 451-468.

Ercan, M. Oztiirk, M.B. ve Demirgiines, K. (2003). Degere Dayali Yénetim ve Entelektiiel Sermaye,

Ankara: Gazi Kitabevi

Erdem, Z. (2007). Entelektiiel Sermayenin Kiiresel Ekonomi i¢indeki Yeri ve Onemi, Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Caisma Ekonomisi ve Endiistri [liskileri Béliimii,(53), 275-294.

Erkus, A. (2006). Entelektiiel Sermaye: Bir Uygulama, (Doktora Tezi), Erzurum: Atatiirk Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ertas, F.C. ve Coskun, M. (2005). Turizm Isletmelerinde Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesine ve IMKB’
deki Turizm Sirketlerinde Ampirik Bir Uygulama, Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 5(10), 121-
138.

67



Findik, H. (2013). Finansal Performansin Deger Odakli Olgiilmesi: Ekonomik Katma Deger Yaklasimi,
Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 5(8), 90-105.

Gedikli, 1.(2007). Kamu Orgiitlerinde Entelektiiel Sermayenin Algilanmasina fliskin bir Arastirma: T.C.
Basbakanlik Genglik ve Spor Miidiirliigii Ornegi, (Yiiksek Lisans Tezi), Kiitahya: Dumlupinar Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Gurol, B. (2021). Entelektiiel Sermaye ile Finansal Basarisizlik iliskisi: Borsa Istanbul Mali Kuruluslar
Endeksi Ornegi, Istanbul Ticaret Universitesi Girigsimcilik Dergisi, 5(9), 31-44.

Giicli, N ve Satirofski, K. (2006). Bilgi Yonetimi, Tiirk Egitim Bilimleri Dergisi, 4(4), 351-373

Giigli, H. (2005). Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar Aracilifiyla Sunulmasi. Erisim

Tarihi: 8 Agustos 2021. https://www.hakanguclu.com/calismalar/Entelektuel sermaye.pdf

Giilcemal, T. ve Citak, L. (2017). Entelektiiel Katma Deger Katsayisi ile Olciilen Entelektiiel Sermayenin
Firma Performansi Uzerinde Etkisi, Cumhuriyet Univeristesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 18(1), 35-
55.

Hobikoglu, E.H.(2011). Entelektiiel Sermayenin Onemi Simiflandirilmasi ve Ol¢gme Yéntemleri:
Kurumsal bir Cergeve, Sosyal Bilimler Dergisi, (1), 86-99.

Icéz, 0. (1991). Enflasyonun Turizm Sektériine Etkileri, Anatolia: Turizm Arastirmalar: Dergisi, 2(1),
19-21

Isveroglu, G ve Ercen, C. (2019). Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Teknoloji Sirketleri Uzerine Etkisi:
BiST’de Ampirik Bir Uygulama, Muhasebe ve Finansman Dergisi,(83), 111-130.

Jolanta, ]. (2008). Intellectual Capital Measurement Methods, Economics and Organization of Enterprise,
1(1), 37-45.

Kalyoncu, C. (2019). Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisinin Olshon ve Vaic Modelleri ile

Stnanmast: Bist 100 Uzerine Bir Uygulama, Yalova: Yalova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Kar, M., Zorkirisci E. ve Yildinm, M. (2004). Turizm ve Ekonomiye Katkis1 Uzerine Ampirik Bir
Degerlendirme, Akdeniz IIBF Dergisi, 4(8), 87-112

Karacan, S. (2004). Entelektiiel Sermaye ve Yonetimi, Mali C6ziim Dergisi, (69), 177-179.

Karacan, S. (2007). Entelektiiel Sermayenin Muhasebelestirilmesi ve Finansal Tablolarda Sunulmasi
Entelektiiel Sermaye Muhasebe Bilgi Sistemi Acisindan Bir Yaklasimi, Ankara: Orient Yayinlar.

Karacan, S. ve Ergin, E. (2011). Bankalarin Entelektiiel Sermayesi ile Finansal Performansi Arasindaki

Mliski, Bussines and Economics Research Journal, 2(4), 73-88.

Karsavuran, S. (2013). Stratejik Degerlendirme ve Kontrol: Dengeli Puan Kartinin Saglik Hizmetlerinde
Kullanimi, Hacettepe Saghk Idaresi Dergisi,16 (2), 69-89

Kaufmann, L. ve Schneider Y. (2004). Intangibles: A Synthesis of Current Research, journal of
Intellectual Capital, 5(3), 366-388.

68


https://www.hakanguclu.com/calismalar/Entelektuel_sermaye.pdf

Kaya, Y. ve Ozdemir, S. (2019). Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinde ve Raporlanmasinda Kullanilan
Yontemler: Tiirkiye Banka Sektoriinde Bir Uygulama, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi
Dergisi, (35), 269-284.

Kayal,, C.A,, Yereli, AN., ve Ada, S. (2007). Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi Kullanilarak
Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma,
Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 14(1), 67-90.

Kendirli, S. ve Konak, F. (2015). Entelektiiel Performans: Uzerinde Etkisi: Borsa Istanbul’da Islem
Goren Bilisim Sirketleri Uzerine Bir Uygulama, Sakarya Iktisat Dergisi, 4(1), 31-51.

Kerimov, R. (2011). Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi, Raporlanmasi ve Isletme Performansina EtKkisi:

Ornek Bir Uygulama, (Yiiksek Lisans Tezi), Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Keviik, S. (2006). Bilgi Ekonomisi, Yasar Universitesi Dergisi, 1(4), 319-350.

Kizil, C. (2009). Bankacilik Sektériinde Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi, Degerlendirilmesi ve

Muhasebelestirilmesi, (Doktora Tezi), istanbul: Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Kizil, C. (2010). Entelektiiel Sermaye Analizleri, istanbul: Derin Yayinlari

Kizilgsl, O. ve Erbaykal, E. (2008). Tiirkiye’de Turizm Gelirleri ile Biiyiime iliskisi: Bir Nedensellik
Analizi, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,13 (2), 351-360.

Kizihrmak, 1. (2006). Tiirkiye’de Diizenlenen Yerel Etkinliklerin Turistik Cekicilik Olarak

Kullanilmasina Yénelik Bir inceleme, Manas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,8 (15), 181-196.

Kog, A. (2020). Entelektiiel Sermaye ve Muhasebe Temelli Belirleyicileri Arasindaki [liskinin
Degerlendirilmesi: Diinya Borsalarinda Karsilastirmali bir Analiz, (Doktora Tezi), Sakarya: Sakarya

Universitesi Isletme Enstitiisii.

Kog, F. ve Avay, E. (2020). Ar-Ge Yatirimlar ve Entelektiiel Sermaye: BiST’te Bir Uygulama, Journal of

economics Finance and Accounting,7 (4), 374-391

Kozak, AM., Evren, S. ve Cakir,0. (2013). Tarihsel Siireg ig:inde Turizm Paradigma, Anadolu: Turizm
Arastirmalari Dergisi,24 (1), 7-22,

Madenogly, F.S. (2020). Dengeli Puan Kart-AHP- Marcos Yontemlerine Dayali Tedarikgi Se¢imi, Journal

of Economics Bussines and Organization Research,2 (2), 99-120.

Marr ,B, Schiuma, G ve Neely, A. (2004). Intellectual Capital - Defining Key Performance indicators For

Organizational Knowledge Assets, Business Process Management Journal, 10(5), 551-569.
Mcelroy, M. (2002). Social Innovation Caputal, Journal of Intellectual Capital, 1(3), 30-39.

Odabasoglu, S. (2018). Entelektiiel Sermayenin Hava Yolu Isletmelerinde Finansal Performansa EtKisi,
International Journal of Social Science Research, 7(2), 211-237.

Olger, F ve Sanal, M. (2007). Isletmelerde Entelektiiel Sermaye Yénetimi, Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(1), 479-500.

69



Onal, H.I. (1993). Bilgi ve Bilgi gereksinimleri, Hacettepe Universitesi Edebiyat Fakiiltesi Dergisi, 10(1),
331-345.

Onder, M., Giimgiim, Y.S.U ve Aydin, G. (2019). Dengeli Karne Karti Yontemi Kullanilarak Kamu
Yéneticisi Yerlestirme Kriterlerinin Belirlenmesi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
33(46), 123-144.

Orgﬁn, G.S. ve Kalay, F. (2018). Entelektiiel Sermaye: Teorik Bir inceleme, Van Yiiziincti Yil Universitesi
[IBF Derygisi, 3(6), 94-103.

Ozer, A. Ve Ozer, N. (2014), Kaynak Temelli Yaklasim ve Paydas Yaklasimi Agisindan Entelektiiel
Sermayenin BiST’deki Cokuluslu isletmelerin Finansal Performansa Etkisi, BDDK Bankacilik ve
Finansal Piyasalar Dergisi, 8(2), 119-149.

Oztiirk, Y. E. (2005). Kavramsal Bilesenleri Acisindan Entelektiiel Sermaye Kavrami, Selcuk Universitesi
Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 8(1-2), 101-120.

Ozveren, M ve Yildiz, S. (2010). Entelektiiel Sermayenin Olgﬁm Yontemleri ve Kriterlerinin
Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, 29(2), 275-289.

Paksoy, H.M. ve Oztiirk, M.C.(2006). Otel isletmelerinde Entelektiiel Sermayenin Olusumu GAP Ornegi,
Yénetim Bilimleri Dergisi,4 (2), 69-87

Pamukgu, A. ve Ogiiz, A.A. (2014). Firma Degerinde Entelektiiel Sermayenin Yeri ve Onemi, Marmara
Universitesi Oneri Dergisi,11 (42), 69-87.

Paputungan, R, Subroto, B. ve Ghofar A. (2020). Does institutional Ownership Moderate the Effect of
Intellectual Capital and Company Value?, International Journal of Research in Business and Social
Science,9 (1), 127-136.

Rodov, 1. ve Laliert, P. (2002). FIMIAM: Financial Metfod of Intangible Assets Measurement, Journal of
Intellectual Capital, 3(3), 323-336.

Roos, G. ve Roos, j. (1997). Measuring Your Company’s Intellectual Performance, Longe Range
Planning, 30(3), 413-426.

Sarican, E. (2018). Okullarda Entelektiiel Sermaye Inovasyon ve Etkililik [liskisi, (Doktoran Tezi),

Canakkale: On Sekiz Mart Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisi.

Seetharaman, A., Low, K.L.T. ve Saravan, A.S. (2004). Comparative Justification on Intellectual Capital,
Journal of Intellectual Capital, 5(4), 522-239.

Selvi, 0. (2012). Bilgi Toplumu Bilgi Yonetimi ve Halkla iliskiler, Giimiishane Universitesi [letisim
Fakiiltesi Elektronik Dergisi, 1(3), 191-214.

Sert, T.S. (2018). Tiirkiye Ekonomisinde Entelektiiel Sermaye Profesyonel Spor Iliskisi: Futbol Ornedi,

Mersin: Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Soyak, M. (2013). Uluslararas: Turizmde Son Egilimler ve Tiirkiye’de Turizm Politikalarinin Evrimi,

Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, (4), 1-18

70



Stewart, T.A. (1997). Entelektiiel Sermaye, Kuruluslarin Yeni Zenginligi, ¢eviri: Nurettin Elhiiseyin,
Istanbul: BZD Yaymncilik

Surici, A. (2019). Entelektiiel Sermayede Insan Sermayesinin Yenilikgcilik Uzerindeki Rolii: Bir Arastirma,

(Yiiksek Lisans Tezi), istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Suyudal, M. (2019). Entelektiiel Sermaye, Finansal Performans ve Makroekonomik Faktorler: Diinya
Bankalart Uzerine Ampirik Bir Uygulama, (Yiikksek Lisans Tezi), Eskisehir: Osmangazi Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Swart, ]. (2006). Intellectual Capital: Disentangling an Enigmatic Concept, Journal of Intellectual
Capital,7 (2), 136-159.

Sahin, 0. ve Alabay, M.N. (2011). KOBI'lerde Entelektiiel Sermayenin Firma Performansi Uzerine
Etkileri, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (14), 249-268.

Samiloglu, F. (2006). Entelektiiel Sermaye: IMKB’de Hisse Senetleri islem Goren Bankalar Uzerine Bir
Uygulama, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (31), 78-89.

Sit, M. (2016). Tiirkiye’de Turizm Sektériiniin istihdama Katkisi, Akademik Yaklasimlar Dergisi, 7(1),
101-117

Toffler, A.(1980). Uciincii Dalga, Geviri: Selim Yenigeri, Istanbul: Koridor Yayincilik.

Tore, E. (2017). Entelektiiel Sermayenin Yenilik¢i Is Davramisina Etkisinin Bilgi Paylasimi, Oz Yeterlilik ve
Ic Denetim Odagi Perspektifinden Incelenmesi Uzerine Bir Arastirma, (Doktora Tezi), istanbul: istanbul

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

TTYD, (ty.) Yabanc Ziyaret¢i Sayist ve Yillara Gore Seyri. Erisim Tarihi: 21 Kasim 2021.
https://ttyd.org.tr/Uploadfiles/DocumentFiles /c3d9642a-3a06-43e8-a9a8-892949d83eba.pdf.

Uslu, H. (2020). Tiirkiye’de Turizm Gelirlerinin Cari islemler Dengesi Uzerindeki Etkileri: ARDL Sinir
Testi Yaklasimi, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 12 (1), 38-67

Uyaroglu, M.M. (2019). Entelektiiel Sermaye ve Yetenek Yénetiminin Isleme Performansina Etkisi,

(Yiiksek Lisans Tezi), istanbul: Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Uzay, S. ve Savas, 0. (2003). Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesi: Mobilya Sektériinde Karsilastirmali Bir
Uygulama Ornegi, Erciyes Universitesi I[IBF Dergisi, (20), 163-181.

Vatansever, Y. (2009). Isletmedeki Bilgi Altyapisinin Entelektiiel Sermayenin Gelisimine Etkisi ve Bir
Uygulama, (Yiksek Lisans Tezi), Gebze: Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Yamag, K. (2009). Bilgi Toplumu ve Universiteler, Ankara: Eflatun Yayin Evi

Yavuz, R. (2021). En Zor Yilin Turizm Verileri. Turizm ve Seyahat Gazetesi. Erisim Tarihi: 12 Aralk
2021. https://www.turizmgunlugu.com/2021/10/11/2020-turizm-verileri-recep-yavuz/

Yereli, AN. ve Gersil, G. (2005). Entelektiiel Sermayeyi Ol¢me ve Raporlama Yéntemleri, Celal Bayar
Universitesi LIB.F. Dergisi,12 (2), 17-29.

71


https://ttyd.org.tr/Uploadfiles/DocumentFiles/c3d9642a-3a06-43e8-a9a8-892949d83eba.pdf
https://www.turizmgunlugu.com/2021/10/11/2020-turizm-verileri-recep-yavuz/

Yildiz, D. ve Geng, K.Y. (2020). Entelektiiel Sermaye, inovasyon ve Rekabet ﬂstﬁnlﬁg“ﬁ, Ankara: Astana
Yayinlari.

Yildiz, H. (2015). Firma Performans Kriterleri Uzerinde Entelektiiel Sermayenin Etkisi, Yiiksek Lisans

Tezi, istanbul: Kemerburgaz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Yildiz, S. (2010). Entelektiiel Sermaye Teori ve Arastirma, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi.

Yildiz, Z. (2011). Turizm Sektdriiniin Gelisimi ve Istihdam Uzerindeki Etkisi, Siileyman Demirel

Universitesi, Vizyoner Dergisi, 3(5), 54-71.

Yilmaz, F. (2018). Jenerik Stratejilerin Firma Performansina Etkisi: Entelektiiel Sermaye ve Informal

[ligkilerin Rolii, (Doktora Tezi), Edirne: Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Yilmaz, Y. (2006). Entelektiiel Sermaye Yonetiminde Yeni Bir Sistem: Bilgi Bilancosu, Marmara
Universitesi [IBF Dergisi,21 (1), 511-526.

Yorulmaz, D. (2018). Insaat Sektériindeki Miisavir Firmalarin Entelektiiel Sermayelerinin,
Taninirliklarina ve Uluslararasilasmalarina Etkileri, (Yiksek Lisans Tezi), Zonguldak: Biilent Ecevit

Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii

Yorik, N. ve Erdem, M.S. (2008). Entelektiiel Sermaye ve Unsurlarinin, IMKB’de islem Goren Otomotiv
Sektorii Firmalarinin Finansal Performansi Uzerine Etkisi, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi,22 (2), 397-413.

Yiiksel, F. (2018). Entegre Raporlama, Deger Yaratma ve Entelektiiel Katma Deger Katsayisi: BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde Bir Uygulama, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 20, 473-492.

Yiiksek, G.K.(2009). Entelektiiel Sermayenin Organizasyonlarin Performansina Etkisi, (Yiiksek Lisans
Tezi), Kars: Kafkas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisil.

Vatansever, Y. (2009). Isletmedeki Bilgi Altyapisinin Entelektiiel Sermayenin Gelisimine Etkisi ve Bir
Uygulama, (Yiksek Lisans Tezi), Gebze: Yiiksek Teknoloji Enstitiist.

Zengin, B. (2010). Turizm Sektériiniin Tiirkiye Ekonomisine Reel ve Moneter Etkileri, Journal of
Academic Inquiries, 5(1), 102-126.

72



EKLER

73



EK-1. %8, %10 ve %12 agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) diizeylerinde

degiskenlere ait betimleyici istatistik sonuglari.

Ek 1.1.Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistik Sonuclar1 (WACC =0.08)

ROA ROE Tobins'q ATO CEE HCE  SCE BO  Ln(s) Ln(p) CO

Mean 0.044 -0.011 3.615 0.203 -0.055 0.019 -6.426 1.737 1.785 0.358 1.618
Median 0.025 0.036 1.924 0.063 -0.083 0.078 -1.094  1.392 1.688  0.253 0.840
Maximum 0.447 0924 3.156 1.600 0.602 0.257 1954 6.809 2.768 0949  9.198
Minimum -0.128 -1.830 -0.281 0.007 -0.347 -1.514 -2.115 -1.021 1.468 0.066 0.060
Std. Dev. 0.118 0.439 8.008 0.329 0.144 0.268 3.330 1.851 3.586 0.257 1.898
Skewness 1.056 -2.016 2.478 2.639 2589 -4903 -6.065 0.713 1860 0.908 1.889
Kurtosis 4.655 9.902 7.896 1.016 1.274 2.817 3.787 2.727 5274 2569 7.408

Jarque-Bera 1.200 1.065 8.091 1.319 2.028 1216 2272 3516 3.170 5811 5.619
Probability 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.172 0.000 0.055 0.000

Observations 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

Ek 1.2. Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistik Sonuclar1 (WACC =0.1)

ROA ROE Tobins'q ATO CEE HCE SCE BO Ln(s) Ln(p) CO
Mean 0.044 -0.011  3.615 0.203 -0.075 0.039 -8477 0358 1737 1785 1618
Median 0.025 0.036  1.924 0.063 -0.103 0.093 -8.978 0253 1392 1.688  0.840
Maximum 0447 0924 3156 1600 0582 0.268 3.209 0949 6809 2768 9.198
Minimum 0128 -1.830  -0.281  0.007 -0.367 -1.394 -4884  0.066 -1.021 1468  0.060
Std. Dev. 0.118 0.440  8.008 0329 0.144 0252 1.160 0.257 1851 3.586 1.898
Skewness 1.056 -2.016 2478 2639 2589 -4855 -0.002 0908 0713 1.860 1.889
Kurtosis 4655 9902  7.896 1016 1274 2777 8.629 2.569 2.727 5274  7.408

Jarque-Bera 1.200 1.065 8.091 1.319 2.028 1180 5.281 5.811 3516 3.170 5.619
Probability 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.054698 0.172 0.000 0.000

Observations 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
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Ek 1.3.Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistik Sonuclar1 (WACC =0.12)

ROA ROE Tobinsq ATO CEE  HCE  SCE BO Ln(s) Ln(p) CO
Mean 0044 -0.011  3.615  0.203 -0.095 0.058 -4600 0358 1785 1737 1.618
Median 0025 0036 1924 0063 -0123 0110 -7.611 0253 1688 1392 0.839
Maximum 0447 0924 3156 1600 0562 0279 8962 0949 2768 6.809 9.198
Minimum -0.128 -1.830  -0281  0.007 -0387 -1.284 -2470 0.066 1468 -1.021 0.060
Std. Dev. 0118 0440 8008 0329 0.144 0237 1660 0257 3586 1.851 1.898
Skewness 1.056 -2.016 2478 2639 2589 -4808 4724 0908 1860 0713 1.889
Kurtosis 4655 9902 7896 1016 1274 2739 2744 2569 5274 2727 7.408
Jarque-Bera 1200 1.065 8091 1319 2028 1146 1144 5811 3170 3516 5.619
Probability 0.002 0000  0.000  0.000 0.000 0000 0000 0055 0.000 0172 0.000
Observations 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
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EK-2. Degiskenlere ait %8, %10 ve %12 agirlikli ortalama sermaye maliyetleri diizeylerinde

korelasyon tablolari.

Ek 2.1.Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi (WACC =0.08)

ROA  ROE  Tonins'q ATO CEE HCE SCE BO Ln(s) Ln(p) CO

ROA 1

ROE 0.712 1
Tobins'q 0.044 0.104 1

ATO 0411  0.298 -0.201 1

CEE 0397  0.444 0.085 0.381 1

HCE 0365  0.423 0.096 0336  -0.932 1

SCE 0154  0.073 0.057 0.001  -0.054  0.002 1

BO 0349  0.380 0.415 0529 0205 -0232 -0.006 1

Ln(s) 0120 -0.046  -0.297 -0.0621  -0.127 0.087 0075  -0.237 1

Ln(p) -0.277 -0.458  -0.132 0.119  -0.036 -0.132 0130  -0.108  0.111 1
co 0424 -0.600  -0.323 -0.053  -0.125 -0.009 0.082  -0.192  -0.014 0549 1

Ek 2.2.Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi (WACC =0.1)
ROA ROE Tonins'q ATO  CEE HCE SCE BO Ln(s) Ln(p) CO

ROA 1

ROE 0.712 1

Tobins'q 0.044  0.104 1

ATO 0411 0298  -0.200 1

CEE 0397  0.444 0.085 0.381 1

HCE 0367  0.425 0.096 0339  -0.935 1

SCE 0.157  0.040 0.088 0.227 0222 -0.221 1

BO -0.277 -0458  -0.132  0.119 -0.036 -0.128 -0.024 1

Ln(s) 0349  0.380 0.415 0529 0205 -0.232 0.083  -0.108 1

Ln(p) 0121 -0.046  -0.297  -0.061 -0.127 0.088 -0.032 0111  -0.237 1

co -0424 -0.600  -0322  -0.053 -0.125 -0.006 0.005 0548  -0.191 -0.014 1
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Ek 2.3. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi (WACC =0.12)

ROA ROE Tonins'q ATO CEE  HCE  SCE BO Ln(s) Ln(p) CO
ROA 1
ROE 0712 1
Tobins'q 0.044 0.104 1
ATO 0411 0298 0201 1
CEE 0397 0444 0085 0382 1
HCE 0369 0426 0096 0343 -0.938 1
SCE 0216 0089 0100 0194 0241 -0.176 1
BO  -0277 -0458  -0.132 0119 -0.036 -0.124 -0.143 1
Ln(s) 0120 -0.046 -0.2970 -0.062 -0.127 0089 -0070 0111 1
Ln(p) 0349 0380 0415 0529 0205 -0233 0130 -0.108 -0237 1
co -0.424 -0.600  -0323  -0.053 -0.125 -0.003 -0.095 0548  -0.014 -0.192 1
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