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OZET

Gliniimiiz igletmelerinin temel sorunlarindan biri bilancolarina goriinmeyen fakat
onlar1 degerli kilan maddi olmayan varliklarini giin yliziine ¢ikarmaktir. Muhasebe yazininda
piyasa degeri ile defter degeri arasinda farklara sebep olan ve bilangolarda raporlanamayan
deger yaratan varliklarin tamamina entelektiiel sermaye denilmektedir. Bu c¢alismada
muhasebecilerin kafasini karistiran 6l¢mede ve raporlamada zorlandiklart entelektiiel sermaye
Olclilmeye calisilmistir. Bunun i¢in ¢alismanin ilk boliimiinde entelektiiel sermayenin
kavramsal alt yapisina yogunlasilmis ve entelektiiel sermaye ii¢ ana unsura ayrilmistir. Bunlar
insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir. Insan sermayesi deger yaratan
kaynak, yapisal sermaye bu degerin kullanicis1 misterilere degeri ulastirict bir koprii ve
miisteri sermayesi de degeri kullanip geri doniislerle faydali bir kontrolcii roliinde olmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde entelektiiel sermayenin Ol¢lim yontemleri finansal
olanlar ve olmayanlar olarak ikiye ayrilarak anlatilmig, ardindan entelektiiel sermayenin
muhasebe yazinindaki yeri tartistlmistir. Ikinci bélimde ¢alismanin diciincii boliimiinde
kullanilan VAIC™ (Value Added Intellectual Efficiency- Entelektiiel Katma Deger Katsayisi)
izerinde ayrica durulmustur.

Calismanin son bolimiinde entelektiiel sermayenin Olglimii ve raporlanmasi
calismasina yer verilmistir. Bunun i¢cin BIST-Siirdiirtilebilirlik endeksi isletmelerinin finansal
verileri VAIC™ yonteminde uygulanmis, bulunan degerlerin istatistiksel anlamlilig
korelasyon ve dogrusal regresyon analizlerine tabi tutulmustur. Arastirmada BIST-
Stirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren isletmelerin se¢ilmesinin nedeni, isletmelerin bu
endekse girmesini saglayan oOzelliklerinin entelektiiel sermaye ile goz ardi edemez
yakinliklaridir. Son olarak ise entelektiiel sermayenin bilango iginde ve bilango diginda ek bir
tablo olarak nasil raporlanabilecegi ile ilgili 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, VAIC™, BIST-Siirdiiriilebilirlik Endeksi



SUMMARY
MEASURING AND REPORTING INTELLECTUAL CAPITAL: AN APPLICATION
ON THE FIRMS LOCATED ON BIST SUSTAINABILITY INDEX

One of the main problems of today's business is to uncover intangible assets that make
them valuable but invisible in balance sheet. According to accounting literature assets that
cause the difference between the market value and the book value and cannot be reported in
the balance sheet are called intellectual capital. This study aims to measure and report
intellectual capital which makes accountants disoriented while reporting. In the first part of
the work the conceptual infrastructure of intellectual was focused on and intellectual capital is
divided into three main components. These components are human capital, structural capital
and customer capital. Human capital is a resource that creates value, structural capital is a
bridge deliver the value to customers who are users of value and customer capital is users and
controller of the value.

In the second part of the study measurement methods of intellectual capital are
described and divided into two parts: financial methods and non-financial methods. Then the
place of intellectual capital in accounting literature was discussed. Finally, one of the financial
methods VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient) that used in the third part of the
study is also focused on.

In the last part of the study it is included the measurement and reporting of the
intellectual capital practice. The financial data of the company for the BIST-Sustainability
Index applied in the VAIC™ method, the statistical significance of those values are subjected
to correlation and linear regression analysis. The reason for selecting the companies traded on
the BIST-Sustainability Index, are the proximity of these businesses features that allow them
exist in index with intellectual capital cannot be ignored. Finally, some suggestions were
made on how to be reported in the balance sheet and in addition to the balance sheet.
Keywords: Intellectual Capital, VAIC™, [FRS, BIST- Sustainability Index



ONSOZ

Entelektiie]l sermaye iizerine gectigimiz ¢eyrek asirda yasanan geligsmeler isletme
alanindaki tiim akademisyenleri ilgilendirmis, yOnetim ve organizasyoncular entelektiiel
sermayeyl yonetimi ve kavramsal gelisimiyle ilgilenmistir. Muhasebeciler ise entelektiiel
sermayenin Ol¢iillip raporlanmasi sorunsaliyla kendilerini ugrasir bulmuslardir.

Bu calismanin fikir olarak ortaya ¢ikmasinda yonetim ve organizasyon hocalarimdan
Yrd. Dog. Dr. Ayse Eren OZDEMIR’e, entelektiiel sermayenin odl¢iimiiniin zorlugu
konusunda beni ikna edip caydiramayan degerli danisman hocam Dog¢. Dr. Adnan
DONMEZ’e, kaynaklar1 bulmam konusunda bana yardime1 olan meslektasim Ars. Gor. Murat
ATALAY’ a, tezimin diizenlenmesi konusunda yardimlarin1 esirgemeyen meslektasim Ars.

Gor. Ilyas OZKOK e tesekkiirleri borg bilirim.

ibrahim EROL
Antalya 2016



GIRIS

Hayat tiim yonleriyle gelismesini bir an bile olsun duraksatmamakta, yikici olaylar
(savas, dogal afet vs.) disinda gelisimine hi¢ kimse ket vuramamaktadir. Hatta ironik olarak
bu yikici gelismeler bile benzer sikisik durumlarla karsilasiimamasi adina yeni gelismelere
sebep olmaktadir. Bu c¢ergevede gelisen hayatta insan hayatin1 etkileyen en Onemli
gelismelerden ekonomik gelismeler ise son ¢eyrek yiizyila damga vurmaktadir.

Bilen ve bilgiyi kullanabilen toplumlar siirekli gelisen hayat igerisinde kendilerini
diger toplumlara nazaran daha avantajli konuma yerlestirebilmektedirler. Bilgiye hakim olan
bu toplumlarin ekonomik hayatta da s6z sahibi olmalar1 kaginilmaz olmaktadir. Degerli olan
ve degeri yaratan bilgi, isletme diizeyine inildiginde ise karsimiza entelektiiel sermaye olarak
cikmaktadir.

Entelektiiel sermaye birgok bilim adami tarafindan farkli olarak tanimlanmakta fakat
genel anlamda rekabet avantaji saglayacak, digerlerine nazaran kiymetli olan bilgi seklinde
degerlendirilmektedir. Daha detayli bakilacak olursa entelektiiel sermaye ii¢ temel unsurla
resmedilmekte, bu unsurlardan insan sermayesi degeri yaratan kaynak olarak isletme
calisanlarin1 kapsamaktadir. Diger bir unsur olan yapisal sermaye ise insan sermayesi ile
ortaya cikan degerin kullanicilarina ulagsmasini saglayan bir koprii olarak goriilmektedir.
Yapisal sermaye bu kdprii olma gorevini sahip oldugu isletme i¢i ve isletmeye 6zgii bilgi ¢agi
triinleriyle (bilgi sistemleri, ag sistemleri vs.) gerceklestirmektedir. Son olarak miisteri
sermayesi ise yaratilan degerin kullanicisi ve bu degerle ilgili yegane geri doniit verici olarak
tanimlanmaktadir.

Entelektiiel sermayenin tanimlamalariin yani sira 6lciiliip raporlanmasinda da cesitli
zorluklar yasanmaktadir. Kimi aragtirmacilar entelektiiel sermayenin finansal karsiliginin
bulunamayacagina ve sadece bir yonetim araci olarak kullanilabilecegine inanmaktadirlar.
Diger arastirmacilar ise entelektiiel sermayeyi isletmenin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki finansal fark olarak yorumlamaktadirlar.

Entelektiiel sermayenin {i¢ unsuru goze alinarak hazirlanan bu c¢alismanin ilk
boliimiinde entelektiiel sermayenin kavramsal alt yapisi ve tarihsel gelisim siireci lizerinde
durulmaktadir.

Ikinci boliimde ise entelektiiel sermayenin 6l¢iiliip raporlanmasi ile ilgili finansal ve
finansal olmayan hesaplama yontemlerinden bazilarina yer verilmekte ve entelektiiel

sermayenin muhasebe yazinindaki yeri tartigtlmaktadir.



Entelektiiel sermayenin Tiirkiye’de olciiliip raporlanabilmesi i¢in 6rnek teskil etmesi
beklenen bu calismanin son bolimiinde ise, BIST-Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
isletmelerin 2014-2015 yillarina ait finansal verileri kullanilarak, entelektiiel sermaye finansal
Olclim yontemlerinden VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient) yontemi yardimiyla,

isletmelerin entelektiiel sermaye diizeyleri belirlenmeye calisilmigtir.



BiRINCi BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYENIN KAVRAMSAL ALT YAPISI VE TARIiHSEL
GELISiMi

Entelektiiel sermaye ile birlikte ilk akla gelen kavramlarin basinda veri, enformasyon
ve bilgi gelmektedir. Oncelikli olarak bu terimleri incelemek ve ham bilgiden entelektiiel
sermayeye gecisi kesfetmek ve ardindan entelektiiel sermaye gelisim seyrini tarihsel bir

siralama halinde incelemek konuya giris agisindan daha anlamli olacaktir.

1.1. Bilgi, Veri ve Enformasyon

Her ne kadar birbirlerinin yerine kullanilsa da bilgi, veri ve enformasyon
birbirlerinden farklidur.

Veri; birbirleriyle iliskilendirilmemis olaylara dair nesnel gercekler, diger bir deyisle
ham bilgidir. Genel itibariyle islenmemis, yorumlanmamis ve 6ziimlenmemis gercekler veya
gozlemlerdir de denilebilir (Arikboga, 2003: 43).

Enformasyon; en basit haliyle islenmis ve yalnmizca ilgili kisi i¢cin anlam tasiyan,
veriden daha zengin diizenlenmis verilerdir (Arikboga, 2003: 43; Bolinger ve Smith, 2001: 9).
Baska bir ifadeyle, verinin belli bir amag¢ icin diizenlenmis ve kullanici tarafindan anlasilip
yorumlandiginda bilgiye doniistiiriilebilir halidir (Chyi Lee ve Yang, 2000: 783; Tiirk, 2003:
78). Verinin enformasyona doniismesi bazi siire¢lerden gegmektedir. Bunlar; verilerin bir
araya getirilme amacini anlama (baglam), verilerin iginden amaca hizmet edecek olanlari bir
araya getirip iliskiler kurma (siniflandirma), verileri istatistiksel olarak analize tabi tutma
(hesaplama), verilerde hatali olanlar1 ayirma (diizeltme) ve amaca ulastirict sekilde analiz
edilmis bilgileri 6zet halinde sunmaktir (yogunlastirma). Verinin enformasyona daha sonrada
bilgiye doniismesi i¢in bu siirecleri takip etmesi beklenir (Arikboga, 2003: 44).

Bilgi ise; enformasyonun &grenme yoluyla kullanilabilir hale gelmis halidir. Bilgi
karar verme, karsilagtirma, degerlendirme, analiz, tahmin ve planlama gibi yasamin her
alanini etkileyen eylemlerin ve uygulamalarin temelidir (Capar, 2005: 179). Bu haliyle sonug
(entelektiiel sermaye) yaratmaya diger iki kavramdan daha yakin olmasi sebebiyle, veri ve
enformasyondan daha degerlidir (Lathi ve Beyerlein, 2000: 65-66; Arikboga, 2003: 44).

Veri, enformasyon, bilgi ve entelektiiel sermaye arasindaki iliski incelendiginde (Bkz.
Sekil 1.1) ise, bu terimlerin birbirleri i¢in temel olusturdugu ve karsilikli etkilesim ic¢inde

olmalar1 sebebiyle ayr1 ayr diisiinlilemeyecegi asikardir (Tiirk ve Bengii, 2010: 7).



ENFORMASYON d
'Firmanin ve Rakibin Satis Raporlart ve Tablolar1' AR

Sekil 1.1 Veri, Enformasyon, Bilgi ve Entelektiiel Sermaye Arasindaki Iliski

Kaynak: Tiirk ve Bengii, 2010: 7 ve Barutgugil, 2002: 60’den uyarlanmistir.

Entelektiiel sermayeye ulagma yolunda olmazsa olmaz olan bilgi, yonetilme gerektirir
Bilgi yonetiminin temel amaci, kuruma art1 degerler kazandirmaktir. Bagka bir deyisle bilgi
yonetimi, kurumun degisen kosullara uyabilmesi ve yeteneklerini artirabilmesine olanak
saglayacak bigimde bilgi kaynaklar1 ve potansiyelinden maksimum diizeyde yararlanmasini

saglamaktadir (Kim, 2002: 51; Odabas, 2005: 104).

1.2. Bilgi ve Onemi

Bilgi her zaman 6nemlidir (Dzinkowski, 2000: 32). Kendimize homo-sapiens (modern
insan) dedigimiz giinden bu yana bilgi, insanlarin ufkunu agic1 roller oynamis, demirden silah
yapmay1 Ogrenen savascilar, tung¢ silahlarla donanmis hasimlarini boyle alt etmislerdir
(Stewart, 1997: 40). Glnimiize dogru yaklastigimizda ise 20. yilizyilin ortalarina kadar is
hayatinda emek, sermaye ve dogal kaynaklarin ulasilabilirliginin kolaylagsmasi nedeniyle
anlamli olarak fark yaratabilecek tek seyin bilgi oldugu distiniilmektedir (Seetharaman vd.,
2002: 128).

Belirli olan tek seyin belirsizlik oldugu ekonomilerde rekabet iistiinliiglinii devamli
kilacak yegane kaynagin bilgi oldugu unutulmamalidir (Arikboga, 2003: 42). Ekonominin
yapist varolusundan giiniimiize kadar farkli donemler halinde onemli de§isimler gecirmistir.
Ekonomi baglarda tarima dayali iken, sanayi devriminin etkisi ve bu etkinin kiiresel diizeyde
hissedilmesi ile hizli bir degisim geg¢irmistir. Bu degisimle birlikte tarimin ekonomi i¢indeki
payr azalirken, sanayinin payt artmistir. Sanayi devrimi demir, celik ve komiir gibi

kaynaklarin yeni tekniklerle {iretilmesi sonucunda ortaya ¢ikmig, sonrasinda bu yapi



1990'larda bilgi toplumuna doniismiistiir (Savrul ve Kilig, 2011: 28). Bilgi ekonomisi ve bilgi
toplumuna gegis bilgisayarlarin, robotlarin, mikrogiplerin, fiber-optiklerin vb. {iretilmesi ile
gerceklesmistir (Tiirk, 2003: 40).

Bilgi siirekli yenilenmekte ve devrim yaratacak nitelikte gelismelere sebep olarak
Ogrenip gelismeye devam etmeyi mecbur kilmaktadir (Arikboga, 2003: 42). Bundan dolay1
1981 yilinda IBM sirketi tarafindan gelistirilen ilk kisisel bilgisayarin 20 kg agirliginda ve 16
kb (kilobyte)’lik bir kullanim alanina sahip olmasina ragmen, giinlimiiz bilgisayarlarinin elle
tutulup, cepte tasinabilir hale gelmesi, bu mecburiyetin bir tirtiniidiir (Stewart, 1997: 48).

Kiigiik bir ¢ip ve onun 40 misli celigi goz Oniline aldigmizda, kiigiik bir ¢ipi
kendisinden 40 kat daha fiziksel kiitleye sahip olsa bile celikten daha degerli yapan sey, 0
¢ipin igindeki silikon ve kum degil, onu olusturan makinelerin karmasikligi ve ¢ipin
yapimindaki teknik bilgidir (Stewart, 1997: 50). Giinliik mal ve hizmetlerin degeri bilgiden
kaynaklanmakta, tonlarca agirligindaki celik, bakir, silikon ve plastigi Apple fabrikasinin 6n
kapisina tonu 1000$’dan birakip diger kapidan kilosunu 3000$’dan aldirmaktadir (Arikboga,

2003: 42).

Tablo 1.1 Eski ve Yeni Ekonomi Gelenekleri

Degisim Unsuru Eski Ekonomi Yeni Ekonomi

Uretim ve Rekabet Alani Ulusal Global

Organizasyon Yapisi Hiyerarsik-Biirokratik Ag Orgiisii, Sebeke

Uretim Yapist Kitlesel Uretim Tam Zamaninda Esnek Uretim
Biiyiimenin Belirleyicisi Sermaye, Isgiicii Yenilik, Icatlar ve Bilgi
Teknolojinin Belirleyicisi Makinelesme Dijitallesme

Karsilastirmali Ustiinliigiin
Kaynagi

Olgek Ekonomileri, Diisiik Maliyet

Kapsam Ekonomileri, Yenilik ve Kalite

Ar-Ge'ye Verilen Onem Diisiik, Orta Yiksek

Diger Firmalarla Iliskiler Tek Basina Hareket Etme Isbirligi, Ortaklik, Sinerji ve Birlesme
Isgiicii Politikasinin Amaci Tam Istihdam Yiiksek Reel Ucret

Gerekli Egitim Mesleki Egitim Yasam Boyu Ogrenim

Istihdamin Dogas1 Istikrarl1 Risk ve Firsatlarla Dolu
Regiilasyonlar Kumanda ve Kontrol Piyasa Araglarina Dayali, Esnek
Beseri Sermaye Uretim Odakli Miisteri Odakli

Isgiicii Onemli Daha Az Onemli

Isgiiciiniin Yapis1

Kalifiye Degil veya Belirli Bir
Alanda Uzman

Bilgi, Deneyim ve Cok Yonlii Beceri,
Yenilik¢i, Yaratici

Varliklarin Onemliligi

Maddi Varliklar Gorece Onemli

Gayri Maddi Varliklar Daha Onemli

Sektorel Yapi

Tarim ve Sanayi Sektorli Agirlikli

Hizmet Sektorti Agirlikl

Kaynak: Savrul ve Kilig, 2011: 28.

Eski ve yeni ekonomi gelenekleri karsilastirildiginda (Bkz. Tablo 1.1), degerli olan
bilginin rekabet ortaminda fark yaratmasiyla analog ortamdan dijital ortama dogru bir
kaymanin oldugu fark edilecektir. Eski ekonomileri genel anlamda makinelesme olarak

diistindiigiimiizde, yeni ekonomiler dijitallesme olarak adlandirilabilir. Literatiirde yeni



ekonomi kavramiyla ayni anlama gelecek sekilde "bilgi ekonomisi”, "dijital ekonomi",
"bilgiye dayali ekonomi", "internet ekonomisi" gibi kavramlar da kullanilmaktadir (Ocal,
2006: 750).

Entelektiicl sermayeyi destekleyen temel kavramlar irdelendikten sonra, entelektiiel
sermayenin olusumunda 6nemli rol oynayan olaylarin, kronolojik olarak incelenilmesinde
fayda vardir (Bkz. Tablo 1.2). Tarim, sanayi ve bilgi ekonomileri devirleri géz Oniine
alindiginda sanayi devrimine yakin zamanda bilginin varlig1 hissedilmeye daha sonra da
isletmelerin temel yap1 tasi halini alarak ¢ok degerli bir hale biirlinmiistiir. Daha sonralari
bilginin isletmede yonetildiginde ne gibi faydalar sagladigi ve en sonunda da rekabet

tistiinliigii saglamada yegane unsur haline geldigi kesfedilmektedir.

Tablo 1.2 Tarihsel Olarak Entelektiiel Sermayenin Kavraminin Gelisimi

Dénem Olaylar

v' Marshall’in, bilginin tretim i¢in 6nemli bir kaynak ve kuvvetli bir itici unsur oldugunu
1950 vurgulamast

Veblen’in bilginin iktisadi bitylime agisindan 6nemli bir gii¢ oldugunu agiklamasi

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis siirecinde insan bilgisinin iiretim faktorleri
arasinda dikkat cekmeye baslamasi

. . v
oncesi v

v/ Sanayi toplumunun 6nem kaybetmeye; buna karsin bilgi toplumunun énem kazanmaya

1950’ler baglamasi

v' 1959 yilinda Peter Drucker’in ‘bilgi is¢isi’ kavramimi kullanmasi ve bu kavramin izleyen
yillarda popiilerlik kazanmaya baglamasi

v" 1960’larin baglarinda T.W. Shulz, A Kruger, G.S. Becker, E.F. Denison gibi iktisat¢ilarmn
beseri sermayenin ekonomik hayattaki rolii iizerine odaklanan c¢aligmalar1 ve amprik olarak

1960"lar beseri sermayenin ekonomik hayatta etkin rol oynadigini ispatlamalari

v 1969 yilinda J. Kenneth Galbrait’in yaptigi ¢alismada ilk defa ‘entelektiiel sermaye’
kavramini kullanmasi

1970’ler v' Doénemin onde gelen iktisatgilarindan Michael Kalecki’nin Galbrait’a atfen entelektiiel
sermayenin dnemine vurgu yapmasi

v' Hiroyuki Itami’nin 1980 yilinda Japonya’da ‘Mobilizing Invisible Assets’ adli eseri
yayilamasi ve boylece maddi olmayan degerler konusunda bir kavrayigin olusmasi

v' ‘Enformasyon ¢ag1’ kavramimin gelisimi ve defter degeri ile piyasa degeri farkinin
isletmelerce kabul gérmeye baslamasi

1980°ler v Karl-Erick Sveiby’nin 1986 yilinda ‘The Know-How Company’ baslhigini iceren ve soyut
varliklarin yonetimini konu alan galigsmasint yayinlamasi

v"Yine Karl-Erick Sveiby tarafindan 1988 yilinda entelektiiel sermayeye giris niteliginde olan
Yeni Yillik Rapor’un yayinlanmast

v" Yine Karl-Erick Sveiby tarafindan 1989 yilinda yeniligin ticarilesmesini konu edinen bir
¢alismanin baglatilmasi

v' 1990 yili sonuna dogru Karl-Erick Sveiby’nin ‘Bilgi Yonetimi’ baglikli bir calisma
yayinlamasi

v' Thomas Stewart’m 1991 yilinda ‘Brainpower’ baglikli makalesinin Fortune Dergisi’nde
yayinlanmasi

v' 1990 yilinda Skandia AFS’nin Leif Edvinsson ile ‘Entelektiic]l Sermaye Direktorii” olmasi

konusunda goriismesi

1992 yilinda Kaplan ve Norton’un Balanced Scorecard yaklasimini tanitmalari

1994 yilinda Celemi’nin yoneticilerin entelektiiel varliklarla ilgili egitimlerini saglayan

Tango simiilasyonunu piyasaya siirmesi. Yine ayni yilda Skandia’nin yillik raporunda ek

olarak sirketin entelektiiel sermaye varliklarina yer verilmesi

v' 1995 yilinda Nonaka ve Takeuchi’nin ¢ok biiyiik etki yapan ‘Bilgiyi Yaratan Sirket’ adli
kitaplarini1 yayinlamalari

v' 1996 ve 1997 yillarinda entelektiiel sermaye hareketlerini destekleyici ‘bestseller’ kitaplarin

1990’1ar

AN




yaymlanmasi (Kaplan ve Norton,1996; Edvinsson ve Malone, 1997; Sveiby,1997)
Entelektiiel sermaye kavraminin akademik konferans, yayi ve aktivitelerle popiilerlesmesi
Entelektiiel sermayeyle ilgili akademik ¢alismalar i¢in engelleri belirlemeyi amaglayan biiyiik
Olcekli projelerin hazirlanmaya baslanmasi

AN

\

2000 yilinda Danimarka Hiikiimeti’nin ilk entelektiiel sermaye muhasebesi rehberini
yayinlamasi

Yine aym Skandia adli isvec sirketinin entelektiiel sermaye vizyonunu baglatmasi

AB’de goriinmeyen varliklar konusunda ilk 6nemli raporun yayinlanmasi

Brookings Enstitiisii’niin Zenginlik baslikli raporunu sunmasi

Andreissen’in entelektiiel sermayenin 6l¢iimii ve degerlendirilmesine yonelik yaklasimlar1 ve
araglar1 detayli bir sekilde kullanima sunmasi

Kaplan ve Norton’un isletmelerde maddi olmayan varliklarin ne oranda hazir oldugunu 6lgme
amaciyla kullanigh strateji haritalar1 sunmasi

v Entelektiiel sermayenin igletmelerin rekabet giiciiniin 6nemli bir unsuru haline gelmesi

ANANENEN

2000’ler

<\

Kaynak: Nafukho vd., 2004: 547; Petty ve Guthrie, 2000: 161; Guthrie, 2001: 31; Atalay, 2012: 8 ve Kizil,
2010: 22°den uyarlanmustir.

Ozetlemek gerekirse, bilginin isletmeler diizeyine yegine rekabet unsuru haline
gelmesi, onun tanimlanmasi, isletmeye avantaj saglayacak yonlerinin kesfedilmesi,
yonetilmesi ve gerekirse sonuglari itibariyle raporlanmasi glinlimiiz ekonomilerini mesgul
eder hale gelmistir. Bundan dolay1 entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi ve raporlanmasi

calismalar1 entelektiiel sermaye yonetimine olumlu katkilar saglayacaktir.

1.3. Entelektiiel Sermaye Kavrami

Entelektiiel sermaye kavramini akademik anlamda ilk olarak giindeme getirip tartigsan
ve onu bir lretim faktorii olarak degerlendirmeye alan ekonomistlerdir. Bu anlamda
entelektiiel sermayeyi ilk kez kullanan kisi, ekonomist Kalecki’ye gonderdigi mektupta ‘sahip
olunan bir¢ok seyin entelektiiel sermayeye bor¢lu olduklarini’ belirten diger bir ekonomist
Galbraith’dir (Bontis, 2001: 42; Atalay, 2012: 3). Entelektiiel sermaye bir¢ok alanda, farkli
akademisyenler tarafindan incelenerek farkli tanimlamalara tabi tutulmug fakat genel anlamda
benzer seyler olarak ifade edilmistir. Genel kabul gormiis belirli tanimi olmasa da
tanimlamalar genel anlamda isletmede deger yaratan ve rekabet avantaji saglayan tstiinliikler
tizerine yogunlastig1 sdylenebilir (Nazari ve Herremans, 2007: 596; Atalay, 2012: 7).

Galbraith tarafindan hayatimiza katilan bu kavrami Stewart (1991-1994), isletmeye
rekabet Uistlinliigli saglayan, ¢alisanlarin bildigi her sey, icat ve yeniligin kaynag olan bireyin
bilgi ve know-how birikimi ve insan beyninde gomiilii olan yetenek, beceri ve uzmanlik
seklinde tanimlamistir (Stewart, 1991: 45; 1994 28).

Entelektiie] sermayenin sirket diizeyinde Ol¢lilmesi ve yonetilmesi icin ilk kez
gorevlendirilen yonetici Edvinsson, entelektiiel sermayeyi piyasada rekabet {istiinligi

saglayan bilgi, organizasyonel teknoloji, uygulama deneyimi, miisteri iligkileri ve profesyonel




yeteneklere sahip olma 06zelligi ve de degere doniistiiriilebilen bilgi olarak tanimlamistir
(Edvinsson, 1997: 368).

Entelektiiel sermaye insan sermayesi ve entelektiiel varliklar olarak ayrilabilen, kara
doniistirtlebilir bilgidir (Sullivan, 1999: 133). Bilginin ortiik ya da agik olmasina gore ayrim
gerceklesir. Insan kafasinda yer alan ve siirli paylasima sahip bilginin yarattig: deger insan
sermayesini temsil ederken, acik olan ulasilabilir bilgiden elde edilen deger entelektiiel
varliklar1 olusturur (Atalay, 2012: 6).

Entelektiiel sermaye zenginlik yaratmada kullanilabilen her tiirlii bilgi, enformasyon,
deneyimler ve entelektiiel varliklar toplamidir (Arenas ve Lavanderos, 2008: 79). Orgiitte var
olan bilgi ve fikir zenginligi ile Orgiitiin gelecekteki basarisinda pay sahibi olan yenilik
yetenegidir (Sharabati vd., 2010: 107). Ayrica entelektiiel sermaye bir igletmenin ayakta
kalmasina ve faaliyetlerini siirdiirmesine imkén veren maddi olmayan varliklar biitlintidiir
(Brooking, 1996: 13).

Entelektiie] sermaye ilk glindeme geldigi giinden bu yana bu tiir tanimlamalarla
vurgulanmis ve isletmeler icin hayati dneme sahip oldugu ve dogru yonetilirse ne gibi
faydalar saglayacagi bazi giizel 6rneklerle gozler 6niine serilmistir. Bazi 6nde gelen isletmeler
stratejik bir yaklasim olarak entelektiiel sermayelerinin yonetimi ¢alismalarini paydaslarina
duyurmus ve bu alandaki basarilarin1 kanitlamislardir (Tseng ve Goo, 2005: 188). Ornegin
Dow Chemical patent birikimleri iizerine entelektiiel sermaye yonetimini uyguladiginda 40
milyon dolar vergi tasarrufu sagladigini agiklamistir (Lynn, 1998: 10). Diger bir ornekte
Skandia sirketi entelektiiel sermayelerini Olgmelerinin son 6 yilda idari giderleri %75
azaltirken, verimliligi ise %400 artirdigini belirtmistir (Morgan, 1998: 11). Bagska bir 6rnekte
ise entelektiiel sermaye yonetiminin Toshiba’da uygulanmasiyla fabrika iiretkenliginde %20
artis saglandigi tahmin edilmistir (Fruin, 1997: 87).

Entelektiiel sermaye daha anlasilabilir hale geldikge, sirket yoneticilerinin stratejik
odak noktalari, sayilabilen, goriilen, fiziksel varliklardan, sayilamayan ve genellikle gizli-
dinamik entelektiiel varliklara kaymistir (Tseng ve Goo, 2005: 188). 1990’11 yillara kadar
fiziksel yatirimlar yogun olarak goriilmesine ragmen her gegen giin maddi olmayan varliklarin
onemi anlasilmig ve yatirim egilimi maddi olmayan varliklara dogru kayma egilimi
gostermistir  (Edvinsson, 2000: 12). Nitekim Oceantomo sirketinin yaptig1 arastirma
sonuglarma gore Sekil 1.2 incelendiginde, S&P-500 (Standart&Poors) endeksindeki
sirketlerin piyasa degerleri bilesenlerinin yillar itibariyle giderek maddi olmayan degerlere
dogru kayma gosterdigi goriilmektedir. 1975 yilinda Amerika’daki ilk 500 biiyiik sirketin

piyasa degerlerinin %831l maddi degerlerden, % 17°si maddi olmayan degerlerden olusurken,



2015’e gelindiginde bu degerin tamamen yer degistirerek maddi olmayan varliklar 6niinde

artis gostererek %84’ lere ulastigl gorilmiistiir.
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maddi olmayan deger M maddi deger

Sekil 1.2 S&P 500 Sirketlerinin Piyasa Degerlerinin Bilesenleri

Kaynak: (http://www.oceantomo.com/intellectual-capital-equity/) (erisim tarihi: 16/03/2016).

Entelektiiel sermayenin bu kadar fazla tanimindan sonra unsurlar1 veya bilesenlerini
incelemek entelektiiel sermayenin anlasilmasi acisindan daha etkili olacaktir. Calismanin
ilerleyen asamalarinda bu alanda etkili olan bazi akademisyenlerin entelektiiel sermayeyi
ayirmayr uygun gordiigli bilesen modelleri incelenecek ve entelektiiel sermayenin

unsurlarindan daha detayli olarak bahsedilecektir.

1.4. Entelektiiel Sermaye Modelleri ve Entelektiiel Sermaye Unsurlar:

Entelektiiel sermaye tanimlanmasi zor olan bir kavramdir. Bu bakimdan entelektiiel
sermaye unsurlart da ayn1 taniminda oldugu gibi ¢ok sayida farkli bicimde belirtilmigtir. 1999
yili Kanada’da diizenlenen III. Uluslararas1 Entelektiiel sermaye yonetimi Konferansi’nda
katilimcilarin tamam entelektiiel sermaye icerisindeki unsurlarin da tam anlamiyla agik ve net
bir sekilde tanimlanmadigini belirtmislerdir (Seetharaman vd., 2002: 129; Kizil, 2010: 34).

Insan sermayesi, miisteri sermayesi, yapisal sermaye, yenilik sermayesi, sosyal
sermaye, paydas sermayesi, organizasyonel sermaye, iliski sermayesi, siire¢ sermayesi ve
kiiltiirel sermaye bu siniflandirmalardan sadece bir kagidir. Her ne kadar bu sekilde isimleri
olsa da entelektiiel sermayeyi unsurlara ayirmak ¢ok da miimkiin degildir (Kizil, 2010: 35).
Tablo 1.3 incelendiginde yillar itibariyle entelektiiel sermaye konusunda oncii olan bazi
akademisyenlerin entelektiiel sermaye unsurlarini nasil ayirdig1 ve bu gruplamalara 6zgii bazi

tanimlamalar1 nasil yaptig1 goriilecektir.
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Tablo 1.3 Entelektiiel Sermayeye iliskin Farkh Yaklasimlar
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Entelektiiel Sermaye
Arastirmacilar Cahisma/Yer E.S. Tamimlamalari
Unsurlan
) , Isletmelerin rekabet edip, basarili olmasim
Bontis(1996- 1. Insan Sermayesi ) )
1999) 2. Yapisal Sermaye Kanada saglayan ve enformasyonun tersi seklinde
3. Iliskisel Sermaye etkin olarak kullanilabilen bilgidir.
i ; Isletmenin piyasada olusan degeri ile
Edvinsson  ve L. Insan Sermayesi Skandia Deger Py s
2, Yaplsal Sermaye . defterlerinde gozilken degeri arasindaki
Malone (1997) 3. Miisteri Klavuzu (Isveg)
Sermayesi olumlu farktir.
Roos ve Roos 1 . o Siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamadaki
. Insan Sermayesi Birlesik Krallik
(1997) 2. Yapisal Sermaye en 6nemli kaynagidir.
1. Insan Sermayesi Amerik Entelektiiel sermaye enformasyon, bilgi,
merika
Stewart (1997) 2. Yapisal Sermaye entelektiiel miilkiyet, deneyim, toparlayici
3. Miisteri
Sermayesi beyin giicii ve faydali bilgilerdir.
Res Intangible  Assets
] 1 K1$15€i!l_kl i Degere doniisen her tiirli bilgi olarak
Sveiby (1998) Yeterlilikler Monitor _
2. I¢ Altyapilar tanimlanabilir.
3. Dis Altyapilar (Avustralya)
1. Insan Sermayesi AmerlegglF Soclely
Van Buren | 2. Yenilik Sermayesi | for Training and
3. Siire¢ Sermayesi
(1999) 4. Misteri Development
Sermayesi (Amerika)
O’Donnel  ve | 1. Calisanlar
s 2. Igsel Yapi :
O’Regan (2000) 3. Digsal Yap! Irlanda
Isletme biinyesinde varhigim siirdiiren,
] 1. Insan Kaynaklarl goreceli olarak avantaj saglayan ve etkin
Andriessen ve | 2. Organizasyonel el q lecek favd
ullanimindan gelecekte ayda
Stem (2004) Kaynaklar ' , _
3. liskisel saglayabilecek potansiyeli olan tiim maddi
Kaynaklar
olmayan kaynaklaridir.
i ; Rekabet avantaji  saglamada  isletme
voundt v, 1. Insan Sermayesi J €
2. Organizasyonel siireclerinde etki bir sekilde varhgin
(2004) Sermaye o
3. Sosyal Sermaye stirdiiren artirilabilir bilgiler toplamudir.
1. Insan Sermayesi
Tseng ve Goo | 2. Organizasyonel Tai
Sermaye anvan
(2005) 3. Yenilik Sermayesi
4, Tliskisel Sermaye

Kaynak: Wang, 2008:

551 ve Tseng ve Goo, 2005: 191°dan uyarlanmustir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili literatiire ve Tablo 1.3’e bakildiginda en yaygin olarak

kullanilan gruplandirma seklinin Insan sermayesi-Yapisal sermaye-Miisteri sermayesi oldugu

goriilecektir (Tseng ve Goo, 2005: 191).
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Insan sermayesi-Yapisal Sermaye modelinde yapisal sermaye alt dallara ayrilmis ve
Sekil 1.3’deki gibi betimlenmistir. Orijinal Skandia modelinde bu yap: tercih edilmistir
(Edvinsson, 1997: 367). Bu yapida insan sermayesi bilesenleri teknik bilgi, egitim, mesleki
yeterlilik, girisimcilik ve degisimcilik olarak siralanabilir (Kizil, 2010: 40).

Entelektiel
Sermaye

o

: N S
Yapisal Sermaye insan Sermayesi
P Musteri
Orgutsel Sermaye S

Sure¢ Sermayesi Yenilik Sermayesi

Entelekttel Maddi Olmayan
Miilkiyet Varlklar

Sekil 1.3 Entelektiiel Sermaye Unsurlari Semasi (Edvinsson)

Kaynak: Edvinsson, 1997: 367.

Insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliski sermayesi modelinde ise ilk iki unsur
benzer Ozellikler tagimakla birlikte, iliski sermayesinden kastedilenin firmanin dis
baglantilarina baglh tiim kaynaklar1 ifade edilmistir. Bu anlamda miisteri sermayesine gore
daha genis bir kesimi ifade etmekte ve kapsamina biitiin paydaslar1 katmaktadir (Kizil, 2010:
44). Bu paydaslar markalar, miisteriler, dagitim kanallari, isletme isbirlikleri ve yatirnmcilardir
(Sanal, 2006: 38).

Entelektiiel sermayeyi iki unsura ayirip, i¢sel yap1 ve dissal yapr olarak nitelendiren
Sveiby, ic¢sel yapiyr isletme seviyesindeki duyumsanamayan varliklar, digsal yapiyr ise
cevreyle iliski sonucunda olusan sermaye olarak tanimlamistir (Kizil, 2010: 45).

Bu ¢aligmada entelektiiel sermaye unsurlari {i¢ ayr1 baglik altinda incelenecektir.

1.4.1. insan (Beseri) Sermayesi

Insan sermayesi entelektiiel sermayenin kaynagini olusturmast itibariyle sirket icinde
calisan insanlara dair her tiirlii yliksek katma degerli bileseni kapsar. Entelektiiel sermayeyi
bir aga¢ olarak diigiiniirsek insan sermayesinin bu agacin 6zii olmasi gerekir (Edvinsson,

1997: 369). Insan sermayesi, bir sirketin ¢alisanlarmin bilgisinden en iyi sonuglari



12

¢ikarabilme yetenegidir (Cetin, 2005: 362). Bilginin iireticisi konumundaki c¢alisanlarin
yetkinlikleri, yaraticilii, analitik ve kavramsal diisiinebilme becerisi, sorun ¢ozebilme
yetenegi, takim calismasma yatkinligi, proaktif diisiinebilme becerisi, degisime uyum
saglayabilmesi, iistlinliiklerini kullanabilmesi, 6zgiiveni, egitim diizeyi, mesleki yeterlilikleri
ve sahip oldugu bilgiyi diger calisanlarla paylagmasi ile yarattigi katma deger entelektiiel
sermayenin insan sermayesini olusturur (Kanibir, 2004: 81; Bozbura ve Toraman, 2004: 57).
Bir igletmede yeri zor doldurulabilir insanlarin ve yapilan yliksek katma degerli islerin orani
ne kadar fazla, insan sermayesi yogunlugu ne kadar yiiksekse, liriinleri i¢in bigtigi fiyat da o
oranda yiiksek olmaktadir. Ulkeler bazinda bakildiginda yiiksek katma degerli iiriinler iireten,
piyasa degeri yiiksek isletmeleri biinyesinde barindiranlar, diinya genelinde s6z sahibi olmaya
ve ekonomik refahi iist seviyelerde olmaya daha yakindirlar. Siirekli otomasyona yogunlasan
isletmeler son model bir arag iiretemezler ve siirekli yedek parga liretmeye mahkiimdurlar.

Bir isletme de insan sermayesini teskil eden calisanlar bulunmazsa onlarin yerini
doldurabilecek herhangi bir makine ya da bilisim teknolojisi bulunamaz. Tabii ki bazi
otomasyon sistemleri insanlardan daha kusursuz ¢alisabilir ve daha az maliyetle daha ¢ok is
yapabilir fakat onlar icat yapamazlar (Stewart, 1997: 134). Bu bakimdan insan (beseri)
sermayesine yatirim yapmanin marjinal degeri, makinelere ve diger otomasyon sistemlerine
yatirinm yapmanin marjinal degerinden yaklagik ti¢ kat fazla oldugu goz Oniine alinirsa insan
sermayesinin énemi gozler Oniine ¢ikar (Stewart, 1997: 133; Erkus, 2006: 56). Piyasa degeri
olarak uzun yillar birinciligi kimseye kaptirmayan Microsoft’un kurucusu Bill Gates de
calisanlarinin tasidigi O6nemi, “benim en Onemli yirmi c¢alisanimi sirketten c¢ikaralim,
goreceksiniz son derece Onemsiz bir isletme olacagiz” seklinde belirtmektedir (Samiloglu,
2002: 88).

Bu anlamda bakildiginda entelektiiel sermaye bilesenlerinden olan insan sermayesi
diger entelektiiel sermaye unsurlari1 arasinda en énemli olanidir. Ciinkii insanlar o orgiitii var
eder ve yiiksek rekabet ortaminda yaptiklari ve yaptirdiklar islerle fark ortaya koyarak
uistiinliik saglarlar (Yenigeri, 2006: 181).

Insan sermayesi veya diger bir ifadeyle beseri sermaye, mesai bittiginde calisanlarla
beraber isletmeyi terk eden sermaye olarak nitelendirilmektedir (Yiicel, 2005: 11).
Calisanlarin yanlarinda gotiirdiikleri her ne ise, onun boslugunu doldurmak uzun zaman
alacaktir. Orgiitler finansal tablolara yansitilabilen fiziksel sermaye kalemlerine sahip
olduklar1 gibi ¢alisanlarma sahip degillerdir (Edvinsson, 1997: 369; Lynn, 1998: 12). Bu
anlamda onlar1 sadece bir varlik veya igsgoren olarak gormek yerine yatirimer gibi diistinmek

daha dogru olacaktir. Ciinkii hissedarlar bir sirkete para yatirarak sahiplik hakki elde
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ederlerken calisanlarda zaman, zekd ve enerjilerini yatirmak suretiyle isletmenin bir pargasi
olurlar (Ytcel, 2005: 11).

Hissedarlara verilen kar paylar1 onlar isletmeye ne kadar baglh tutar, parasini alip
gitmesini ne derecede engellerse, benzer sekilde de calisanlarin isletmeye yaptiklar: her tiirli
beseri yatirim onlari isletmeye bagli hale getirir. Calisanlar isverenden ¢ok yaptiklari ise ve
meslek yeteneklerine deger veren oOrgiite bagl hissetmektedir. Bu nedenle, mevcut beseri
sermayenin elde tutulabilmesi i¢in ¢alisanlar1 isletmeye aidiyet duygusunu gelistirecek Orgiit
ortami olusturmak yani insan sermayesini yapisal sermaye unsuru haline doniistiirmek
gerekmektedir (Yereli ve Gersil, 2005: 19; Yiicel, 2005: 11). Insan sermayesini sadece,
calisanlarin yetenekleri, zekad diizeyleri, yaraticiliklari ve is yapabilmedeki yetkinlikleri
seklindeki smirl tutmayip, ¢alisanlarin bu 6zelliklerini kurum igin kullanma istegi ve bu
durumun siirdiiriilebilirligini de icine alan kapsayict olarak tanimlamak gerekmektedir
(Edvinsson, 1997: 369).

Isletmelerin miikemmel derecede iyi calisan makinelere ve otomasyon sistemlerine
sahip olmasi, daha Oncesinde bu sistemlerin bir miihendis tarafindan tasarlandiginin
gostergesidir. Bu sistemlerde bir aksaklik meydana geldiginde veya daha etkin bir sistemin
varlig1 arastirildiginda, bunu arastirip bulan, sistemlerin yenilenmesi gerektigini diisiinen ve
onlarin islemesini kontrol edip hatalarini gideren temel yap1 insandir. Isletme icindeki insan,
maddi olmayan varliklar1 harekete gegiren, islemelerini saglayan ve maddi varliklarin islevsel
etkinligini artirip onlardan faydalanmasimi saglayan degerli bir katalizérdiir (Bozbura ve
Toraman, 2004: 56).

Her ne kadar insan sermayesinin 6l¢iilmesi ve ayirt edilmesi zor olsa da degismeyen
bir seyde bu sermaye unsurunun da isletmenin maddi duran varliklar1 gibi eskimeye mahkum
oldugudur. Calisanlarin yenileriyle degistirilmesi diger maddi duran varliklarin degismesine
benzememektedir. Clinkii yeni ise alinan ¢aliganin ayni derecede yetkinlige sahip olmasi
tartisilabilir bir konudur. Isletme elindeki tecriibeli ve diger galisanlara gore daha degerli olan
calisanlarin1 ayirt edebilmeli aksi halde degerli ¢alisaninin eksikliginden kaynaklanan piyasa
degeri kayiplarin1 g6z oniine almak zorundadir (Kabatag, 2011: 284-293).

Stewart (1997: 139) farkli derecede Oneme sahip olan, temel yetenekleri farkli
calisanlar1 4 gruba ayirmistir. Sekil 1.4°e bakildiginda yiiksek katma degerli ve yeri zor dolan
calisan grubunun insan sermayesinden kastedilen grup oldugunu ifade etmistir. Diger
gruplarda yer alan ¢alisanlara bakildiginda; birinci gruptaki yeri zor dolan ve diisiik katma
degerli ¢calisanlar, yliksek katma degerli hale getirmek i¢in bilgiyle donatilmasi gerektigini ve

boylece insan sermayesinin arttirilabilecegini ifade etmistir. Yeri kolay dolan ve diisiik katma
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degeri olan ikinci gruptaki ¢alisanlar yerine otomasyona gegilmesi gerektigi, yeri kolay dolan-
yiiksek katma degerli iiglincli gruptaki ¢alisanlar1 da farklilastirip insan sermayesine katmak
ya da disartya kiralamak gerektigi ifade edilmistir (Stewart, 1997: 139; Arikboga, 2003: 90-
92).

Zor Yeri zor dolar Yeri zor dolar
' Diisiik katma degerli ﬂ Yiiksek katma degerli 4
verl Yeri kolay dolar Yeri kolay dolar
dolabilirlik
Diisiik katma degerli 2 Yiiksek katma degerli 3
Kolay Diistik Katma degeri Yiiksek

Sekil 1.4 Insan Sermayesi Matrisi

Kaynak: Stewart, 1997: 139 ve Arikboga, 2003: 90-92” den uyarlanmistir.

Calisanlarin matriste nerede yer alacagina karar verirken, goz Oniinde bulundurulmasi
gereken bazi yapisallar mevcuttur. Bunlar ¢alisanlarin yetenekleri, birbirleriyle olan iligkileri
ve degerleridir (Bkz. Sekil 1.5). Isletme, galisanlarini iyi degerlendirmeli ve ¢alisanlarin sahip
oldugu isletmeye deger katma da dnemli roller oynayacak c¢alisan yeteneklerini kesfetmelidir.
Ayrica iligkiler bakimindan isletme i¢i uyumu g6z 6niinde bulundurmali ve ayn1 sekilde deger
yaratmada etkili olabilecek iliskiler gelistirilmelidir. Son olarak degerler incelendiginde ise
calisan1 is yapmaya veya yapmamaya itecek gizli oncelikler g6z ardi edilmemelidir (Arikboga,
2003: 87-88).

Insan sermayesi yapisallarmi daha detayli inceleyecek olursak, bu yapisallardan ilki olan
yetenekleri genel itibariyle dérde ayirabiliriz. Bunlar;

Meta Yetenekleri: Isletme dahilindeki tiim ¢alisanlarda bulunan is yapma becerileridir.
Kaldirach Yetenekler: Isletmeye ait temel yetenek sayilabilecek &zelliklerin ortaya
cikmasinda etkili oteki isletmelerden ayirict yeteneklerdir. Kaldiragli beceriler genelde
iskoluna 6zgii bir yap1 gosterir.
Tescilli Yetenekler: Bir kurulusun bir is kurmasina esas olusturan sirkete 6zgii tanimlayici
yeteneklerdir.
Sosyal Yetenek: Baskalariyla birlikte uyumlu c¢alisabilme yetisidir (Stewart, 1997: 138;
Arikboga, 2003: 86).

Insan sermayesi yapisallarindan ikincisi olan iliskiler incelendiginde ise
yardimlagsmaya dayali arkadaslik iliskisi ve rekabete dayali diismancil iliskiler ilk olarak

ayrilmakta bu iligkilerden hangisinin entelektiiel sermayeye daha fazla katki sagladigi
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tartisilmaktadir. Bulunulan konum itibariyle ast ve {iistle iliskiler farklilik gostermekte, sirket
ici kurulan yakinliklar dolayisiyla iligkinin yogunlugu da degismektedir. Son olarak
calisanlarin goreve odaklanmasi veya odaklanamamasma etki eden duygusal, formal ve
informal iligkiler olarak ayrilabilmektedir (Arikboga, 2003: 87).

Bu yapisallardan degerler ise ¢alisanlar1 is yapmaya iten, isi ¢alisanlar i¢in anlaml

kilan veya anlamsizlastiran etkenler olarak 6zetlenebilir (Arikboga, 2003: 88).

INSAN SERMAYESI
[ |
Yetenekler fliskiler
Meta Yetenekler Arkadascil-Rekabetci
Kaldiragh Yetenekler Yogun-Yiizeysel Degerler
Tescilli Yetenekler Ast-Ust

Sosyal Yetenekler Formal-informal

Sekil 1.5 Insan Sermayesi Yapisallar

Kaynak: Stewart, 1997:138 ve Arikboga, 2003: 86’den uyarlanmustir.

1.4.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye insan ve miisteri sermayesiyle kiyaslandiginda orgiit agisindan zor
olusturulan, degeri tespit edilmekte zorlanilan fakat sahipligi daha kolay olan bir entelektiiel
varliktir. Kaliciligr dikkate alindiginda, orgiitiin asil bagaris1t mevcut ve potansiyel her tiirli
entelektiiel kaynak ve birikimi bu kalic1 sermayeye doniistiirebilmesi olacaktir (Kanibir, 2004:
82). Yapisal sermaye unsurlarina olan ihtiyag bir igletme iizerinde sdyle anlatilabilir:

Isletmenin duvarlarinin gerisinde bir iiriinii elde etmek icin gerekli her sey, makineler,
aksam pargalar1, forkliftler, dagilmaz camlar ve kasklar, test donanimlar1 ve atdlyeler
bulunabilir. Isletmeye ait bir is sistemi yoksa bahsi gecen maddi duran varliklarin isletmeye
herhangi bir katkisi olamayacaktir. Bu varliklar1 en verimli halde diizene koyacak ve iiretken
hale getirecek bir programa da ihtiya¢ vardir. Bu sitemler bir diizene koyulsa bile disli ¢ark:
irline civatalamas1 gereken is¢i her seferinde civata kutusunu bulmak ve dogru civatayi
segmek i¢in 10 dakika harciyorsa orada da iscilere is yapmasini 6gretecek prosediirlere gerek
vardir. Fabrikanin her tarafi iiretiminden vazge¢ilmis yart mamullerle kaplanmis, hatal
tirtinlere ait degerli bilgiler, tekrar hata yapilmasini engelleyecek sekilde bir veri tabanina

kaydedilmemisse, calisanlar her seferinde tekerlegi yeniden icat etmek zorunda kaliyor
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demektir. Bu durumda da sirkete ait her tiirlii bilginin yeri geldiginde tekrar kullanilmak iizere
erigebilecegi veri tabanlarina kaydedilmesine ihtiya¢ vardir (Stewart, 1997: 162-169).

Yapisal sermaye Orgiitiin yaraticilik yetenegini miimkiin kilan tiim varliklarin
toplamidir. Bu varliklar arasinda sirketin sistemleri, rutinleri(is programlar1) ve
prosediirlerinde mevcut olan bilgiler, organizasyonun misyonu, vizyonu temel degerleri, ve
sirket ici tiim Orgiitsel kapasite vardir (Narvekar ve Jain, 2006: 178; Bozbura ve Toraman,
2004: 58; Bontis, 1998: 68). Ayrica yapisal sermaye insan sermayesini diizenleyen,
yetkilendiren ve destekleyen alt yap1 bilesenleri olarak da tanimlanabilir (Edvinson ve Malone,
1997: 35; Kavida ve Sivakoumar, 2009: 57). Bir baska deyisle geceleri eve gitmeyen bilgi ya
da calisanlar mesai sonunda eve gittiklerinde isletmede kalan her seydir (Grasenic ve Low,
2004: 270; Edvinsson ve Malone, 1997: 11; Stewart, 1997: 161).

Yapisal sermaye isletmelerin insani olmayan bilgi stoklarimi icermektedir. Yapisal
sermaye isletmelerin yazilim, donanim, veri tabanlari, drgiitsel yapilari, patent, ticari markalar,
calisanlarin verimliligine katkida bulunan biitiin yetenekleridir. Bontis (1998: 78) arastirma
sonuclarina gore finansal performansla orantili olan insan sermayesi ve miisteri sermayesidir
Yapisal sermaye insan sermayesi ile miisteri sermayesini bir araya getiren isletmeye ait
kopridiir (Stewart, 1997: 200; Engstrom vd., 2003: 288; Edvinson ve Malone, 1997: 11).

Yapisal sermayenin temelini olusturan isletmeye ait bilgi herhangi bir biiroda, bir
calisanin evrak cantasinda ve farkli bir bayideki baska bir calisganin masasinin altindaki
¢cekmecede gizlenmis veya bunlarin her birisine de dagilmis olabilir (Stewart, 1997: 164).
Yapisal sermayenin ilk amaci nerede saklandigi belli olmayan ve calisanlara aktarilabilecek
bilginin diizenli bir bicimde kayit altina alinmasidir. Ikinci amaci insanlarin tam zamaninda
devreye girecekleri bigimde verilere ve uzmanlara ulagmasini saglamaktir (Stewart, 1997:
190; Yelkikalan ve Aydin, 2003: 134).

Bilgi bu anlamda her yerde ve ulagilabilir olmalidir. Ogrenmenin temelinde olan bilgi
isletmedeki her bireye dokunursa istendik seviyede etkilesim meydana gelir ve Ogrenme
sonucunda yapisal sermaye sekillenir. Ogrenme siirecini hizlandiran ve sekillendiren bazi
katalizor durumlar s6z konusudur. Bunlar isletme ile ilgili yazili, sozlii ve gorsel raporlarin
hazirlanip sunulmasi, departmanlarin kurulmus bir sistem iizerinde incelenmesi varsa
aksakliklarin giderilmesi c¢aligmalari, egitim ve gezi programlar1 yardimiyla hep calisanlar
arasi etkilesimi ve degerli bilgilerin ortaya ¢ikmasi ve insan sermayesi olmasi i¢in yapilan her
tirlii caligmayr kapsar. Ayrica bazi hantalliklarin ¢esitli program, otomasyon ve
mekanizmalar yardimiyla giderilmesi bu siireci olumlu yonden destekleyecektir (Arikboga,

2003: 94).
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Yapisal sermaye unsurlari iki grupta incelenebilir. Tablo 1.4’de goriildiigii gibi
Ol¢iilmeye daha yakin olan entelektiiel miilkiyetler ve daha ¢ok isleyisi kapsayan altyap1
varliklari olarak ikiye ayrilabilir (Dzinkowski, 2000: 34; Guthrie, 2001: 35).

Tablo 1.4 Yapisal Sermaye Unsurlari

Yapisal sermaye

Entelektiiel Miilkiyet Altyapi varliklar1

e Patentler e  Yonetim felsefesi
e  Telif haklar e Orgiit kiiltiirii

e  Tasarim haklari e  Yonetim siiregleri
e  Ticari sirlar o Bilgi sistemleri

e Ticari markalar e  Sebeke sistemleri
e Hizmet markalari e Finansal iligkiler

Kaynak: Dzinkowski, 2000: 34.

Tablo 1.4°deki bilesenlerin etkin kullanimi sonucu, isletme i¢in azami derecede 6neme
sahip yapisal sermaye olusur. Nasil miisteri sermayesinin anlami1 miisterilerin isletme ile is
yapmaya devam etme olasilig1 olarak ifade edilirse, yapisal sermayede akilli insanlarin
isletmeye gelip orada calismasini ve orada kalmak istemesini saglayan nedenler olarak
tamimlanabilir (Stewart, 1997: 199). Isletmelerde yeri doldurulamaz tek sermaye insanlarmn
bilgi ve yetenegidir. Insanlarin kendi yetkinliklerini bunu kullanabilecek kisilerle ne kadar
etkin paylastigina bagl olarak bu sermayenin tiretkenliginden bahsedilebilir (Stewart, 1997:
185). Paylasma insanlarin istekli olmasina dayanir ve her zaman goniillidiir. Yapisal
sermayeyi yonetmek i¢in ¢alisanlar bilgiyi paylasmaya zorlamak ise yaramayacaktir. Bir ekip
calismas1 kiiltiiri ve bunu destekleyecek iicret ve oOdiiller olmadiginda, bilgiler
paylasilmayacak ve insan sermayesi yapisal sermayeye doniigemeyecektir (Stewart, 1997:
183).

Bunun yaninda mutsuz ¢alisanlar personel devir hizi yiiksek olan bir sirket meydana
getirecek, bu da igletmenin kendisine 6zgii bilgileri yaninda gotiirebilecek ¢alisanlara sahip
olmas1 sebebiyle, isletme i¢in biiylik bir risk doguracaktir. Bu durumda bilginin elde
tutulabilmesi ¢ok bilyiik 6nem kazanmaktadir (Stewart, 1997: 168). Bilgiye yatirrmdan sonug
almak i¢in bilginin serbest¢ce akmasini saglayan ve yeni fikirleri orataya ¢ikmasini saglayacak
sirket sistemlerine ve kiiltiiriine ihtiya¢ duyulur. Cabuk bilgi paylasimi, kolektif bilgi gelisimi
kisalmis gecis siireleri daha iiretken insanlar; biitiin bunlar yapisal sermayeyi iyi yonetilmesini
gerektirir (Stewart, 1997: 191). Eger yapisal sermaye iyi yOnetilirse organizasyonlar 6grenen
yapilara doniisiir ve bu yapilarda ¢alisan insanlar, istedikleri sonuglar1 yaratma kapasitelerini
durmadan genigletirler. Buralarda yeni ve coskun diisiinme tarzlari beslenir, kolektif

0zlemlere dur denilmez ve insanlar nasil birlikte Ogrenecegini devamli olarak Ogrenirler
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(Senge, 2004: 11; Arikboga, 2003: 94). Bir sirketin 6grenme yetenegi; yeni fikirler yaratma
istegi ve bunu sirket i¢inde genellestirme yeteneginin ¢arpimina esittir (Stewart, 1997: 200).

1.4.3. Miisteri (iliski) Sermayesi

Yapisal sermaye ve insan sermayesi isletme i¢i unsurlar1 igerirken, entelektiiel
sermayenin diger bileseni olan miisteri sermayesi isletmenin dis ¢evresindeki kisi ve
kuruluglar1 kapsamaktadir (Arikboga, 2003: 99). Dis ¢evre unsurlart isletmenin miisterileri,
hisse sahipleri, rakipleri, tedarik¢ileri, resmi kurumlar ve toplumdan olusur (Bozbura ve
Toraman, 2004: 58). Miisteri sermayesini sadece {liriinleri satin alan ve ortadan kaybolan
insanlar olarak gormek yanlis olacaktir. Isletmenin sahip oldugu dagitim kanallar1 kurdugu
isbirlikleri, kullanim hakkini verdigi franchising ortaklari ve yapilan lisans anlagmalari
miisteri sermayesini olusturan diger dis ¢evre unsurlar1 olarak sayilabilir (Acar ve Dalgar,
2005: 28).

Bir isletmenin miisterisi varsa, o isletmenin miisteri sermayesi de mevcuttur ve
entelektiiel sermaye unsurlar iginde miisteri sermayesi, degeri en kestirilebilir olanidir. Diger
sermaye unsurlarina kiyasla finansal tablolarda en c¢ok izi birakan olmalarinin yaninda
miisterilerin, piyasa payi, miisteri tutma-kagirma oranlar1 ve miisteri basina karlilik oranlari
yardimiyla degeri goreli olarak daha takip edilebilirdir (Stewart, 1997: 203; Arikboga, 2003:
101).

Buna ragmen entelektiiel varliklar arasinda en kotli yonetileni miisteri sermayesidir
(Stewart, 1997: 203). isletmenin faaliyetlerine yon vermesi beklenen bu unsurun kotii
yonetilmesi, 1y1 yonetildigi takdirde elde edilecek faydalardan mahrum kalmanin yani sira,
isletmeyi iflasa siiriikleyebilecek bir duruma da sebep olabilir. Miisterilerini taniyamayan
isletmeler nakit akis tablolarinda sifirlar ve eksilerle bogusmak zorundadir. Pazarlama
aragtirmalarindan elde edilen bilgiler 15181nda, yeni miisteri bulmanin var olan miisteriyi elde
tutmaktan ¢ok daha pahali oldugunu soOylenebilir (Mucuk, 2012: 18). Ford Motor
Company’nin yapmis oldugu arastirmada miisterilerinin ikinci kez kendilerini tercih etme
sayisindaki yilizde birlik her artisin, her yil isletmeye kar olarak 100 milyon $ katmasina deger
oldugunu tahmin etmistir (Stewart, 1997: 204). Yeni miisterinin daha pahaliya mal olmasi,
onun isletmeye baglanana kadar eski miisterilere oranla daha az alim yapmasindan ve daha
diisiik kar yaratmasindan da kaynaklanmaktadir. Sadik bir miisteri isletmeden memnun
kaldikga, triinle ilgili yasadigi problemler, miisterinin isletme tarafindan taninmasindan
dolayr daha hizli ¢oziilecek, bdyle durumlarin bir sonucu olarak miisteriler hizmetten

yararlanmak i¢in daha yiiksek bedeller 6demeye razi olacaktir (Arikboga, 2003: 100).
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Hizmetten memnun kalan misterinin bu durumu bagkalariyla paylasma istegi,
memnuniyetsizligi paylasma istegine gore daha azdir. Dolayisiyla miisteriyi memnun etme isi
olumsuz imajin yayilmasini engeller (Tiirk, 2005: 200). Bizzat miisteri tarafindan yapilan
reklam daha inandiric1 ve daha kalicidir (Arikboga, 2003: 100).

Bu bakimdan miisteriyi gecici iliskiler kurulan kisi ya da kuruluslar degil karsilikli
iligkilerle deger yaratabilecek bir yatirim olarak kabul etmek veya varlik olarak gérmek daha
dogru olacaktir (Stewart, 1997: 204). Miisteri ile ¢alismanin isletmeye katacagi ¢ok sey
vardir. Uriinle ilgili geri doniisler verme ve diizeltmelerin yapilmasmi saglama miisterinin
lehine olacak, iirtinde yapilan gerekli diizeltmeler yardimiyla da daha kusursuz katma degeri
yiiksek tirtinler iiretme isletmenin lehine olacaktir (Arikboga, 2003: 105). Buna en iyi 6rnek
alliminyum {ireticisi Alcao ve araba iireticisi Audi gosterilebilir. Aralarindaki miisteri iliskisi
sayesinde bu igletmeler bir arabada kullanilabilen en hafif ve en dayanikli aliiminyum alagimi
bulmaya c¢alismislar ve bu iligski her iki isletmeye satig-alis iliskisinden daha degerli seyler
katmistir (Stewart, 1997: 218).

Isletmelerin miisterileriyle olan iliskilerinde belirli seviyeler mevcuttur. Bunlar en
uzak iliskiden en yakin iliskiye dogru 4 farkli seviyede gerceklesir. Insan sermayesi ve yapisal
sermayenin dogru orantili ¢aligmasi sonucu miisteri sermayesi de dogru orantili olarak artig
gosterir. Bahsedilen dort seviyeli iligski Sekil 1.6 yardimiyla soyle agiklanabilir:

e Ticari Islemler: Insan sermayesi ve yapisal sermayenin en az etkilesimi sonucu miisteri
iliskileri bazinda sadece iirlin veya hizmetin satisinin yapildigr bir iligki dogar. Ne
isletme miisteriyle iletisime gecger ne de miisteri isletmeyle ilgili bir baglilik hisseder.
En ucuz bilgisayar1 almak isteyen bir miisteri magazaya girer ¢okca cesit arasindan en
uygun fiyatliy1 alir ve ¢ikar.

e Uriin Coziimleri: Ikinci seviyede ise miisteri ile iliski yogunlasmaya baslar. Bu
asamada miisterinin istekleri ogrenilir ve ihtiyaglarmi karsilayacak en uygun iiriin
kendisine sunulur. Miisteri acisindan bu durum ilk duruma gore daha sicaktir ve tek
basina elde edemeyecegi iirlin bilgilerinin yaninda farkli bilgiler edinerek {iriine ve
isletmeye baglilik duyar.

e s Coziimleri: Ucgiincii seviyede miisteriyi daha yakindan taninmasi sayesinde
isteklerine uyacak {irlin ve hizmetin sunulmasinin ardindan, deger yaratan
fonksiyonelligin getirdigi hizmet cesitleri farkli ¢coziimler sunularak daha girift bir iligki
ortaya konulur. Bu agamada bilgisayar almak isteyen miisteri kendine 6zgii bilgisayari

isletmenin veri tabanina baglanarak, isletme ¢alisan1 yardimiyla olusturur ve satin alir.
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e Partnerlik: Son asamada ise olusan karsilikl1 gliven sayesinde is ortakligina gidebilecek
iliskiler olusur. Burada miisterinin yaptig1 geri doniisiimlerden daha 6nce kendisine
Ozgii Uretilmis trliniin kullanimu ile ilgili bilgilendirmelerden isletme yiliksek katma
degerli bilgiler elde eder. Miisteri ise kendine 6zel ¢ézlimlerin yaninda, yetenekli ve

basaril1 bir is ¢ikarma tatminini yasar (Stewart, 1997: 221; Arikboga, 2003: 102-103).

F N
Yapisal
Sermaye
— partmerik /
| s cozimlen sermayesi
—  Urin ¢ézirdert
— Tican igleml

-

¥

Insan sermayest

Sekil 1.6 Miisteri Sermayesi Grafigi

Kaynak: Arikboga, 2003: 103.

Miisteri sermayesi, yeni miisteri kazanma, mevcut miisterilerin tatmin ve bagliligin
artirma ve misteri basia karlilig1 artirma yoluyla olusturulabilir. Bunun saglamak i¢in ise
bilgi ¢aginin nimetlerinden ve enformasyondan yararlanilir. Bilhassa hizmet sektoriinde
enformasyon teknolojilerinin verimli, yogun ve etkin kullanim1 miisteri sermayesi olusmasina
blyiik katki saglar (Emrem, 2004: 8). Elde edilen enformasyon giic halindeyken, giiciin
miisterilere dogru yonelimli olmasi entelektiiel sermayeyi yonetmede {istiin bir avantaj saglar
(Stewart, 1997: 210).

Bir miisterinin gozlerinin bozuk olmasi ve kontakt lens kullanabilecegi bilgisi bunu
tespit eden optometrist i¢in birka¢ dolar degerindeyken bu bilginin lens saticisina ulagsmasi ve
potansiyel diizenli bir alicinin varligi, lens firmast i¢in ¢ok daha degerli bir bilgidir.
Enformasyon sayesinde elde edilen bilgi, lens firmasina miisteriye ulasip ona iirlinleri
vasitasiyla en giizel ¢oziimler sunma firsati verir. Bdylece miisteri sermayesini ¢ok az

maliyetle olusturmus olur (Stewart, 1997: 215).
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Entelektiiel Sermaye

Insan Sermayesi

Yapisal (Orgiitsel) Sermaye

Miisteri Sermayesi

e Egitim > Yonetim Felsefesi > Patentler o Markalar
e Mesleki Yeterlilik »  Sirket Kiiltiiri » Telif Haklar1 o Miisteriler
e s bilgisi(Tecriibe) > Yonetim Siireci »  Dizayn Haklan o Miisteri Sadakati
e Teknolojik Bilgi > Bilgi Sistemleri » Ticari Sirlar o Miisteri Genisligi
e  Psikometrik > Ag Sistemleri > Ticari Markalar o Dagitim Kanallari
Degerlendirmeler > Finansal iliskiler > Servis Noktalari o Ticari Is Birlikleri

e Modeller ve Yapilar »  Sirket Stratejileri » Ticari Sayginlik o Lisans Anlasmalar1
e Kiiltiirel Farkliliklar »  Sirket Yontemleri o Franchsing

» Satis Araglar Anlagmalar1

» Bilgi Alt Yapisi

» Sirket Degerleri

Kaynak: Eksi, 2008: 29.

Entelektiiel sermaye alt unsurlar1 ve unsurlara ait alt bilesenleri Tablo 1.5’de biitiinciil
halde gérmek miimkiindiir. Bu tablo yardimiyla 6zetlemek gerekirse, insan sermayesi deger
yaratma siirecini baglatan ve bu siireci yapisal sermaye yardimiyla yonlendiren bir unsurdur.
Yapisal sermaye ise sahip oldugu iki temel ayak (entelektiiel varliklar ve organizasyonel
sermaye) ile koprii vazifesi goriir ve insan sermayesi unsurlarinca yaratilan degeri miisteri
sermayesine doniistiirmek ve ulastirmakla gorevlidir. Bunu yaparken insan tarafindan
yaratilan deger sayesinde kendi yapisim1 da giiclendirmesi beklenir. Miisteri sermayesi ise
deger yaratma siirecinde son halkay1 olusturur. Entelektiiel sermaye olusumu siireci olusan
katma degerin miisteriye ulagmasi ile son bulmaz ve tekrar deger yaratim siirecine katki
saglayacak sekilde insan sermayesini besler. Bu durumda olusan deger dongiisii devam ettigi
siirece toplam entelektiiel sermaye artmaya ve yeni koprii yapicilar, yeni kopriiler ve yeni

kontrolciiler olusmaya devam eder (Bkz. Sekil 1.7).
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IKINCI BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYE OLCUM YONTEMLERI VE ENTELEKTUEL
SERMAYENIN RAPORLANMASI

Arastirmanin bu bolimiinde entelektiiel sermaye Ol¢lim ydntemlerinden en yaygin
kullanilanlar1 finansal ve finansal olmayan yontemler seklinde gruplanarak sunulmustur.
Ayrica entelektiiel sermayenin raporlanmasina iliskin onerilere ve muhasebe yazinindaki

yerine deginilmistir.

2.1. Entelektiiel Sermayeyi Olcme Yéntemleri
Entelektiiel sermaye Ol¢iim yontemleri finansal olarak Slgenler ve finansal olmayan

Ol¢tim yontemleri olarak iki bagslik altinda incelenebilir.

2.1.1. Finansal Olan Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemleri

Bu yontemler isletmeye ait finansal verileri temel alarak, bir takim rasyolar elde etmis,
bunlar1 entelektiiel sermaye 6l¢iimiinde ve maddi olmayan varlik yonetiminde karsilagtirma
aract olarak kullanmiglardir. Bu yontemleri basitten karmasiga dogru incelemek yerinde

olacaktir (Tiirk ve Bengii, 2010: 74).

2.1.1.1. Piyasa Degeri-Defter Degeri Yontemi

Bu yontem entelektiiel sermayenin degerini 6l¢cmenin en basit yoludur. Bu basitlik
isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki 6lgmek i¢in sadece dort islemden
faydalanilmasidir. Piyasa degeri bir igsletmenin dolagimda bulunan tiim hisse senetlerine belirli
bir tarihte yatirimcilarin 6demeyi kabul ettigi tutar olarak tanimlanabilir (Cikrik¢r ve Dastan,
2002: 24). Defter degeri ise isletmenin bilancosuna kayith varliklarin degerinden isletmeye ait
tim bor¢larin diisiilmesiyle elde edilen degeri ifade eder. Bu yontem ise bahsedilen iki deger
arasindaki farkin entelektiiel sermaye olarak adlandirildigi yontemdir (Stewart, 1997: 299).

Yontem oldukga basittir. Fakat bu yontem beraberinde bir takim zorluklar1 da getirir.
Bunlar:

e Isletmenin piyasa degeri hisse senetlerinin fiyatinin siirekli degismesi ile anlik olarak
degismekte, ayni giin i¢inde bile ¢ok biiylik farkliliklar gosterebilmektedir. Bu da
belirli bir andaki sirket degerine gore hesaplanan entelektiiel sermaye degerini
farklilastirabilir (Erkus, 2006: 110). Isletmenin piyasa degerini etkileyen bir¢ok unsur

bu yontemi sorgulanir duruma getirmektedir. Ornegin borsa spekiilatrlerinin



24

tutumlari, lilkedeki ekonomik durum, yatirnm araglarindaki uygunluklar, rakiplerin
tutumlar1 ve borsadaki talep isletmenin pazar degerine etki etmekte ve bu yontemde
soru isaretleri olusturmaktadir (Erkus, 2006: 110). Ayrica birlesme ve blok halinde
satin almalarda isletme piyasa degerinin aniden yiikseldigi gdzlemlenir. Ornegin
Amerika’da birlesme ve satin alma islemleri esnasinda 1981-1993 yillar1 arasinda
isletmelerin defter degerlerinin 2-9 kat arasinda degerlendigi gozlemlenmis ve bu
yontemi daha da sorgulanir hale getirmistir (Edvinsson, 1997: 367; Kizil, 2010: 59).

o Isletmeler ¢esitli sebeplerden otiirii defter degerlerini oldugundan daha diisiik
gosterebilirler ve bdylece bu yontemde yanlis sonuglar elde edilmesine sebep
olabilmektedirler. Bir politika olarak muhasebe degerleme yontemlerindeki
degisiklikler defter degerini etkilemektedir (Kerimov, 2011: 51).

e Bu yontemi bir adim daha giivenilir ve kullanisli hale getirmenin yolu, piyasa degeri
ile defter degeri arasindaki farki bulmak yerine, bu iki degeri oranlamaktir. Boylelikle
isletme, rakipleri ile karsilastirilabilme ve konumunu gorebilme adina, anlamli ve
kullanish bir veri elde etmis olacaktir. Piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki
yilksek olan bir isletme, oran olarak rakiplerinden daha diisiikse, entelektiiel
sermayesinin miktar olarak yiiksek olmasi, rakipleriyle karsilastirilabilmesi igin
uygun bir dayanak noktasi olmayabilir (Stewart, 1997: 252).

e Bu ydntemin avantaji ise verilerin kolay bir sekilde elde edilebilmesi ve hesaplama
yontemlerinin pratik ve az maliyetli olmasidir. Bu yontem her ne kadar basit bir
yontem olsa da entelektiiel sermaye diizeyini bilmek ve rakipleriyle karsilastirmak

isteyen bir igletme i¢in dncelikli yontem olacaktir (Kizil, 2010: 60).

2.1.1.2. Tobin Q Oram Yontemi

Nobel odiillii iktisatg1 James Tobin tarafindan, sirketin yatirim kararlarini 6ngdrme
amaciyla gelistirilmis bu oran; bir varligin yerine koyma maliyeti ile varligin piyasa degerinin
karsilastirilmasiyla bulunur. Yontem igletmenin tiim varliklari i¢in kullanildiginda, isletmenin
sahip oldugu entelektiiel sermayeye dair fikir sahibi olunacaktir (Stewart, 1997: 300).

Oran isletmenin piyasa degerinin, isletmenin varliklarim1 yenileme maliyetine
boliinmesiyle bulunmaktadir (Kizil, 2010: 60).

B Isletmenin Piyasa Degeri (Dolasimdaki hisse senedi sayis1 X Hisse senedi degeri)

Isletmenin varliklarini yenileme maliyeti
Q degerinin 1 c¢ikmas: yani; isletmenin piyasa degeri ile varliklarimi yenileme

maliyetinin esit olmasi, duragan bir isletmeyi ifade eder.
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Q degerinin 1°den biiyiik olmasi isletmenin entelektiiel sermaye sahibi oldugunu ve
entelektiiel sermaye varliklarindan getiriler elde ettigi anlagilmaktadir. Firma elindeki
kaynaklar1 etkin kullanmis ve kit kaynaklar iyi degerlendirmistir (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002:
25).

Q degerinin 1’den kiiciik olmasi ise tam tersi manada entelektiiel sermaye varliklarina
sahip olmadigint ve yenileme maliyetinin varliklarin getirisiyle karsilanmadigina bir
gostergedir. Isletme elindeki kaynaklar etkili bir sekilde kullanilmamistir. Q degerinin 1°den
kiigiik olmas1 sermaye yogun sektdrlerde faaliyet gosteren isletmelerde daha yogun olarak
goriilmektedir (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002: 25).

Bu orandan yola ¢ikacak olursak ayni sektdrde calisan ve ayni piyasa degerine sahip
iki isletme icin varliklarini yenileme maliyeti daha az olan isletmenin entelektiiel sermayesi
daha yogun ve fazladir denilebilir.

Bir 6nceki yonteme gore yerine koyma maliyetlerinin kullanilmasi amortismandan
kaynakli olumsuzluklari giderdigi sdylenmistir. Fakat piyasa degeri i¢in gegerli olan sorunlar
bu yontemde de mevcuttur (Giiney, 2011: 55). Bu oran sektorlere gore g¢ok farklilik
gosterebilmektedir. Yazilim sirketlerinde daha az duran varlik kullanan sektorlerde ¢cok daha
yiiksek ¢ikmaktadir. Tobin Q orani yazilim isletmelerinde 7 ile 10 arasi ¢ikabilmektedir (Bkz
Sekil 2.1) (Kizil, 2010: 61). Tobin Q orani firmalar1 karsilastirmada yatirim karari alma ve
sirket birlesmelerinde etkin olarak kullanilmaktadir (Giiney, 2011: 56).

Q rasyosu ornekleri

e
o N

Tobin Q degerleri
o N B~ O 0

isletmeler

Sekil 2.1 Diinyanin Onde Gelen Sirketlerinde Q Oranlar

Kaynak: Cohen, 2011: 37.
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2.1.1.3. Ekonomik Katma Deger (EVA™) Yéntemi

Isletmelerin performansinin dl¢giilmesinde muhasebe karinm belirleyici olmadig
asikardir. Giliniimiiz isletmeleri faaliyet kar1 ve satig karliligr gibi klasiklesmis muhasebe
ciktilarindan ziyade performans 6lgiim yontemlerine yonelmis ve deger olusturma fikrine
yogunlagmistir. Ekonomik Katma Deger yontemi (EVA™- Economic Value Added) Stern
Stewart tarafindan sermaye biit¢elemesi degiskenleri kullanilarak kapsamli performans 6l¢tim
yontemi seklinde tanmitilmistir (Bontis, 2001: 54). Boston Danismanlik Gurubu’ndan (Boston
Consulting Group) George Stark tarafindan gelistirilmis deger tabanli bu performans 6lgiim
yontemi daha sonralar1 yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir (Haciriistemoglu vd., 2002: 2;
Grant, 2003: 2; Kizil, 2010: 64).

EVA™ yontemi Coca Cola, Diageo, Lilly, Guidant ve SPX gibi biiyiik sirketler
tarafindan paydaglari igin bir deger yaratma gostergesi olarak kullanilmistir (Grant, 2003: 2).
Tiirkiye’de de bu yontem ilk olarak 1995 yillarinda kullanilmaya baslanmis, Sabanci Holding
bilinyesinde yer alan Kordsa A.S. buna oncelik etmistir. Sonrasinda ise Oyak Renault A.S.,
Fiat-Tofas A.S., Arzum Mutfak Geregleri A.S. ve Soktas A.S. bu yontemden
faydalanmislardir (Ercan vd., 2003: 71). Tablo 2.1 incelendiginde EVA™ hesaplamasinda

kullanilan iki formiil goriilecektir.

Tablo 2.1 EVA Katsayis1 Hesaplama Y éntemi

1. Formiil Ekonomik Katma Deger(EKD)= (FK-DV)-(k0 x YS)

2. Formiil Ekonomik Katma Deger(EKD)= (YSG- k0) X YS

FK: Faaliyet Kar1

DV: Diizenlenmis Vergi

kO: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

YS: Yatirilan Sermaye (Net isletme sermayesi+ Duran Varliklar)

YSG: Yatirilan Sermaye Getirisi (Faaliyet Kari-Diizeltilmis Vergiler)/ Yatirilan Sermaye

Kaynak: Kizil, 2010: 65.

EVA™ sadece isletmenin kendisi i¢in degil yatirimcilarin yatirim tercihlerini
yapmalarinda kullandiklari da bir yontemdir. Global Asset Management ve Oppenheimer
Capital yatirnm sirketleri hisse senedi satin alirken ve portfolyolarini olustururken ve ayrica
risk kontrolii yaparken bu yonteme basvurmustur (Grant, 2003: 2).

EVA™ en basit haliyle vergi sonrasi net faaliyet kar1 ile sermaye maliyeti tutari
arasindaki farktir (Abate vd., 2004: 62; Bontis, 2001: 55). Formiiller yardimiyla elde edilen

rakamsal boyut pozitif ise firma katma deger yaratiyor demektir. Pozitif gerceklesen tutar,
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firmanin kar elde etmek amaciyla yatirim yaptig1 varliklarin maliyetlerini asan miktar kadar,
vergi sonrasi faaliyet kar elde ettigini gostermektedir (Ercan vd., 2003: 85). Yontemin en ¢ok
elestirilen yonii kisa vadeli sonucglara odaklanmis ve ileriye doniik perspektif tasimiyor

olmasidir (Kizil, 2010: 65).

2.1.1.4. Entelektiiel Katma Deger Katsay1 Yontemi (VAIC™)

Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayr Yontemi (Value
Added Intellectual Coefficient- VAIC™) igletmeye ait her bir bilesenin olusturmus oldugu
katma degerin etkinligi Olgmeye yarayan ve bunu yaparken isletemeye ait muhasebe
bilgilerini kullanan analitik bir yontemdir (Kutlu, 2009: 248). Isletmenin maddi ve maddi
olmayan varliklarinin deger yaratma etkinligini ortaya koymay1 amaglayan bu muhasebe araci,
entelektiiel sermayenin bilesenlerini 6l¢erek bunlarin toplamiyla ilgilenmektedir (Pulic, 2004:
63; Kerimov, 2011: 61; Yoriikk ve Erdem, 2008: 402).

Bu yontem yardimiyla yonetim kademelerinin, hissedarlarin, farkli ¢ikar gruplarinin,
ve firmanin toplam kaynaklarinin yarattifi katma degerin ve bunun etkinliginin dl¢lilmeye

calismasi, isletmenin deger yaratma siirecini desteklemesi agisindan 6nemlidir (Ercan v.d.,

2003: 160).

Tablo 2.2 VAIC™ Yjnteminin Kapsami

VAIC™ = CEE + HCE + SCE

e  VAIC™: [sletmenin entelektiiel katma deger katsayisi
e CEE: isletmenin kullanilan sermaye etkinligi katsayisi
e HCE: isletmenin insan sermayesi etkinligi katsay1si

e SCE: isletmenin yapisal sermaye etkinligi katsay1si

*VA=zI+DP+D+T+M+R+WS
*Firer ve Williams (2003) katma degeri ayrintili hale getirmistir (Kerimov, 2011: 62).

e VA: Isletmenin yarattig1 toplam katma deger
e |: Faiz Giderleri

e DP: Amortisman giderleri

e D: Temettiiler

e T: Kurumlar Vergisi

e  M: Istirak Kazanglari

e R:Dagitilmayan Karlar

e WS: Toplam maas ve iicret giderleri

Kaynak: Yoériik ve Erdem, 2008: 402; Pulic, 2004: 65 ve Firer ve Williams, 2003: 352’den uyarlanmustir.
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Tablo 2.2 incelendiginde Entelektiiel Katma Deger Katsayr Yontemi Kapsami daha
net goriilebilir. Bu yontem entelektiiel katma deger katsayisini kullanilan sermaye, insan
sermayesi ve yapisal sermaye etkinligi katsayilar1 toplami olarak ifade etmektedir (Yoriik ve
Erdem, 2008: 402; Karacaer ve Aygiin, 2009: 138). Ayrica Tablo 2.3 incelendiginde

yontemin katsay1 hesaplama asamalar1 detayli bir sekilde goriilecektir.

Tablo 2.3 VAIC™ Katsayis1 Hesaplama Asamalari

1. Isletmenin olusturdugu katma deger tutar1 belirlenmelidir. Katma deger, mal
ve hizmetlerin satisindan elde edilen gelir ile harcamalarin (isgiicli harcamalar1 | Katma Deger = Gelir —
disindaki) farkidir. Katma degeri olusturan isgiici oldugundan, Pulic | Harcamalar

yonteminde personel giderlerini maliyet unsuru degil deger yaratma potansiyeli

olan bir bilesen olarak kabul etmistir (Kayali vd., 2007: 72).

2. Katma degerin etkinligi hesaplanmalidir. Maddi sermaye etkinligi ile; eldeki
fiziksel, finansal ve entelektiiel sermaye ile, miimkiin olan en fazla katma
degerin olusturulmast anlami tagimaktadir. Maddi sermayenin etkinligini | KD/MS = MSE
(MSE); olusan katma degerin (KD), maddi sermaye (MS) unsurlarina (fiziksel
sermaye ve finansal sermaye) oranlanmasi ile bulunur. Bu deger, bir birim

maddi sermayeden olusturulan katma degerin gostergesidir.

3. Insan sermayesi etkinligi hesaplanmalidir. Bunun icin katma deger (KD),
insan sermayesi (IS-kiimiilatif isgiicii harcamalar1) tutarina boliiniir. Bulunan | KD/IS = ISE
deger, calisanlara yapilan her 1 birim yatirimin ne kadar katma deger

olusturuldugunu gosterir.

4. Yapisal sermayenin etkinligi hesaplanmalidir. Yapisal sermaye (YS), katma | YS = KD-iS
deger (KD) ile insan sermayesinin (IS) farkidir. Yapisal sermayenin, katma | YS/KD=YSE
degere boliinmesiyle de; katma degerin olusturulmasinda yapisal sermayenin

payin gosteren yapisal sermaye etkinligi (YSE) bulunur.

5. Katma deger entelektiiel katsayis1 (KDEK) hesaplanmalidir. Bunun i¢in | KDEK = MSE + ISE + YSE

onceki asamalarda bulunan MSE, iSE ve YSE tutarlar1 toplamidur.

Kaynak: Kizil, 2011: 78.

Yontemin bazi avantajlar1 bulunmaktadir. Entelektiiel sermaye dl¢limiinde sirketlerin
muhasebe kayitlarinda bulunan gercek degerlerin kullanilmasi ve katma deger kavramini i¢ine
alarak gerceke¢i sonuclar sunmasi avantajli yonleri olarak belirtilebilir. Ayrica firmanin sahip
oldugu fiziksel ve entelektiiel sermaye kaynaklarmin katma deger yaratmadaki etkinligini
incelemesinin yani sira, standartlagmisg, tutarli ve sabit bir 6l¢iit sagliyor olmasi baska bir
avantajidir (Ercan vd., 2003: 160). Bu yonteminin diger bir avantaji ise, kullanilan tiim
verilerin denetlenmis bilgilerden olusmasi ve bu verilerle yapilan hesaplamalarin objektif,
dogrulanabilir ve baska isletmelerle karsilastirilabilir nitelikte olmalaridir (Ercan v.d., 2003:

164; Yoriik ve Erdem, 2008: 402; Oztirk ve Demirgiines, 2007: 62). Ayrica kolay
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hesaplanabilir olmast itibariyle ilave yonetimsel maliyetlere neden olmamasi da bir avantajdir

(Samiloglu, 2006: 81).

2.1.1.5. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Bilgi yogun isletmelerin yatinmlarin1 finanse etme amaciyla bankalara
bagvurduklarinda, teminat olarak gosterebilecegi maddi duran varliklarinin azligi bu
isletmeleri zor durumda birakmakta ve o sektdriin gelisimini engellemektedir. Isletmelerin
maddi olmayan duran varliklarinin degerinin ve getiri potansiyelinin belirlenebilmesi
bankalar1 bu tiir isletmeleri finanse etmede daha 1limli hale getirecektir (Stewart, 1997: 254).
Bu amagla Northwestern Universitesi’ne bagl olarak calisan NCI Research ekibi tarafindan
gelistirilen bu yontem, isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin maddi
olmayan varliklardan kaynakli kismiyla ilgilenmektedir (Arikboga, 2003: 121).

Yontem birbirini takip eden 7 adimdan olusmakta ve islem sonunda elde edilen deger
bir isletmenin rakiplerinden daha yiiksek performansa sahip olmasi i¢in maddi olmayan
varliklardan yararlanabilme giiciinii ifade etmektedir (Arikboga, 2003: 122).

Bu yontemde gerekli olan bilgiler finansal tablolar yardimiyla kolayca elde edilebilir
ayrica Tobin Q orami1 ve piyasa degeri/defter degeri yontemlerine gore daha gergekci ve
karsilastirilabilir veriler bulunabilir. Fakat bu iki yonteme gore daha karmasik ve zaman
alicidir (Cikriker ve Dagtan, 2002: 26).

Tablo 2.4 incelendiginde getiri fazlaliliginin Olgiilmesinde kullanilan sektor
ortalamasinin u¢ degerlerden alinmasi sebebiyle, ger¢ek durumdan uzaklasilma ihtimali bu

yontemle ilgili elestiri konusu olabilir (Once, 1999: 41; Cikrik¢1 ve Dastan, 2002: 26).

Tablo 2.4 Maddi Olmayan Varhklarin Degerlerinin Hesaplanmasina Bir Ornek

Adimlar Yapilacak Islemler A Isletmesi Ornegi
1.Adim Ug yil igin ortalama vergi dncesi kar hesaplanmalidir. 10.000 TL
2.Adim Ug yil igin dénem sonu bilangolarindan ortalama maddi | 40.000 TL

varlik degerleri ortalamasi alinir.

3.Adim Kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine | 10.000/40.000 = %25

boliinerek maddi varliklarin getirisi hesaplanir.

4.Adim S6z konusu ¢ yil i¢in sektoriin maddi varliklarinin getiri | %15 (oldugunu varsayalim)

orani bulunur. *

5.Adim Getiri fazlasi hesaplanir. ** 40.000 x %15 = 6.000
10.000-6.000 = 4.000 TL

6:Adim Ug yil igin ortalama vergi orani hesaplanir ve getiri | 4000x%33= 1320 TL
fazlasiyla garpilir. *** 4000- 1320 = 2680 TL
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*khkk

7.Adim Primin net bugiinkii degeri hesaplanir. A isletmesi Sermaye maliyeti %10

ise; 26.800 TL

* Isletmenin getiri oram sektoriin ortalama getiri oranindan yiiksek olmalidir. Aksi halde isleme devam
edilmez.

** Eger isletmenin getiri oran1 sektdr ortalamasinin altinda ise bu yontem uygulanmayacak ve hesaplamaya
devam edilmeyecektir.

*** Sektoriin maddi varlik getiri oran1 ortalamasi ile isletmenin ortalama maddi varliklar1 carpilir. Bu
biiyiikliik, sektdrdeki ortalama bir isletmenin maddi duran varliklarindan kazanabilecegi tutar1 gostermektedir.
Daha sonra bu biiyiiklik isletmenin birinci adimda bulunan vergi oncesi karindan c¢ikartilir. Bu deger
igsletmenin ortalama bir isletmeye gore ne kadar fazla kar ettigini géstermektedir.

****Bunun i¢in isletmenin sermaye maliyeti esas alinarak bu orana boliinebilir. Bu, o isletmenin maddi

olmayan varliklarinin hesaplanmis degeridir.

Kaynak: Cikrik¢1 ve Dastan, 2002: 26’dan uyarlanmistir.

2.1.2. Finansal Olmayan Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemleri

Bu yontemlerin temel amaci paydaslarina, maddi olmayan duran varliklarla ilgili
bilgiler sunmaktir. Bu yontemler entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesinden ziyade
entelektiiel sermayeyle ilgili bilgilerin derlenip, anlasilir bir sekilde sunulmasina

odaklanmaktadir (Tiirk ve Bengii, 2010: 68).

2.1.2.1. Dengeli Puan Kart1 (Balance Scorecard) Yontemi

1992 yilinda Robert Kaplan ve David Norton tarafindan gelistirilen bu ydntemin
popiiler olmasinin nedeni olarak Harvard Business Review Dergisi’nde yayimlanip entelektiiel
sermaye Ol¢iim yontemlerinden bahsetmis olmalar1 gosterilmektedir (Kizil, 2010: 66). Bu
yontem finansal ve entelektiiel siireclerin yarattigi degerleri tespit etme amaci giiden hem
yonetim hem de 6lglim metodu olmasi bakimindan, sirket yoneticilerine sirketin vizyon ve
stratejilerini, bir takim kapsamli ve tutarli performans Ol¢iimleri seklinde sunar (Kaplan ve
Norton, 2009: 9).

Bu yontem isletme performanslarini dort farkli odakta incelemektedir. Bu odaklar
finansal odak, miisteri odagi, 6grenme ve gelisme odagi ve de sirket igi islemler odagidir. Bu
odaklara gore isletmenin performansini gdsteren alt gostergeler de mevcuttur. Ornegin isletme
finansal odakta sermaye karliligini bir gosterge olarak kabul ediyorsa, miisteriler odagindan
da sadik miisteriler edinmeyi ve diizenli artan satislar gerceklestirmeyi gosterge olarak goz
ontinde bulundurulmasi gerekmektedir (Arikboga, 2003: 124-125).

Isletmeye ait bu dért boyutun neleri kapsadigini incelersek:

e Finansal Odak: Gelir artis1 saglama, fiyatlandirma, gelir verimliligini artirma, birim

maliyetleri diisiirme, isletme giderlerini azaltma, nakit doniis siirelerini kisaltma,
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varliklardan etkin faydalar saglama. Bu kapsam ile hissedarlarin isletme ile ilgili bakisg
acisini yansitir.

e Ogrenme ve gelisme odag1: Calisan siirekliligi saglama, calisan verimliligini dlgme,
calisanlara yeni yetenekler kazandirma. Bu kapsam ile deger yaratim ve iyilestirmenin
stirekliligini tartisir.

e Miisteri Odagi: Yeni misteriler kazanma, miisteri bagliligini artirma, pazar payini
artirma, miisteri devamliligi ve verimliligi saglama, miisteri tatminini goz Oniinde
bulundurma. Bu kapsam ile miisterilerin isletme ile ilgili bakis agilarini yansitir.

o Sirket I¢ isleyis Odagi: Temel ve uygulamal dlgiim araglar1 gelistirme, iiriin gelistirme
Olgiitlerine sahip olma, islem maliyetlerini azaltict Onlemler alma kapsamiyla da
isletemeden gelistirilmesi beklenen siire¢lere odaklanmaktadir denebilir (Kaplan ve

Norton, 2009: 62-178; Utku Demirel, 2009: 113).

" i35

Entele‘l_c;iiel Sermave

Sekil 2.2 Dengeli Puan Karti-Entelektiiel Sermaye liskisi

Kaynak: Arikboga, 2003: 124’den uyarlanmustir.

Bu yontemin temel hedefleri arasinda isletmenin deger yaratan odaklari iizerine
yogunlagma vardir (Bkz. Sekil 2.2). Ayrica bir biitiin olarak incelendiginde, isletme hangi
alanda yaptig1 iyilestirmelerle diger biitiin odak noktalarin etkiledigini kesfetmelidir. Genel
olarak isletmede ki tiim siirecler arasinda uyumun saglanip dengenin kurulmasi amaciyla
isletmeye ait odaklar1 gozle goriiliir hale getirmek deger yaratma siirecinde etkili olmaktadir

(Kizil, 2010 66).
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2.1.2.2. Skandia Kilavuzu Yontemi

Isve¢ kokenli olup diinyada birgok iilkede faaliyet gdsteren finansal damismanlik
firmas1 Skandia, 1991 yilinda entelektiiel sermaye yonetimi konusunda Leif Edvinsson’u
gorevlendirmis ve ondan maddi olmayan varliklarin tanimlanip goriinebilirliginin artirilmasi,
bu varliklarin aktarilabilir hale getirilmesi ve bu varliklarin hizli bir sekilde gelistirilerek
ticarilestirilmesini saglayacak siiregleri olusturmasini istemistir. Bu calisma sonucunda
Skandia Kilavuzu olusmustur (Arikboga, 2003: 126; Tiirk ve Bengii, 2010: 69; Kiz11,2010:
69).

Aslinda bu yontem dengeli puan kartt yonteminin daha detayli hale getirilmis
versiyonudur. Yine ayni sekilde isletmenin entelektiiel sermaye unsurlarini olusturan siire¢ ve
boyutlara yogunlasilmasi prensibine dayanmaktadir. Fakat bu yontemde odak sayisi daha
fazladir (Bkz. Tablo 2.5) (Arikboga, 2003: 127).

Tablo 2.5 Skandia Kilavuzu Temel Olgiitler

Odak Noktalar: Gostergeler/ Gostergeler

Finansal Odak Net Varliklarin Getirisi
Faaliyetlerin Getirisi

Calisan Basina Ek Kazang

Miisteri Odag1 Hesap Sayisi
Tasarruflar / Hesap
Iptal Oram

Siire¢ Odagt Bilgisayarlar / Personel

Bilgi Teknolojileri Kapasitesi
Bilgi Teknolojisi Giderleri / Personel
Hesap Sayisi / Personel

Yonetim Harcamalari / Briit Prim

Yenileme ve Gelistirme Odagi Ar-Ge giderleri / Yonetim Giderleri
Egitim Giderler / Personel Giderleri

Is Gelistirme Harcamalar1 / Toplam Harcamalar

Insan Odag Personel Devir Hiz1

Briit Prim / Caligan Sayist
Kadin Lider Pay1 / Yoneticiler
Personel Calisma Y1ili

Tasarruflar / Calisanlar

Kaynak: Kizil, 2010: 72 ve Arikboga, 2003: 129’dan uyarlanmustir.

Isletmeye ait ge¢mis bilgilerden yararlanarak bu bilgileri gelecege nasil tastyacag

konusunda akil yiirliten bu yontem, odaklandigi 36 ayr1 finansal veri yardimiyla gelecege
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doniik fikir olusumunda etkili olmaktadir. Isletmeye ait 36 finansal veri harmanlanarak 21
adet gostergeye doniismektedir. Yontemin elestiriye acik oldugu nokta her isletme igin bu
gostergelerin ayni anlami ifade etmemesidir. Genel anlamda her gosterge, farkli sirketler igin
farkli yorumlama ihtiyaglar1 doguracaktir (Bontis, 2001: 45).

Roos vd. (1997: 72) deger yaratma siirecinin yenilik ve gelisme odagiyla basladigini,
finansal sonuglarin miisteri ve silire¢ odagina, yenilik temelinde yogunlasilmasi ile
ulasilacagini ¢alismalarinda olusturduklart sekil yardimiyla resmetmeye c¢alismislardir (Bkz.

Sekil 2.3).

Finansal =
=
Odak =
Toplam Giderler, Walat Ao, Sigorta,
Eriit Katki, Faalivet Sonuglan, Toplam
Gider Faasyosu, Yonetim Giderler Fasyosu,
MNet Varliklarm Getinisi
Miisteri Odag ; Siirec Odag
_ Insan Odaga —
» NMigter o (Ortalama Cevap =
MMemmurayeti * Galizanlann Yerme Siiresi o
Indeksi Sayist Tarnaredl =
+ PazarPavylan Prirmi » IsEftom y, L om 3113::1
- Hata Oranai Yenlen Gin I:I':lEIdE GE';]I]]'EH
» Satis Giicil Sawisi® (Crtalama Siire
+ Damtimcdarm * Yetkilendirme
Memmuavyet Indeksi
Yenileme ve Gelisme Odag E
Yeri Uriinlerin Savyisi Bilgl Teknolojileri Gideri Yénetim Giderler Yeni ;
Uriinlerden Elde Edilen Prim Bilisim Teknolojileri Gelistinme Saatleninin
Sawyist

Sekil 2.3 Skandia Kilavuzu Gosterimi

Kaynak: Roos vd, 1997: 72 ve Demir ve Tagkin, 2008: 1699°dan uyarlanmustir.

2.1.2.3. Maddi Olmayan Varhklar Gostergesi (Intangible Assets Monitor)
Karl Eric Sveiby tarafindan maddi olmayan duran varliklarin 6l¢giilme zorluklarinin
istesinden gelme amaciyla gelistirilmistir. Her isletmede farkli se¢ilmek iizere; maddi

olmayan duran varliklara ait gostergeleri basit sekilde sunan bir formattir (Bontis, 2001: 51).
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Isletmenin piyasa degerini, deger yaratma potansiyeli olan 6z sermaye ve maddi olmayan
duran varliklar gergeklestirir. Bu denklemde borglara yer yoktur (Bontis, 2001: 52).

Tablo 2.6 Sveiby'nin Maddi Olmayan Varhklar1 Gosterme Sablonu

PIYASA DEGERI
Oz sermaye Maddi Olmayan Varhklar
Maddi Varliklar Calisan Yeterliligi i¢sel Yap Digsal Yapi
Borglar (Egitim ve Tecriibe) (Yonetim, yasal yapi, Ar- (Markalar, miisteriler,
Ge, Yazilim, Isleyis tedarikgiler)
sistemleri)

Kaynak: Bontis, 2001: 52.

Maddi olmaya varliklar i¢sel yap1 dissal yap1 ve calisan yeterliligi seklinde {ige ayiran
Sveiby bu bilesenleri 6lgmenin yonetim kolaylig1 saglayacagini belirtmistir (Bkz. Tablo 2.6).
Fakat bunun ic¢in bilinmesi gereken ilk sey, elde edilecek bilgilerin kimler tarafindan
kullanacag: olacaktir. Isletmenin dissal yapisiyla olan iliskisi sonucu elde ettigi &l¢iim
verilerindeki agiklik ve netlik yatirnmeilar ve her tiirlii paydaslar yakindan ilgilendirecektir.
Buna sebep olarak ise, hi¢gbir yatirnmcinin ihtiyaci olan bilgileri aninda veren tablolar yerine,
gereksiz bir siirii bilgi barindiran raporlart kullanmay1 istemeyecek olmalar1 gosterilebilir
(Bontis, 2001: 53).

Diger yandan elde edilen icsel Ol¢limler, tam anlamiyla dogru ve etkili yonetimin
olabilmesi i¢in gerekmektedir. Cok sayida gostergenin getirmis oldugu karisikligi gidermek
adina Edvinsson ve Malone (1997: 187) olgiitleri genel ¢erceve ¢izecek sekilde dokuza
indirmistir. Bu 6lgiitleri:

1. Pazar Pay1 (%)

Miisteri Memnuniyet Endeksi (%)

Liderlik Endeksi (%)

Motivasyon Endeksi (%)

Ar-Ge Kaynagi/ Toplam Kaynak Endeksi (%)
Egitim Harcanan Egitim Saati Endeksi (%)
Performans/Kalite Hedefi (%)

© N o oA W N

Is giiciiniin devamlilig: (%)
9. Yonetimsel Etkinlik/ Gelirler (%) (Karsilikli Yonetimsel Hata/ Gelirler)
seklinde siralamislardir. Bu oOlciitlerden kullanilanlarin yiizdesinin ortalamasi entelektiiel

sermayeyl kullanmadaki etkinlik katsayisini vermektedir. Bu katsay1 isletmenin finansal




35

bilgilerinden faydalanilarak bulunan organizasyonel entelektiiel sermaye tutarma bdliinerek

mutlak entelektiiel sermaye tutar1 ortaya ¢ikartilir (Edvinsson ve Malone, 1997: 187).

2.1.2.4. Entelektiiel Sermaye Endeksi (IC-Index) Yontemi

Finansal olmayan 6l¢iim yontemlerinden birisi olan bu yontem isletmenin entelektiiel
sermayesinin deger yaratma boyutlarini detayli bir sekilde sunabilmektedir. Bu yontem
Londra merkezli Entelektiiel Sermaye Servisi (Intellectual Capital Services)’de galisan Roos
ve Roos tarafindan ortaya konulmustur (Celikkol, 2008: 78). Bu yontem ilk kez yine 1997
yilinda Skandia Sirketi’nde kullanilarak elde edilen sonuglar ek rapor seklinde sunulmustur.
Bontis (2001: 48)’e gore yontemin ayirt edici 5 6zelligi bulunmaktadir. Bunlar;

1. Kendine has bir 6l¢iim metodudur

2. Entelektiiel sermaye dinamiklerini gozlemlemeye odaklanmistir

3. Gecmis yillara ait performans gostergelerini dikkate alma kapasitesine sahiptir

4. Dagsal bakis agisindan farkli olarak fiziki varliklarin incelenmesinde igletmeye 151k

tutar

5. Endeks istenildigi gibi calismayip performans ve isletme piyasa degeri arasinda

bag kuramadiginda, sermaye yapist karari, agirligi veya gostergelerini degistirerek

yeni duruma adapte olabilir. Bu bakimdan dinamik bir yontemdir. (Bontis, 2001: 48).

Yonteme gore entelektiiel sermaye 4 boyutta incelenmektedir. Bunlar:

Miisteri iliskileri Sermayesi Endeksi: miisteri baglantilarindaki niceliksel her tiirlii artism
ve kalitesinin tespitinde kullanilir.

Yenilik Sermayesi Endeksi: Yeni fikirler tiretme veya mevcut olanlar1 gelistirme gostergesi
olarak diistintiliir.

Altyapr Sermayesi Endeksi: isletmeyi kendi isini yapmada etkin kilan maddi ve maddi
olmayan duran varliklarin 6l¢iilmesini baz alir.

Insan Sermayesi Endeksi: calisanlarin egitimi, motivasyonu ve koordinasyonunun
kalitesinin Ol¢iilmesini hedefleyen boyutlardir (Celikkol, 2008: 78).

Bu yontem mevcut gostergelerin kontrol edilmesi ile is akisina baslar (Bkz. Sekil 2.4).
Ardindan isletmede deger yaratict gostergeler arastirilir. Bu nokta is akisindaki en 6nemli
noktadir. Ciinkii arastirma sonucunda kullanilmaya karar verilen gostergeler endeksi
olusturmada kullanilacaktir. Son olarak ise elde edilen goOstergeler yardimiyla sirkete ait
entelektiiel sermaye endeks degerleri ortaya cikacaktir. 4 alt boyuta ait endeks degerlerinin

toplamu1 igletmeye ait entelektiiel sermaye endeksini verecektir (Celikkol, 2008: 79).
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Bu yontem isletmenin yonetebildigi maddi olmayan varliklara yogunlagsmasi sebebiyle
entelektiie]l sermayenin ortaya koyulmasinda daha net bilgiler icermekte, gereksiz olarak
yapilacak bir takim hesaplamalardan sakindirmaktadir. Bu bakimdan yontem Skandia
Kilavuzu ve dengeli puan karti yontemlerine nazaran daha net bir sekilde entelektiiel
sermayeyi ortaya koyabiliyor denebilir (Celikkol, 2008: 79). Ornegin IC endeks puanini %50
arttiran bir isletme %25 artiran bir isletmeye gore daha iyi durumda oldugu sonucuna
varilabilir. IC endeksinin etkinligini artirma adina konsolide finansal tablolar kullanilip
isletme adina daha genis bir bakis agisina sahip olunabilir (Bontis, 2001: 49).

Fakat gecmis verilere dayali yorumlar ile anlik olaylarin yorumlanmasi ciddi sonuglara
sebebiyet verebilir ve IC endeks gostergeleri isletmelere 6zgli olmasi baz1 akademisyenler

tarafindan karsilastirilabilirliginin sorgulanmasina sebep olmaktadir (Bontis, 2001: 49).

Hiyerarsik bir
entelektiel

Mevcut

Ostergeler
& & sermaye

gostergesinin
olustutulmasi

gozden
gegcirilir

Sekil 2.4 IC Endeksinin Entelektiiel Sermaye Ol¢iimiindeki is Akist

Kaynak: Bontis, 2001: 49.

2.2. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Giintimiizde bilgi teknolojisinde yasanan gelismelerle birlikte, geleneksel igletmecilik
anlayisinda da gelismeler yasanmis, isletmeler maddi varliklardan ziyade maddi olmayan
varliklara 6nem vermeye baslamistir. Bunun bir sonucu olarak mali tablolarinda maddi
olmayan varliklarin agirligi hissedilmeye baglanmigtir. Maddi olmayan varliklar genel
anlamda entelektiiel sermayeyi olusturmakta, isletmenin piyasa degerini ¢cogunluk derecede
etkilemekte fakat is tablolarda sunulmaya geldiginde, isletmeye ait mali tablolarda yer
bulamamaktadir (Sen, 2012: 27).

Glinlimiizde rekabet tistiinliiklerini maddi olmayan varliklara, yetenekli calisanlarina,
bilgi ve patent haklarma dayandiran isletmelerin, bu bilgileri kamuoyuna sistematik bir
bicimde aciklanmasi gerektiginin bilincinde olmalidirlar  (Erkus, 2006: 131; Bukh ve
Johanson, 2003: 577). Bunun yaninda entelektiiel sermayeyi daha etkili bir sekilde ortaya
cikarmak i¢in yeni bir muhasebe dili gelistirmek de gerekmektedir. Bunun i¢in bazi
entelektiiel sermaye verilerini rakamsal olarak ifade etmek faydali olacaktir. Ornegin: “biiyiik

bir miisteri tabanma sahip olmak’ ifadesi yerine, miisteri taban1 son 3 ayda % 15 artis
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gdstermistir’ demek daha anlaml1 ve nicel bir ifade olacaktir (Edvinsson, 1997: 369; Unal,
2010: 32). Ayrica bazi misteriler kendilerine sunulan sirketin durumunu goésteren siislii
performans raporlar1 yerine entelektiiel sermayenin parasal karsiliklarin1 gosteren tablolar
istemektedirler. Bunun icin isletme entelektiiel sermayesinin parasal karsiligin
hesaplayabilmeli ve onu raporlar halinde tipki bilanco hazirliyor gibi hazirlayabilmelidir
(Seetharaman, 2002: 139-140).

Entelektiiel sermayenin raporlanmasinin olas1 faydalar1 ve sakincalar1 Tablo 2.7°de

detayl1 olarak verilmistir (Alagdz ve Ozpeynirci, 2007: 174; Tiirk ve Bengii, 2010: 105-107).

Tablo 2.7 Entelektiiel Sermaye Raporlamasinin Olas1 Fayda ve Sakincalari

Entelektiiel Sermaye Raporlamasinin Olas1 | Entelektiiel Sermaye Raporlamasinin  Olasi

Faydalan Sakincalan

o Isletmenin tam degeri ortaya cikar ve daha | ® Isletme agisindan &zellikle rekabet konusunda
yonetilebilir hale gelebilir. onemli ve hassas bilgilerin ortaya ¢ikma ihtimali

o Isletme seffaflik kazanarak ileriye doniiklik cok | ®* Entelektiiel — sermayenin  yonetilmesi  ve

daha saglikl1 bir sekilde olusturulabilir. raporlanmasi  i¢in  katlamlacak  fazladan
e Isletmenin zayif yanlari kesfedilerek 6nlemler maliyetler ve daha iyi yOnetim araglarina
alinabilir. duyulacak olan ihtiyag

e Calisan degerlerinin saptanmast ve yeni istihdam | * Maddi olmayan duran varliklarin  yararh
icin kaliteli personel edinme olasilig Omiirlerindeki  belirsizligin  getirmis  oldugu

e Entelektiiel sermayenin gelir yaratan yonleri riskler.

kesfedilerek, isletmeye ait temel yetenekler | ™ Parayla Olciilme temel muhasebe kavrami ile

pekistirilip korunabilir. entelektiiel sermaye ters diismektedir

e Entelektiiel sermayenin raporlanmasi, varliklarin " [lleri tarihte katma deger beklenen entelektiicl

daha acik bir sekilde tanmmasmin saglanmas ile varliklar tarihi maliyet ile muhasebelestirilmesi

kaynak tahsisinin etkinligi ve dahili yonetimin sorunu

gelistirilmesi agilarindan faydali olabilir.

Kaynak: Alagdz ve Ozpeynirci, 2007: 174; Tiirk ve Bengii, 2010: 105-107; Seetharaman vd., 2002: 128-148 ve
Terzi, 2012 : 38” den uyarlanmustir.

Muhasebe yazini goz Oniline alindiginda entelektiiel sermayenin raporlanmasi adina
atifta bulunulabilecek 2 kaynak mevcuttur bunlar;
1. Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
2. UMS-38 Maddi Olmayan Duran Varlik Standardi
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2.2.1. Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginde Entelektiiel Sermaye

Mevcut muhasebe sistemi entelektiiel sermayenin raporlanmasi hususunda geri
kalmaktadir. Zira mevcut sistem entelektiiel sermaye kavrami ¢ergevesinde yapilan yatirimlari
bliyiik o6l¢iide varlik olarak kaydetmeden donem gideri olarak muhasebelestirmektedir.
Aktiflestirilebilen entelektiiel varliklar; satin alinabilme 6zelligi olmak kosulu ile sadece telif
haklar1 ve patentler gibi maddi olmayan duran varliklardir. Entelektiiel sermayenin
unsurlarindan olan insan sermayesinin gelisimi i¢in katlanilan personel egitim harcamalari ise
donemin gelir tablosunda donem gideri olarak gosterilmektedir. Isletmelerin tiim degerlerini
seffaflik ve sosyal sorumluluk geregi tam acgiklayabilmesi i¢in, biiyiik ¢ogunlugu isletmenin
bilangolarinda gosterilemeyip, donemin gelir tablosunda sadece gider olarak yer bulan bu
degerler tizerine yogunlagmalar1 gerekmektedir (Sen, 2012: 27).

Muhasebe mevzuatinin entelektiiel sermaye ile ilgili unsurlari dngérmemesi bunlarin
kaydimnin sakincali oldugu seklinde bir diisiinceye sebebiyet verebilir. Ciinkii entelektiiel
sermayenin raporlarda gosterilmesi isletmenin karin1 ve O6deyecegi vergiyi arttirabilecegi
kanaati uyandirmaktadir. Baz1 bilimsel yazilarda entelektiiel sermayenin kayda alinmasi
sonucunda 6denecek vergi miktarinin degisebilecegi vurgulansa da, Vergi Usul Kanunu ve
Tiirk Ticaret Kanunu entelektiiel sermaye kaynakli zarart1 donem karindan diislilmesine
miisaade etmeyecegine gore tam tersi entelektiiel sermaye kaynakli elde edilen ekstra karin
vergi matrahina dahil edilmeyecegi distinlilmelidir. Bu sebeple entelektiiel sermayenin
raporlara eklenmesinin hukuki bakimdan sakincas1 yoktur denebilir (Kutlu, 2009: 250).

Literatiirde entelektiiel sermayenin raporlanmas: ile ilgili 4 farkli yaklagim soz

konusudur. Bunlar;

2.2.1.1. Yeni Bilan¢o Yaklasimi-(Edvinsson);

1997 yilinda Leif Edvinsson tarafindan gelistirilmis bir yaklasimdir. Bu yaklagima
gore bilangonun aktif tarafinda Maddi varliklar ve maddi olmayan varliklar olarak iki grup
varken, pasif tarafta ise sermayetborglar ve entelektiiel sermaye yer almaktadir. Normal
bilangodan farkli olarak her iki yana eklenen yeni bilesenler birbirlerini mahsup etmektedir

(Kerimov, 2011: 83; Sen, 2012: 29).
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Tablo 2.8 Edvinsson Bilan¢o Yaklasim

Aktif BILANCO Pasif
' Oz sermaye
Maddi Varliklar } Varliklar Borglar { Resmi Bilanco
Maddi Olmayan Serefiye )
Varliklar } Teknoloji Entelektiiel Sermaye Gizli Degerler
Yetenk

Kaynak: Sen, 2012: 29.

Bu gosterimde (Bkz. Tablo 2.8) entelektiiel sermaye, tipki 6z sermayenin maddi
varliklar ile karsilanmasi gibi, bilangonun aktifinde yer alacak olan maddi olmayan varliklarla
karsilanir (Alagdz ve Ozpeynirci, 2007: 180). Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi
sorununu, elde olan imkanlar yardimiyla giderebilmek icin Tekdiizen Muhasebe Sistemi
Hesap Plani’nda bos birakilmis hesaplar kullanilabilir (Kerimov, 2011: 84; Kutlu, 2009: 249).
Maddi olmayan duran varliklar grubu altinda yer alan bos hesaplar entelektiiel sermaye
bilesenleri igin her sektorde farklilik gosterebilecek sekilde kullanilabilirler (Bkz. Tablo 2.9)
(Kutlu, 2009: 252).

Tablo 2.9 Maddi Olmayan Duran Varliklar Hesap Grubu Yapisi

Hesap Kodu Hesap Ad1

260 Haklar

261 Serefiye

262 Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri

263 Arastirma ve Gelistirme Giderleri

264 Ozel Maliyetler

265 Entelektiiel varhklar
265.01 insan Sermayesi Unsurlar
265.02 Sosyal Sermaye Unsurlari
265.03 Yapisal Sermaye Unsurlari
265.04 Miisteri Sermayesi Unsurlari

266 Serbest

267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

268 Birikmis Amortismanlar (-)

269 Verilen Avanslar

Kaynak: Kutlu, 2009: 252 ve Kerimov, 2011: 85°den uyarlanmustir.

Kaynak tarafinda ise entelektiiel sermaye yer almalidir. Entelektiiel sermaye bilangoda
5 koduyla baslayan ‘Ozkaynaklar’ altinda 51 koduyla bos duran hesaplar kullanilarak
muhasebelestirilebilir (Kerimov, 2011: 85). Literatiirde 502 Kodlu hesabin kullanilabilecegine
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yonelik tavsiyeler bulunmasia ragmen 50 Kodunun Odenmis sermaye icin ayrilmis olmasi
ve 500 ve 501 kodlu hesaplar arasindaki fark 6denmis sermayeyi vermesi, 502 kodlu hesabin
kullanilmasi ile karisikliga neden olacaktir (Kutlu, 2009: 253). Bu durumda yevmiye kaydi
Tablo 2.10°deki gibi olabilir.

Tablo 2.10 Entelektiiel Sermaye Yevmiye Kayitlari

31/12/20XX

265 Entelektiiel Varliklar XX
510 Entelektiiel Sermaye

XX

31/12/20XX
510 Entelektiiel Sermaye XX
265 Entelektiiel Varliklar XX

Kaynak: Kerimov, 2011: 86.

Entelektiie]l sermayenin gelir veya gider olmamasi dolayisiyla sadece bilanco da
gosterilebilecegi diisiiniilmektedir. Ihtiya¢ durumunda bilanco dipnotlar1 kullaniimalidir
(Kutlu, 2009: 254). Entelektiiel sermayeye ait yevmiye kayitlarindan sonra bilango gériiniimii

de incelemekte fayda vardir (Bkz. Tablo 2.11) (Cikrikci ve Dastan, 2002: 28).

Tablo 2.11 Entelektiiel Sermaye Bilanco Goriiniimii

Aktif 31.12. 20XX TARIHLi BILANCO Pasif

1. Dénen Varliklar 3.Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2.Duran Varliklar 4. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
26. Maddi Olmayan Duran Varliklar | 5. Oz kaynaklar
265. Entelektiiel Varliklar 51 Entelektiiel Sermaye

510.Entelektiiel Sermaye
Kaynak: Kutlu, 2009: 254 ve Kerimov, 2011: 86.

2.2.1.2. Artis Yaklasim

Bu yaklasima gore entelektiiel sermayeyi olusturan varliklardan piyasa degeri ile
iliskilendirebilenler isletmenin diger varliklar1 gibi muhasebelestirilebilirler. Piyasa degeri ile
direkt iliskisi olmayan entelektiiel varliklar ise bilango ile iliskilendirilmez ve ayr
raporlanirlar. Fakat gelecekte piyasa degerine etki edecegi diislinlilen varliklarda siirekli
gbdzden gecirilerek bilangoya aktarilmak bekletilebilirler (Sipahi, 2004: 148; Sen, 2012: 30;
Tiirk ve Bengti, 2010: 109).
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2.2.1.3. Devrim Yaklasim

Bu yaklasimda entelektiiel sermaye alt bilesenleriyle mali tablolarda gosterilmektedir.
Bu sekilde hazirlanan bilangolara entelektiiel sermaye bilangosu denilmektedir. Bu yaklagima
gore entelektiiel sermaye isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arsindaki farktir.
Isletmenin maddi varliklar1 defter degeri ile degerlenirken, maddi olmayan varliklar1 piyasa
degeri ile degerlenir (Tiirk ve Bengii, 2010: 109). En onemli avantaji her ¢esit entelektiiel
sermayenin raporlanmasinin miimkiin olmasi iken, 6lglimlerin tamamu i¢in ayni genel kabul
gormiis 6l¢ciim yontemin bulunmamasi dezavantajdir (Sipahi, 2004: 148; Sen, 2012: 30). Bu
yontem yardimiyla entelektiiel sermaye eski muhasebe kayitlarini karistirmadan da ayri bir
sekilde raporlanabilmektedir. Bu yaklasim 1996 Yilinda Skandia sirketi tarafindan
uygulanmustir (Tiirk ve Bengii, 2010: 109).

2.2.1.4. Melez Yaklasim

Bazi entelektiiel sermaye bilesenlerinin pazarlari olusturulabilmekte ve fiyatlar
belirlenebilmektedir. Bu gibi degeri bulunan entelektiiel varliklar bilangoda takip edilirken,
tespit edilemeyenler ayr1 olarak bilango disinda tutulmaktadir. Bu yonii ile artis ve devrim

yaklagimlarinin harmanlanmis halidir denebilir (Tirk ve Bengii, 2010: 110; Sen, 2012: 30).

2.2.2. TMS-38 Maddi Olmayan Duran Varhklar Standardi ve Entelektiiel Sermaye

Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi—-TMS 38 entelektiiel sermayenin
muhasebelestirilmesi konusunu incelenirken bakilmasi gereken standartlardan bir tanesidir.
Bu standart uluslararas1 muhasebe standartlari-38 (IAS- 38)’in birebir ¢evrilmis halidir. Yani
diinya genelinde maddi olmayan duran varlik standardi Tiirkiye’deki ile aynidir. Standardin
amac1 bagka bir standartta hakkinda 6zel hiikiim bulunmayan maddi olmayan duran varliklarla
ilgili muhasebelestirme yontemlerini belirlemektir (Kizil, 2010: 113; KGK,2011: 3).

Bu standart, isletmenin, bir maddi olmayan duran varlig1 sadece ve sadece belirlenmis
kriterlerin saglanmis olmasi durumunda muhasebelestirmesine izin verir. Ayrica maddi
olmayan duran varliklarin defter degerinin nasil 6l¢iilecegini belirleyip, maddi olmayan duran
varliklarla ilgili baz1 6zel agiklamalar yapmaktadir (Kizil, 2010: 113; KGK, 2011: 3).

UMS 38’e gore bir maddi olmayan duran varligin raporlanabilmesi i¢in bir alim
satima konu olmasi ve agagidaki 4 maddedeki sartlar saglanmas1 gerekmektedir. Bunlar;

e Maddi olmayan duran varligin maliyetinin giivenilir bir sekilde 6l¢iilebilir olmasi
gerekir (Madde: 10)
e Maddi olmayan duran varligin isletme tarafindan kontrol edilebilir olmas1 gerekir

(Madde 13)
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e Maddi olmayan duran varlik serefiyeden ayr1 olarak belirlenebilmelidir (madde 11)
e Maddi olmayan duran varligin ileride ekonomik yarar saglamasi gerekmektedir

(Madde 17).

Ayrica maddi olmayan duran varlik simnifi, benzer nitelikte olan ve isletmenin benzer
faaliyetlerinde kullanilan bir varlik grubudur” seklinde tanimlanmistir. Bu siniflar:

e Markalar

e Ticari basliklar ve yayin haklar

e Bilgisayar yazilimlari

e Lisans ve imtiyazlar

o Telif haklari

e Patent ve diger endiistriyel sahiplik haklar1

e Hizmet ve isletme haklar

e Regeteler, formiiller, modeller, tasarimlar ve prototipler

e Gelistirilme agamasinda olan maddi olmayan duran varliklar olarak siralanmustir.

Entelektiiel sermaye icin bu smiflandirma yeterli degildir ve standarttaki ihtiyatl
yaklasim sebebiyle sirketlerin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki agiklanamayan fark
biiytimektedir (Abeysekera, 2008: 43).

Bu standardin diger bir eksikligi ise reklam ve promosyon, arastirma-gelistirme
giderlerini maddi olmayan duran varliklar arasinda saymamaktadir. Bu yoniiyle genel
anlamda bu standart entelektiiel sermaye raporlamasi igin yeterli derecede etkili degildir (Unal,
2010: 34).

Bu boliimde entelektiiel sermaye dl¢im yontemlerinden finansal ve finansal olmayan
yontemlerden bazilarim1 ve entelektiiel sermaye raporlamasinin uluslar arasi muhasebe
yazinindaki yerinden bahsedilmistir. Calismanin 3. Bolimiinde entelektiiel sermayenin
Olclilip muhasebe yazinina uygun bir sekilde raporlanmasi ig¢in bir uygulama
gerceklestirilecektir. Bunun icin BIST (Borsa Istanbul)’te yer alan Siirdiiriilebilirlik Endeksi
isletmelerinin mali tablolarina ulasilacak ve VAIC™ yontemi kullanilarak isletmelere ait
entelektiiel sermayeleri hesaplanmaya c¢alisilacaktir. Ardindan yapilacak korelasyon
analizleriyle hem VAIC™ yo6ntemi test edilecek hem de kurulan hipotezler test edilecektir. En
son olarak da Elde edilen entelektiiel sermaye degerleri hem finansal tablolar icinde hem de

ayr bir entelektiiel sermaye bilancosu seklinde raporlanmasi dnerilerinde bulunulacaktir.
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UCUNCU BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESiI VE RAPORLANMASI: BIST
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSINDE YER ALAN ISLETMELER UZERINDE BiR
UYGULAMA

Bu bdliimde entelektiiel sermayenin Olgciiliip raporlanabilmesi amaciyla BIST-
stirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren 29 isletme se¢ilmis ve bu isletmelerin 2014 ve 2015
yillarma ait finansal tablolar1 ve tablo dipnotlarinin yer aldigi faaliyet raporlar1 incelenmistir.
Inceleme sonucunda elde edilen veriler Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma
Deger Katsayis1 (VAIC™) Yontemi’nde kullanilarak endekste yer alan isletmelerin
entelektiiel sermayelerinin etkinligini ve degerini bulma amaglanmistir. Daha sonrasinda da

elde edilen entelektiiel sermaye degerlerinin raporlanmasi 6nerilerinde bulunulmustur.

3.1. BIST-Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile Ilgili Genel Bilgiler

BIST-Siirdiiriilebilirlik endeksi 4 Kasim 2014 yilinda olusturulmustur. Bu endeksin
amact; “Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslart iist
seviyede olan gsirketlerin yer alacagi bir endeks olusturulmasi, Tiirkiye’de ve ozellikle Borsa

Istanbul sirketleri arasinda siirdiiriilebilirlik konusundaki anlays, bilgi ve uygulamalarin

artmasidy”  seklinde  tamimlanmustir  (http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-
endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi) (erisim tarihi: 10/05/2016).

Bu endeksten beklentiler ayni endeksle ilgili bilgiler iceren internet sayfasinda,
kurumsal risklerini ve firsatlarini etkin bir sekilde yoneten bu isletmelerin rekabet avantaji
saglayacagi, yeni yatirimcilar edinip finansman bulmada daha rahat olabilecekleri seklinde
vurgulanmistir.

Ayrica siirdiiriilebilir bir ¢evre i¢in faaliyetlerini diizenleyen ve bunu sosyal bir
sorumluluk olarak yerine getirip seffaf bir sekilde raporlayan isletmeler, parlak, cevreye
saygili ve dinamik caliganlara ve kendilerine deger veren yatirimci ve paydaslara sahip olma
thtimallerini de arttirmaktadir. Ayrica siirdiiriilebilirlik raporlamasi sunan isletmelerde
inovasyonun tetiklendigi ve isletmeye dair aidiyet duygusunun gelistigi unutulmamalidir (Yaz,
2015). Bu da entelektiiel sermayenin boyutlarindan oldugu kabul edilen miisteri sermayesi ve
insan sermayesi a¢isindan azami derecede 6neme sahiptir.

Arastirmada BIST-Siirdiirtilebilirlik endeksinde islem goren isletmelerin se¢ilmesinin
nedeni, isletmelerin bu endekse girmesini saglayan 6zelliklerinin entelektiiel sermaye ile goz

ardi edemez yakinliklaridir. Bu endeksteki isletmeler kendilerinden beklendigi {izere,


http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi
http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi
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kendilerini diger isletmelerden ayiran temel Ozellik olan entelektiiel sermayelerini

arastirmalidirlar. Daha sonrasinda kesfettikleri {istiin ozelliklerini sosyal sorumluluk ve

stirdiiriilebilir deger yaratma adina muhafaza etme, arttirma ve gelistirmekle yiikiimliidiirler.

Bu nedenle endeksteki isletmelerin entelektiiel sermaye yoOnetimlerinin gelismis oldugu

varsayilabilir.

Tablo 3.1 bu endekste islem goren isletmelerin BIST kodlarini, isimlerini, sektorlerini
ve isletme merkezlerini gostermektedir.
Tablo 3.1 Ekim 2016'ya Kadar BIST-Siirdiiriilebilirlik Endeksi isletmeleri
sva 5L [me e
1 AKBNK | Akbank T.A.S Bankacilik Istanbul
2 GARAN | T. Garanti Bankasi A.S Bankacilik Istanbul
3 ISCTR | Tiirkiye is Bankas1 Anonim Sirketi Bankacilik Istanbul
4 TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. Bankacilik Istanbul
5 VAKBN | Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O Bankacilik Istanbul
6 YKBNK | Yap1 Ve Kredi Bankast A.S. Bankacilik Istanbul
7 AKSEN | Aksa Enerji Uretim A.S Enerji-Petrol Istanbul
8 PETKM |Petkim Petrokimya Holding A.S: Enerji-Petrol [zmir
9 TUPRS | Tiipras, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.$ Enerji-Petrol Kocaeli
10 |EREGL |Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Enerji-Petrol Istanbul
11 |AEFES |Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayi A.S. Gida-igecek-Perakende | Istanbul
12 | CCOLA |Coca-Cola igecek Anonim Sirketi Gida-Icecek-Perakende | Istanbul
13 | MGROS | Migros Ticaret A.S Gida-icecek-Perakende | Istanbul
14 |ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S Gida-Icecek-Perakende | Istanbul
15 | ARCLK | Argelik Anonim Sirketi Bilisim-Elektronik Istanbul
16 |ASELS | Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. Bilisim-Elektronik Ankara
17 | TCELL | Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. Bilisim-Elektronik Istanbul
18 | TTKOM | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Bilisim-Elektronik Ankara
19 |VESTL | Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. Bilisim-Elektronik Istanbul
20 |BRISA |Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.Ve Tic.A.$ Otomotiv-Yedek Parga | Istanbul
21 |DOAS | Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. Otomotiv-Yedek Parga | Istanbul
22 |FROTO |Ford Otomotiv Sanayi A.S Otomotiv-Yedek Parga | Istanbul
23 | OTKAR | Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S. Otomotiv-Yedek Parga | Istanbul
24 | TOASO |Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. Otomotiv-Yedek Parga | Istanbul
25 | KCHOL |Kog Holding A.S. Holding Ve Diger Istanbul
26 |SAHOL |Hac1t Omer Sabanci Holding A.S. Holding Ve Diger Istanbul
27 |SAFGY | Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S Holding Ve Diger Istanbul
28 | TAVHL |Tav Havalimanlar1 Holding A.S. Holding Ve Diger Istanbul
29 | THYAO | Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig: Holding Ve Diger Istanbul

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/surdurulebilirlik-endeksi (erisim tarihi:
10/05/2016)
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Tablo 3.1 incelendiginde endekste yer alan isletmelerin faaliyet gosterdikleri
sektorlerde lider konumlarda yer aldiklari diisiiniilebilir. Bu bakimdan sosyal sorumluluk
adina Oncii olan bu isletmelerde entelektiiel sermaye Olgiimii ¢cabasi yerinde olacaktir. Ayrica
2016 donemi i¢in bu endekse alinmasi diisiiniilen isletmelerin listesi Tablo 3.2 de yer

almaktadir.

Tablo 3.2 Ekim 2016 Sonras1 BIST-Siirdiiriilebilirlik Endeksi isletmeleri

Sira | BIST KODU isletme Ad Sira |BIST KODU |isletme Adi

1 ADEL Adel Kalemcilik 33 KCHOL Kog¢ Holding

2 AFYON Afyon Cimento 34 KONYA Konya Cimento

3 AKBNK Akbank 35 KORDS Kordsa Global

4 AKSEN Aksa Enerji 36 KOZAL Koza Altin

5 ALGYO Alarko Gmyo 37 KOZAA Koza Madencilik
6 ALBRK Albaraka Tiirk 38 MGROS Migros Ticaret

7 ALCTL Alcatel Lucent Teletas 39 NETAS Netas Telekom.

8 AEFES Anadolu Efes 40 OTKAR Otokar

9 ARCLK Arcelik 41 PGSUS Pegasus

10 |ASELS Aselsan 42 PETKM Petkim

11 BAGFS Bagfas 43 SAHOL Sabanci Holding
12 BJKAS Besiktas Futbol Yat. 44 SAFGY Saf Gmyo

13 BIMAS Bim Magazalar 45 SISE Sise Cam

14 BIZIM Bizim Magazalari 46 HALKB T. Halk Bankast
15 BRISA Brisa 47 TSKB T.S.K.B.

16 CCOLA Coca Cola Igecek 48 TATGD Tat Gida

17 DOHOL Dogan Holding 49 TAVHL Tav Havalimanlar1
18 DOAS Dogus Otomotiv 50 TKFEN Tekfen Holding
19 |ECILC Eczacibas Tlag 51 | TOASO Tofas Oto. Fab.
20 EGEEN Ege Endiistri 52 TRKCM Trakya Cam

21 EKGYO Emlak Konut Gmyo 53 TUPRS Tiipras

22 ENKAI Enka Ingaat 54 THYAO Tiirk Hava Yollar
23 EREGL Eregli Demir Celik 55 TTKOM Tiirk Telekom

24 FROTO Ford Otosan 56 TTRAK Tiirk Traktor

25 GARAN Garanti Bankasi 57 TCELL Turkeell

26 |GLYHO Global Yat. Holding 58 |ULKER Ulker Biskiivi

27 GOLTS Goltag Cimento 59 VAKBN Vakiflar Bankasi
28 GOZDE Gozde Girigim 60 VESTL Vestel

29 GUBRF Giibre Fabrik. 61 VESBE Vestel Beyaz Egya
30 ISCTR Is Bankas1 62 YKBNK Yap1 ve Kredi Bank.
31 ISGYO Is Gmyo 63 ZOREN Zorlu Enerji

32 KRDMD Kardemir

Kaynak:(http://www.borsaistanbul.com/ (erisim tarihi:10/05/2016).
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Borsada islem goren isletmeler arasindaki sayica durumlart géz Oniine alindiginda
strdiiriilebilirlik ve dolayisiyla entelektiiel sermaye yonetimi konusunda {ilkemiz

isletmelerinin sayica ¢ogunluga ulasmasi adina alinacak ¢ok yolun oldugu s6ylenebilir.

3.2. Arastirma Yontemi

Bu aragtirmada VAIC™ Yo6ntemi’nin yaninda Nazari ve Herremans (2007) tarafindan
ortaya atilan genisletilmis VAIC™ yontemi de kullanilmistir. Her iki yontemin etkinligi
sonug ve Oneriler kisminda tartisilmistir. Ayrica VAIC™ yontemine ait literatiir taramasina da

yer verilmistir.

3.2.1. VAIC™ Yéntemi

Ikinci boliimde bahsedilen bu yéntemde hesaplamalar yapilirken iki farkli yol
izlenmistir. Bankacilik sektorii disinda faaliyet gosteren isletmeler icin VAIC™ yéntemi
formiilleri aynidir. Bahse konu olan formiiller Tablo 3.3’te ayrintili olarak verilmistir. Ayrica

degiskenlerin nereden edinildigi de tabloda yer almustir.

Tablo 3.3 Arastirmada Kullamlan VAIC™ Hesaplama Formiilleri

Adimlar Formiil Bashklar: Operasyonel Degiskenler Veri Kaynag
OP = Faaliyet Kar1 Gelir Tablosu
Katma Deger (VA i i i
ger (VA) EC = Personel Giderleri Flnaqsal Tablo (Bilango) Dipnotlar1
1 (Faaliyet Raporlart)

D = Tiikenme ve Itfa Tutari
VA=0OP+EC+D+A )
A = Amortisman Tutar1

Entelektiiel Sermaye (IC) | SC = Yapisal Sermaye Gelir Tablosu
2 IC = EC + SC HC = Insan Sermayesi F}izzﬁ;ftggrgilll)anw) Dipnotlar
SC=VA-HC
Kullanilan Sermaye Finansal Tablo (Bilango) Dipnotlari
3 Etkinlik Katsayis1 (CEE) CE= Varhklaurln’Net Defter (Faaliyet Raporlarr)
CEE = VA/CE Degert Gelir Tablosu

Etkinlik Katsayilar1 Hesaplama

Insan Sermayesi Etkinlik Katsayis1 (HCE)

4 Hesaplanmig Deger
HCE = VA/HC
Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayis1 (SCE)
5 Hesaplanmig Deger
SCE = SC/VA
Entelektiiel Sermaye Etkinlik Katsayist (ICE)
6 Hesaplanmig Deger
ICE = HCE + SCE
Entelektiie] Katma Deger Katsayis1 (VAIC™)
7 Hesaplanmig Deger

VAIC™ = |CE + CEE

Kaynak: Laing vd., 2010: 275.
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Bankacilik Sektorii i¢in kullanilan sermaye (CE) hesaplamasi yapilirken Tablo 3.4’teki
gibi fiziksel ve finansal sermaye ayri bir sekilde hesaplanarak toplanir. Bunun nedeni
bankacilik sektoriinde muhasebe verilerinde aranan degerlerin farkli basliklar altinda yer
almasindir (Kizil, 2010: 252).

Tablo 3.4 Bankacilik Sektorii I¢in Uyarlannms VAIC™ Bileseni

Kullanilan Sermaye (CE): Fiziksel Sermaye+ Finansal Sermaye
e Fiziksel Sermaye: Maddi Duran Varliklar Net Tutar1 (Bilangodan)
e Finansal Sermaye: Nakit Degerler ve Merkez Bankasi1 Tutari+Gergege uygun deger
farki kar/ zarara yansitilan FV(net) tutar1 + Bankalar tutari+ Para piyasalarindan

alacaklar tutar1 + Satilmaya hazir finansal varliklar (net) tutari. (Bilangodan)

Kaynak: Kizil, 2010: 252.

3.2.2. VAIC™ Ygntemine Ait Literatiir Taramasi
Arastirmanin bulgular kismina gegmeden Once kullanilan VAIC™ yontemine ait kisa
bir literatiir taramasina yer vermek uygun olacaktir (Bkz. Tablo 3.5). Zira bu yodntemin

etkinligine dair pozitif 6rnekler bu ¢alismanin yapilmasinda tesvik edici olmustur.

Tablo 3.5 VAIC™ Yéntemi ile ilgili Literatiir Taramasi

Calismacilar Cahisilan sektor Calisma icerigi

Firer ve | Giiney Afrikali | Firer ve Williams (2003) Giiney Afrika’da halka agik 75 sirketin
Williams (2003) | Halka agik 75 | verilerini kullanarak VAIC™ yo6ntemini uygulamis ve entelektiiel
sirket sermaye ile firma performansi arasindaki iligskiyi incelemeye
calismiglardir. Calisma sonucunda, sermaye etkinlik katsayisi (CEE)
hari¢ entelektiiel sermaye unsurlart ile performans gostergeleri
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit etmiglerdir

(Firer ve Williams, 2003: 348).

Chenvd. (2005) | Tayvan  sermaye | Chen vd. (2005) ¢alismalarinda Tayvan sermaye piyasasina kote olan
piyasasina kote | sirketlerin verilerini VAIC™ ydnteminde kullanmislar ve entelektiiel
olan sirketler sermaye ve insan sermayesinin etkinlik Olciisii olarak kabul
etmiglerdir. Arastirmacilar kurumsal deger olusturma etkinligi ve
isletmelerin piyasa degeri/defter degeri orami arasindaki iliskiyi
incelemek icin regresyon modeli olusturmuslardir. Ayrica entelektiiel
sermaye ile isletmelerin hem gilincel, hem de gelecekteki finansal
performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Sonuglara gore,
isletmelerin entelektiie]l sermayesinin isletmenin piyasa degerini ve
finansal performansim1 pozitif yonde etkiledigi ve bu durumun

gelecekteki finansal performans igin anlamli bir gosterge olabilecegi
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saptanmistir. Ayrica Ar-Ge harcamalarinin yapisal sermayeye

doniigebilecegi ve bu harcamalarin firma degeri ve karlilik iizerinde

pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir (Chen vd., 2005: 159).

Shiu (2006)

80 Teknoloji
Sirketi

Shiu (2006) 2003 yilinda yayimnlanan 80 Tayvan teknoloji sirketine ait

yilik raporlar1 incelemis ve bu raporlardaki veriler VAIC™
yonteminde kullanilmistir. Elde ettigi VAIC™ endeksi ile firma
performans gostergelerinden olan market degeri ve karlilik arasinda
pozitif yonlii korelasyonlar kesfetmistir. Bunun aksine diger bir
performans gostergesi olan iiretkenlik negatif koreldasyonuna da dikkat
cekmigtir. Ayrica Tayvan teknoloji firmalarinin maddi olmayan
varliklarindan ~ art1 iiretme sahip oldugunu

deger yetenegine

vurgulamistir (Shiu, 2006: 363).

Nazari
Herremans
(2007)

ve

Nazari ve Herremans (2007) calismalarinda entelektiiel sermaye 6l¢iim
yontemlerine katki saglamak adina VAIC™ yo6ntemini incelemisler ve
bu yontem ile ilgili onerilerde bulunmuslardir. Buna gére VAIC™
yonteminde yapisal sermaye unsuru, misteri sermayesi, yenilik
sermayesi ve organizasyonel sermaye seklinde ¢ alt gruba
ayrilmalidir. Tipki personel harcamalarinin deger yaratan unsur olarak
goriilmesi gibi, pazarlama giderleri ve ar-ge giderlerinin de deger
yaratan unsur olarak sayilip etkinlik katsayr hesaplamalarinda

kullanilmas1 gerektigi tartisilmistir (Nazari ve Herremans, 2007: 606).

Oztiirk
Demirgiines

(2007)

Ve

30 Uretim

Isletmesi

Oztiirk ve Demirgiines (2007) yaptiklari calismada BIST’de islem
goren 30 iiretim igletmesinin 2000-2002 donemlerine ait finansal
verilerini kullanilarak entelektiiel sermayenin firma degeri tizerindeki
etkisini tespit edebilmek amaciyla, VAIC™ yontemi ile regresyon
analizleri kullanmiglardir. Bu arastirma sonucunda firmanin karliligt,
verimliligi ve piyasa degeri ilizerinde kullanilan sermaye ve yapisal
sermayenin etkin oldugu; insan sermayesinin ise yalnizca firmanin
piyasa degeri/defter degeri orani iizerinde etkisi bulundugu tespit

edilmistir (Oztiirk ve Demirgiines, 2007: 59).

Tan vd. (2007)

Halka a¢ik 150

Singapur sirketi

Tan vd. (2007) entelektiiel sermaye ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemek amaci ile yaptiklar1 calismada Singapur Borsasi’nda
listelenen 150 sirketin verileri VAIC™ yontemine uyarlamustir.
Aragtirma sonuglarina gore, bir isletmenin entelektiiel sermayesi ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligski oldugu tespit edilmistir.
Ayrica entelektiie]l sermayedeki artis ile isletmenin gelecek finansal
performans: arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulunmustur

(Tan vd., 2007: 76).

Kayali
(2007)

vd.

Teknoloji Sirketleri

Kayali vd. (2007) ¢aligmalarinda BIST (Borsa Istanbul)’de islem géren
9 adet teknoloji sirketinde yapisal sermaye ve insan sermayesinin

firmaya kattigi degeri, VAIC™ yontemi kullamlarak olgmeye
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calisgmiglardir.  Yapilan analiz sonucunda, entelektiiel sermaye

unsurlarindan sadece insan sermayesinin teknoloji sirketlerinin
verimliligi {izerinde pozitif yonde etkisinin bulundugu ve sermaye
maliyeti arttikca bu etkinin azaldig: tespit edilmistir Ayrica BIST’te
islem goren teknoloji firmalarinin entelektiiel sermayelerine yeterli

6zeni gostermedikleri kanaatine varilmistir (Kayali vd., 2007: 88).

El-Bannany
(2008)

Bankacilik Sektori
(Ingiltere)

El-Bannany (2008) entelektiiel sermaye performansi gostergelerini
incelemek amaciyla 1999-2005 yillar1 arasindan edindigi Ingiltere
bankacilik sektorii verilerini VAIC™ yonteminde kullanmis ve ¢oklu
regresyon analizleri yapmustir. Sonuglara goére enformasyon
teknolojileri, banka verimliligi, giris engellerli ve yatirim verimliligi
degiskenlerinin, daha onceki ¢aligmalardan farkli olarak, entelektiiel
sermaye etkinligi iizerinde istatistiksel olarak anlaml iligkileri tespit

edilmistir (E1-Bannany, 2008: 487).

Yorik ve Erdem

(2008)

Otomotiv sektori

Yorik ve Erdem (2008) yaptiklart c¢aligmada, otomotiv sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerde katma deger etkinligi ile sirketlerin
finansal performans Olgiitleri arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla
VAIC™  yontemini  kullanmislardir. Bu arastirmanin  sonucunda,
Tiirkiye’deki otomotiv sirketlerinin performansina etki eden faktorler
arasinda fiziksel varliklarin hala Onemli bir yer tuttugunu tespit

edilmistir (Yoriik ve Erdem, 2008: 397).

Ghosh ve
Mondal (2009)

Hindistan yazilim

ve ilag sirketleri

Ghosh ve Mondal (2009) yaptiklar1 ¢alismada entelektiiel sermaye ile

kurumsal mali performans Olgiitleri arasindaki iliskiyi analiz

etmiglerdir. Bunun i¢in Hindistan yazilim ve ilag sirketlerinin 2002 ile
2006 yillart arasindaki bes yillik verilerini VAIC™  ydnteminde
Analiz sonuglari,

regresyon analizleri yapmuglardir.

uygulayip
sirketlerin entelektiiel sermaye performansi ile geleneksel performans
gostergeleri (yani karlilik, verimlilik ve piyasa degeri) arasindaki
iligskinin farkliliklar gosterdigini 6ne stirmiislerdir (Ghosh ve Mondal,

2009: 369).

Sabolovic Cek Cumbhuriyeti Sabolovic (2009)'in ¢aligmasinda 1993-2005 yillar1 arasindaki veriler

(2009) yardimiyla rastgele se¢ilmis 15 ¢ek cumhuriyeti sgirketi iizerinde
isletme performanslarint analiz etmek icin VAIC™ ydntemi
uygulanmigtir. Arastirma sonuglarina gore Cek sirketlerine yenilik
uygulamalar1 ¢aligmalar1 konusunda tavsiyelerde bulunulmustur
(Sabolovic, 2009: 82).

Karacaer ve Karacaer ve Aygiin (2009) IMKB (istanbul Menkul Kiymetler

Aygiin (2009) Borsasi)’ye kayitli 50 firmanin 2007 verileri kullanilarak entelektiiel

sermaye ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemek igin
yaptiklar1 ¢alismada, entelektiiel sermayeyi Olgmek icin VAIC™

yontemini kullanmislardir. Caligma sonucuna gore, yapisal sermaye
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etkinligi digindaki entelektiiel sermaye katsayilari ile firma performans
goOstergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif sonuglar tespit

edilmigtir (Karacaer ve Aygiin, 2009: 127).

Diez vd. (2010)

Diez vd. (2010) sirket degeri olusturmada insan sermayesi ve yapisal

sermayeyi  temsil eden degiskenlerin  etkisini  agiklamay1
hedeflemislerdir ve bunun i¢in VAIC™ yontemini kullanmiglardir.
Calisma sonucunda, satis rakamlarindaki her artigin rekabete yansiyan
iyilesmeler sayesinde, VAIC™ bilesenlerini arttirdigi, 6zellikle insan
sermayesi ve yapisal sermaye katsayisinin bu durumdan fazlaca

etkilendigi tespit edilmistir (Diez vd., 2010: 348).

Laing vd. (2010)

Otel sektorii

Laing vd. (2010) calismalarinda entelektiiel sermaye unsurlarim
belirleyebilmek icin 2004-2007 yillar1 arasindaki Avustralya otel
sektorii finansal verilerini VAIC™ yontemine uygulamislardir. Bu
calisma sonucunda, yonetimin sektdr standartlarina bagli kalmaksizin
sirketin performansin1 degerlendirmek icin VAIC™ ydnteminin

kullanabilecekleri belirtilmistir (Laing vd., 2010: 269).

Karacaer ve | Turizm sektori Karacaer ve Kapusuzoglu (2010) entelektiiel sermayenin turizm
Kapusuzoglu sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin, firma degeri ilizerindeki
(2010) etkisini incelemek i¢in, 2004-2007 yillart arasindaki BIST’de islem
goren turizm sirketlerinin finansal verilerini VAIC™ yo6nteminde
uygulamislardir.  Analiz  sonucunda  entelektiiel sermayenin
bilesenlerinin ve sahip olduklar1 firma degeri ilizerinde dnemli etkileri
oldugunu vurgulamislardir (Karacaer ve Kapusuzoglu, 2010: 127).
Zéghal ve | Ileri teknoloji, | Zéghal ve Maaloul (2010), entelektiiel sermaye belirteci olan katma

Maaloul (2010),

hizmet sektorleri

degerin roliinii aragtirmak ve bu degerin isletmelerin finansal
performanst ile sermaye piyasasindaki basarilari {izerindeki etkisini
bulmak
Calismada Birlesik Krallik’da faaliyet gosteren 300 sirkete (ileri

icin c¢aligmalarinda VAIC™ yontemini  kullanmiglardir.
teknoloji, geleneksel ve hizmet olarak ii¢ gruba ayrilarak) ait veriler
regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore
entelektiiel sermayenin sirketlerin finansal performanst {izerinde
pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Ancak, entelektiiel sermaye ve
sermaye piyasast performansi arasindaki iligki ileri teknoloji sektorii
hari¢ diger sektérler i¢in anlamsiz kalmigtir. Ayrica ¢aligsan
sermayesinin, sermaye piyasasi ve finansal performansin gostergesi

oldugu tespit edilmistir (Zéghal ve Maaloul, 2010: 39).

Caligir vd.
(2010)

Bilgi teknolojileri
ve iletisim
sirketleri

Calisir vd. (2010) calismalarinda BIST ye kote olan bilgi teknolojileri
ve iletisim sirketlerini entelektiiel sermaye verimliligi acisindan
VAIC™  yoéntemi ve  regresyon  analizleri yardimryla
karsilagtirmiglardir. Analiz sonucunda bir biitiin olarak tiim sirketlerde

insan sermayesi etkinliginin yapisal sermaye etkinliginden daha
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yiiksek oldugu tespit edilmistir. Sonuglar insan sermayesi etkinligi,
isletme biyiikligli ve isletme kaldiract gibi unsurlarin karlilig
ongormede etkin bir rol oynadigini ortaya koymaktadir (Calisir vd.,

2010: 537).

Kizil (2010)

Bankacilik sektori

Kizil (2010), bankacilik sektoriinde entelektiiel sermayenin varligini
tartismak ic¢in, Garanti Bankasi’m1 6rnek olarak se¢cmis ve VAIC™
yontemi yardimiyla bankanin entelektiiel sermayesini 6lgmeye
caligmistir. Yaptig1 korelasyon analizleriyle literatiire katki saglamak
istemigtir. Ayrica buldugu sonuglar itibariyle entelektiiel sermayeyi

raporlama ile ilgili bazi 6nerilerde bulunmustur (Kizil, 2010: 294).

Chu vd. (2011)

Hong Kong
Menkul Kiymetler
Borsasi’nin
HangSeng
Endeksi’ndeki

sirketler

Chu vd. (2011) yaptiklar1 ¢alismada Hong Kong Menkul Kiymetler
Borsasi’nin HangSeng Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2001-2009
yillar1 arasindaki yillik raporlarindan elde ettikleri finansal verilerle
VAIC™  katsayilarim1 ~ hesaplamig  ve  regresyon  modeli
olusturmuslardir. Calisma sonucunda, VAIC™ yo6ntemi ile hesaplanan
entelektiie]l sermayenin, isletmenin karlilig1 ile dogrusal yonde iliskili
oldugunu gosterilmistir. Ayrica yapisal sermayenin sirket karliligimni
arttirmada dikkate deger bir rol oynadigi ve bu unsurun 6éneminin artan

bir egilim gosterdigi tespit edilmistir (Chu vd., 2011: 249).

Bankacilik sektorii

Fayez vd. (2011) yaptiklar1 ¢aligmada Kuveyt Bankalari’nin 10 yillik
periyot boyunca (1996- 2006 yillar1 arasi) entelektiiel sermayelerinin
etkinligini 6lgmek i¢in VAIC™ yontemini kullanmislardir. Calismada
bankalar ticari ve ticari olmayan bankalar seklinde gruplandirilarak
performanslar1  degerlendirilmis, son 3  yil  (2004-2006)
diistintildiigiinde ticari bankalar performans olarak nerdeyse tiim ticari

olmayan bankalar1 geride birakmistir (Fayez vd., 2011: 88).

Maditinos vd. (2011) entelektiiel sermayenin igletmelerin piyasa degeri
ve finansal performanslari {izerinde etkisi olup olmadigini tespit etmek
icin yaptiklart ¢alismada, Atina borsasinda islem goren 4 farkli
sektorden 96 firmanin 2006-2008 donemleri arast verilerini VAIC™
yontemine uygulamis ve analizlerinde ise regresyon modeline
bagvurmuslardir. Yapilan analiz sonucunda, sadece insan sermayesi
etkinligi ve finansal performans arasinda istatistiksel agidan anlamli

bir iligki bulundugu tespit edilmistir (Maditinos vd., 2011: 132).

Fayez vd.
(2011)
Maditinos  vd.
(2011)
Molodchik  ve
Bykova (2011)

Rusya endiistri

sektori

Molodchik ve Bykova (2011) Rusya da endiistri sektoriinde faaliyet
gosteren 350 adet sirketin 2005-2007 yillar1 arasindaki finansal
verilerinden faydalanarak, entelektiiel sermaye diizeylerini Slgme

adma VAIC™ yontemini kullanmiglardir. Rusya muhasebe

sistemindeki bazi sinirliliklara ragmen elde edilen veriler yontemde
uygulanmaya ¢alisilmistir. Yontemden elde edilen entelektiiel sermaye

etkinlik katsayilar isletme performans gostergeleriyle
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karsilastirtlmigtir.  Sonuglara gére 06z kaynak yatirimlari, ar-ge
harcamalar1 ve sirket bilyiikliigiinii entelektiiel sermaye ile agiklamada

yeterli bulunmustur. (Molodchik ve Bykova, 2011: 268).

Rehman
(2012)

vd.

Pakistan bankacilik

sektori

Rehman vd. (2012) entelektiiel sermaye performansinin finansal
performans iizerindeki etkisini arastirmak icin 2010 yilina ait Pakistan
bankacilik sektoriinlin verilerinden yararlanarak VAIC™ yontemini
uygulamislardir. Arastirma sonuglarina gore VAIC™ yontemindeki
tiim etkinlik bilesenlerinin finansal performansla pozitif yonlii iligkisi

oldugu tespit edilmistir (Rehman vd., 2012: 313).

lazzolino
Laise (2013)

ve

lazzolino ve Laise (2013) yaptiklari metodoloji ¢alismasinda
muhasebe ilkeleri metodolojik bakis agisiyla VAIC™ yoénteminin
giicli ve zayif yonlerini ortaya koymayr amaglamislardir. Bu
calismanin getirdigi en biiylik elestiri geleneksel ydntemlerden
(6rnegin  EVA™) farkli olarak VAIC™ yonteminin entelektiiel
sermeyenin farkli yonlerine deginmesi sebebiyle entelektiiel sermaye
Ol¢iim ¢aligmalarinda EVA™ yontemiyle birlikte kullanilarak daha
etkin bir hale gelebilecegi belirtilmistir (Iazzolino ve Laise, 2013:

547).

Shaban
Kavida (2013)

ve

Hindistan bilgi
teknolojileri

sektori

Shaban ve Kavida (2013) entelektiiel sermayenin Ve onun
bilesenlerinin finansal performans ve pazar degerlemesi iizerindeki
etkisini arastirmak i¢in 2003-2011 dénemi boyunca Hindistan'da bilgi
teknolojileri sektoriinde faaliyet gosteren 22 isletme iizerinde VAIC™
yontemini uygulamig ve hipotezlerini test etmek icin ise korelasyon ve
regresyon analizlerine bagvurmuslardir. Arastirma sonuglarina gore
entelektiie]l sermaye ve karlilik arasinda pozitif yonde anlamli iligki
olusurken, pazar degerlemesi ve iiretkenlik arasinda 6nemli diizeyde
bir iliski bulunamamustir. Fakat kullanilan sermaye etkinligi (CEE) ile
pazar degerlemesi ve {iiretkenlik arasinda anlamli pozitif iliskinin

varlig1 goriilmiistiir (Shaban ve Kavida, 2013: 55).

Sen (2014)

Toprak ve topraga
dayali iriinler
iireten sirketler
(Borsa Istanbul’da

islem goren)

Sen (2014) c¢aligmasinda  Uluslararasi  Finansal Raporlama
Standartlarina (UMS/UFRS) ge¢isin entelektiiel sermaye {izerine
etkilerini aragtirmak amaciyla toprak ve topraga dayali iiriinler iireten
sirketler (Borsa Istanbul’da islem goren) iizerinde VAIC™ yontemini
uygulamistir. Calisma sonuglarina gore sirketlerin UMS/UFRS’lere
gecisinin entelektiiel katma deger katsayisi lizerine istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi olmadig1 fakat CEE iizerinde oldugu belirlenmistir.
Bu etkinin temel nedeni olarak, secilen sirketlerin MSUGT ve
UMS/UFRS’lere gore hazirlanma ilkeleri ve dlgiim yontemlerindeki

farkliliklar gosterilmistir (Sen, 2014: 104).
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Ghosh ve Maji
(2015)

Elektronik ve

bankacilik sektorii

Ghosh ve Maji (2015) VAIC™ yonteminin temel Onermelerinin
gegerliligini deneysel olarak 6lgmek amaciyla yaptigi caligmada,
Hindistan’daki bilgiye dayali sektorlerde (Ozellikle elektronik ve
bankacilik sektorii) faaliyet gosteren 62 adet firmanin 10 yillik veri seti
kullanmistir. Aragtirma sonuglarina gére VAIC™ yontemi entelektiiel
sermaye Ol¢iim yontemleri arasinda reddedilemez bir teknik oldugu
vurgulanmustir. Yapisal sermaye etkinlik katsayis1 (SCE) haricindeki
tim VAIC™ Kkatsayilarinm, firma performansini olumlu yonde
etkiledigi tespit edilmistir (Ghosh ve Maji, 2015: 947).

Giirkan vd.
(2015)

Borsada islem

goren 24 sanayi

sektoril isletmesi

Giirkan vd. (2015) yaptig1 ¢calismanin amact; entelektiiel katma deger
bilesenleri ile isletmelerin finansal performansi (Piyasa Degeri/Defter
Degeri) arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amagla, Borsa Istanbul’da
islem goren 24 adet sanayi kurulugunun 2008-2013 dénemlerine ait
finansal verileri yonteminde kullanilmistir. Aragtirma sonuglarina gére
tim entelektiiel sermaye bilesenleri isletme performansina etki ettigi

tespit edilmistir (Giirkan vd., 2015: 45).

Kerimov (2011)

Tez

Teknoloji Sirketleri

Kerimov (2011) IMKB’de islem géren teknoloji sirketlerinin
entelektiicl sermaye diizeylerini degerlendirmek i¢in 3 yillik veri
yardimiyla VAIC™ yontemini uygulamistir. Elde ettigi etkinlik
katsayilarini korelasyon ve ¢oklu regresyon analizlerine tabi tutmustur.
Sonug olarak sirketlere ait entelektiiel sermaye degerleri yillar itibari
ile artis oldugu gozlemlense de isletme performansina etki eden temel
unsurun hala fiziksel varliklar oldugunu vurgulamistir. Finansal
tablolar incelendiginde de, maddi varliklarin maddi olmayan
varliklardan ¢ok daha fazla degere sahip oldugu ve isletmelerin
faaliyetlerini daha ¢ok fiziksel varliklara dayandirdiklari belirtmistir

(Kerimov, 2011: 128).

Akpmar (2012)

tez

Bankacilik sektorii

Bu calismada, IMKB'de hisse senetleri islem goren 14 bankanin 2002-
2010 yillar1 arasindaki Entelektiiel Katma Deger Katsayist Yontemi
(VAIC™) jle Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) arasindaki iliski
incelenmistir. Bu arastirmanin temel sorusu IMKB' de hisse senetleri
islem goren bankalarin VAIC™ ile PD/DD arasinda anlamli bir iliski
olup olmadigint aragtirmaktir. Arastrma sonucunda elde edilen
regresyon degerlerine gore 2002-2010 yillar1 arasinda VAIC™
bilesenleri VACA, VAHU, STVA ve PD/DD arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 saptanmigtir (Akpinar, 2012: 92).

Karaman (2014)

tez

Saglik sektorii

Karaman (2014) entelektiiel sermayenin saglik isletmelerinde karliliga
ve verimlilige etkisinin olup olmadigini, Entelektiiel Katma Deger
Katsayisi (VAIC™) yontemi kullanilarak arastirmigtir. Arastirma
sonucuna gore entelektiiel sermaye unsurlarma yapilan yatirimlarin

saglik isletmelerinde karlilig1 6nemli dlciide etkiledigi, verimlilige ise
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belirli bir dl¢tide katkisinin oldugu belirtilmistir (Karaman, 2014: 139-

140).
Bayraktaroglu Imalat sektorii Bayraktaroglu (2015) Tiirkiye'de imalat sektoriiniin  entelektiiel
(2015) tez sermaye kullanim etkinligini ve bunun firma performansi ile iliskisini
(yayinlanmamis) belirlemek amaciyla 2003-2013 yillarina arasina ait etkinlik katsayilari

veriler VAIC™ ygntemiyle hesaplanmustir. Ayrica VAIC™ yontemine
alternatif yontemler olusturulup bu yOntemlerin performanslari

tartigtlmisgtir.

Aktas (2015) tez | Sigortacilik sektorii | Aktas (2015) Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri
(yayinlanmamisg) Birligi" kapsaminda istigal eden alti adet firma iizerinde entelektiiel
sermaye etkinlikleri 6l¢limii amaciyla VAIC™ yontemi kullanilmistir.
Arastirma sonucuna gore firmalarin mali tablolarin disinda bir
entelektiie]l sermaye raporu da hazirlamas: gerektigi ve sigortacilik

sektoriinde beseri sermaye katsayisinin performans gostergesi oldugu

vurgulanmustir.
Giilcemal 2016 | ilk kez borsaya | Giilcemal (2016) 2000-2013 doéneminde ilk defa halka arz edilen
TEZ kote olan | firmalara ait entelektiiel sermaye etkinlik degerleri VAIC™ y6ntemi
(yayinlanmamis) | isletmeler yardimiyla arastirmistir. Entelektiiel sermaye etkinlik seviyesinin,

incelenen periyotta ilk defa halka arz olan firmalarin finansal ve piyasa
performansina etkisini gérmek amaciyla dinamik panel veri analiz
yontemi kullanilmigtir. Bu yontem yardimiyla kurulan modellerden
vergi Oncesi karlilik orani, vergi oncesi 6zsermaye karlilik orani ve
yatirnm karlilik oranmi iizerinde cari donem etkisinin pozitif yonld;
verimlilik orani ve piyasa degeri/defter degeri orani ile cari dénem

iliskisinin negatif yonlii oldugu gozlenmistir. Ayrica VAIC™

yonteminin etkinligi ile ilgili de olumlu gériislerde bulunulmustur.

Kaynak: Sen, 2014: 95-98’den uyarlanmustir.

3.2.3. Genisletilmis VAIC™ Y 6ntemi

Nazari ve Herremans (2007: 603-605) tarafindan ortaya atilan bu yaklagima gore
entelektiie] sermayenin; insan sermayesi, miisteri sermayesi, siire¢ sermayesi ve yenilik
sermayesi olarak 4 boyutu vardir. Genisletilmis VAIC™ ydntemi bu 4 bileseni géz Oniinde
bulundurarak entelektiiel sermaye etkinlik katsayilar1 hesaplamalarini  diizenlemeye
calismaktadir.

Temelde VAIC™ yontemi yatirilan her birim paranin ne kadar deger iirettigi lizerine
yogunlasmaktadir. Ornegin is giicii harcamalarinin insan sermayesi unsurunu ortaya c¢ikardig
ve bu ylizden deger yaratmasi bakimindan gider olarak goriilemeyecegi diigiiniilmektedir.
Benzer sekilde pazarlama harcamalar1 isletme i¢in giderden c¢ok miisteri sermayesi gibi

degerli bir unsuru yaratmasi bakimindan VAIC™ yontemine dahil edilebilir. Ayrica aragtirma
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ve gelistirme harcamalar1 benzer sekilde isletmenin yenilik sermayesini olusturmasi
bakimindan bir gider olarak goriilmemelidir (Nazari ve Herremans, 2007: 605).

Tablo 3.6 incelendiginde Nazari ve Herremans (2007) tarafindan ortaya atilan
genisletilmis VAIC™ modeli daha net anlasilabilir. Tablodaki formiillere gére VAIC™
Katsayisin1 bulmak igin kullanilan sermaye, insan sermayesi, miisteri sermayesi, yenilik
sermayesi ve siire¢ sermayesi katsayilart bulunmalidir. Bunun igin her birisini bileseni temsil
eden gider unsurlar1 katma degere boliinmelidir. Siire¢ sermayesi etkinlik katsayisi ise, yapisal
sermaye etkinlik katsayisindan miisteri ve yenilik sermayesi etkinlik katsayilar1 ¢ikartilarak

bulunur.

Tablo 3.6 Genisletilmis VAIC™ Yoéntemine Ait Hesaplamalar

Formiiller Hesaplama Yontemleri

VAIC™ = CEE+ HCE+ CCE+ InovCE+ PCE

VA — HC (Personel Giderleri)

. .

SCE =
SCE VA
N\ ~ J
ICE SCE = CC + InovC + PC

VA

s CC N inovC . PC
VA VA VA

Pazarlama Giderleri  Ar&Ge Giderleri PC

HCE: Insan Sermayesi Etkinlik Katsay1si
SCE: Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayisi

NN N N R RN

CCE: Miisteri Sermayesi Etkinlik Katsayis1

SCE = VA * VA 7
VAIC™: Katma Deger Entelektiiel Katsayisi v' PCE: Siire¢ Sermayesi Etkinlik Katsayis1
VA: Katma Deger v' InovCE: Yenilik Sermayesi Etkinlik Katsay1s1
CEE: Kullanilan Sermaye Etkinlik Katsayis1 v' CC : Misteri Sermayesi (Pazarlama Giderleri)
ICE: Entelektiiel Sermayesi Etkinlik Katsayist v' PC: Siire¢ Sermayesi

Kaynak: Nazari ve Herremans, 2007: 605.

3.3. Arastirma Bulgulari

Arastirmanin bulgularina gegmeden once, yontemlerin etkinliginin arastirmasinda

kullanilacak igletmelere ait temel performans gostergelerine deginilmelidir.

Sirket performansi gostergeleri olarak ¢alismada yer alan; ROE (Return On Equity)

Ozsermaye karliligi, ROA (Return on Assets) aktif karliligi, LEV (Leverage Ratio) kaldirag

orani, ATO (Assets Turnover) aktif devir hiz1 ve son olarak PD/DD piyasa degeri/defter
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degeri oranlari entelektiiel sermaye ile isletme performansi arasindaki iligkiyi 6l¢mede
kullanilacaktir. Bu oranlar1 olusturmada kullanilan veriler 31 Aralik tarihli bilangolardan

alimmustir. Ayrica piyasa degerini bulabilmek igin www.borsaistanbul.com adresinde yer alan

veri bankasindan yararlanilmstir.

Tablo 3.7 Siirdiirtilebilirlik endeksinde yer alan isletmelere ait 2014 ve 2015 yillarini
kapsayan veriler yardimiyla hesaplanmis performans gostergeleri yer almaktadir. Bunlardan
LEV (Leverage Ratio) kaldirag orani denilen orandir. Isletmenin toplam borglarinin toplam
varliklara oranlanmasiyla ortaya ¢ikan bu tutar ile isletmelerin varliklarinin yiizde kaginin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini ifade edilmis olur. Oranin yiiksek olmasi isletmelerin
varliklarim1 biiyiik ¢ogunlukla borglanarak elde ettigini buna bagli olarak borglanma
maliyetlerinin yiiksek oldugunu gésterir (Uyar ve Okumus, 2010: 153). Ayni zamanda borglar
arasinda kisa vadeli olanlarin oran olarak c¢oklugu kriz donemlerinde ortaya c¢ikan bir
durumdur (Uyar ve Okumus, 2010: 155). Dolayisiyla oranin diisiik olmasi1 daha az riskli bir
isletmeye isaret eder ki bu istenen bir durumdur.

Diger bir performans gostergesi ROA (Return On Assets) aktif karlilik oran1 olarak
ifade edilmektedir. Bu oran net karin aktif toplamina bdliinmesi ile bulunur. Farkli
degiskenler yardimiyla bulunabilir fakat bu uygulamada bahsedilen sekilde kullanilmistir. Bu
oran isletmenin aktiflerini ne oranda etkin kullandigin1 ifade eder. Bu anlamda rakamsal
olarak ytiksek ¢ikmasi beklenen bir durumdur (Yiik¢ii ve Atagan, 2010: 29).

ATO (Asset Turnover) aktif devir hizi isletmenin net satiglarin (hasilatin) aktif
toplamina bdliinmesi ile bulunur. Bu degisken, isletmenin aktif varliklarina gore ka¢ kati
kadar satis yaptigini gosterir ve bu oranin yiiksek olmasi onemlidir ¢linkii isletmelerin
karlilig1 ve rekabeti agisindan dnemli bir gostergedir (Karadeniz ve Iskenderoglu, 2011: 71).

ROE (Return On Equity) 6z sermaye karliligi olarak bilinen bu oran net karin
0zsermayeye bollinmesiyle bulunmaktadir. Sirket hissedarlar1 tarafindan saglanan sermayenin,
her birimine diisen net getiriyi ifade etmekte olan bu oranin yiiksek ¢ikmasi hem sirket hem
de sirket hissedarlar1 a¢isindan olumlu oldugu ifade edilir (Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 105).

Son olarak PD/DD (Piyasa Degeri/ Defter Degeri) oraninda yer alan piyasa degeri
dolasimda bulunan hisse senetleri icin belli bir tarihte yatirimcilar tarafindan 6denmeye razi
olunan tutarin piyasada yer alan hisse senedi sayisini ¢arpilmasi ile bulunur. Defter degeri ise,
isletmenin bilancosunda yer alan toplam varliklardan bor¢larin diisiilmesi sonucu elde edilen
degerdir (Cikrikci ve Dastan, 2002: 24). Bu deger bulunurken 6denmis sermayeyi kullanan

uygulamalara rastlanirken bu calismada payda kisminda defter degeri olarak 6zkaynaklar
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alinmistir. Bunun i¢in ¢aligmada kullanilan diger verilerle uyumluluk agisindan isletmenin 31
Aralik tarihli verileri dikkate alinmistir.

Tablo 3.7 incelendiginde PD/DD oraninin en yiiksek 2015 yili igin Otokar Otomotiv
Ve Savunma Sanayi A.S., Migros Ticaret A.S. ve Ulker Biskiivi Sanayi A.S. oldugu
goriilmektedir. 2014 yil1 i¢in ise Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S., Ulker Biskiivi
Sanayi A.S. ve Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve Tic. A.S.siralamasi olusmustur. Her
iki yi1lda da Otokar PD/DD orami olarak birinci sirada yer almaktadir. Otokar bilindigi lizere
savunma sanayi alaninda da faaliyet gostermektedir. Bu sanayi dalinin iilkelerin gizli
savunma teknolojilerini tirettigi diislintildiigiinde PD/DD oran1 bakimindan Otokar Otomotiv
Ve Savunma Sanayi A.S.’nin birinci olmasit normal karsilanabilir.

Kaldirag oranlar1 (LEV) incelendiginde 2014 yilinda borg yiikii bakimindan en riskli
isletmelerin sirasiyla Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., Yapt Ve Kredi Bankas1 A.S. ve T.
Garanti Bankasi A.S. oldugu gozlenirken, 2015 yili i¢in bu siralama Migros Ticaret A.S.,
Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. ve Yap1 Ve Kredi Bankasi A.S. seklinde degismistir.
Kaldirag oran1 bakimindan riskli isletmelerin ¢ogunlukla bankalar olmasi dikkat cekicidir.
Buna ragmen katma deger yaratmada digerlerine gore 6nde yer almislardir.

Aktif devir hiz1 incelendiginde 2014 ve 2015 yillar1 i¢in Dogus Otomotiv Servis ve
Ticaret A.S. ilk sirada yer almaktadir. Firmaya ait bu oranin iki yil boyunca en yiiksek
seviyede olmasi net satiglarda birinci olmamasina ragmen aktif biiyiikliigliniin nispeten daha
kiiclik olmasindan kaynaklandig diisiiniilmektedir.

ROA (Return On Assets) aktif karlilik oranlarina bakildiginda aktiflerinden en iyi ve
en verimli sekilde yararlanan isletmenin her iki y1l i¢ginde Saf Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
A.S.oldugu goriilmektedir.

Son olarak ROE (Return On Equity) 6z sermaye karlilig1 incelendiginde ise her bir
sermaye biriminin getirisi bakimimdan performansi en yiiksek olan isletmenin 2015 yil1 i¢in
Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S, 2014 yili i¢in ise Saf Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S. oldugu goriilebilmektedir.



Tablo 3.7 BIST-Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014-2015 Yillar1 Performans Gostergeleri

LEV ROA ATO PD/DD ROE

Sira | Siirdiiriilebilirlik Endeksi Isletmeleri 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014

1 Akbank T.A.S. 0,8890 0,8805 0,0128 0,0154 0,0306 0,0330 0,9566 1,3252 0,1153 | 0,1293
2 T. Garanti Bankas1 A.S. 0,8884 0,8894 0,0128 0,0151 0,0367 0,0347 0,9654 1,4967 0,1148 | 0,1368
3 Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi 0,8873 0,8809 0,0102 0,0127 0,0313 0,0306 0,6458 1,0771 0,0908 | 0,1068
4 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 0,8697 0,8506 0,0191 0,0230 0,0280 0,0326 0,9786 1,2856 0,1463 | 0,1540
5 Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 0,9103 0,9085 0,0103 0,0110 0,0303 0,0297 0,5804 0,8429 0,1146 | 0,1207
6 Yap1 Ve Kredi Bankasi A.S. 0,9019 0,8963 0,0081 0,0105 0,0305 0,0306 0,6507 1,0516 0,0827 | 0,1017
7 Aksa Enerji Uretim A.S. 0,8056 0,7045 | -0,0558 | 0,0115 0,5713 0,5658 1,5499 1,2347 | -0,2871 | 0,0388
8 Petkim Petrokimya Holding A.S. 0,4863 0,4237 0,1147 0,0017 0,8301 1,0910 1,6743 1,8526 0,2233 | 0,0030
9 Tiipras, Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 0,6714 0,7167 0,1001 0,0665 1,4485 1,8111 2,0986 2,2493 0,3047 | 0,2348
10 | Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 0,3272 0,3529 0,0604 0,1005 0,6394 0,7207 0,8735 1,5605 0,0898 | 0,1553
11 | Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayi A.S. 0,4296 0,4121 | -0,0090 | -0,0255 | 0,4629 0,4982 1,4511 1,7664 | -0,0157 | -0,0433
12 | Coca-Cola Igecek Anonim Sirketi 0,5370 0,5316 0,0131 0,0438 0,7516 0,8311 2,6177 4,2468 0,0283 | 0,0935
13 | Migros Ticaret A.S. 0,9104 0,8371 | -0,0643 | 0,0172 1,6300 1,4555 6,0283 4,409 -0,7180 | 0,1058
14 | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 0,5825 0,6142 0,0663 0,0664 0,7832 0,9069 3,9376 5,56767 0,1588 | 0,1721
15 | Argelik Anonim Sirketi 0,6597 0,6451 0,0649 0,0498 1,0311 1,0096 2,027 2,3271 0,1906 | 0,1403
16 Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. 0,5451 0,4998 0,0341 0,0772 0,4452 0,4993 2,9698 2,363 0,0750 0,1544
17 Turkcell Tletisim Hizmetleri Anonim Sirketi 0,4501 0,2949 0,0791 0,0789 0,4877 0,5088 1,5193 1,8428 0,1438 0,1119
18 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 0,8063 0,6829 0,0352 0,1010 0,5635 0,6843 3,8271 4,0367 0,1817 | 0,3185
19 | Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. 0,8314 0,8128 0,0064 0,0133 0,9908 1,0609 1,1244 1,6063 0,0379 | 0,0710
20 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve Tic. A.S. 0,6955 0,6163 0,0904 0,1182 0,8476 1,0743 3,7563 4,9484 0,2968 0,3080
21 | Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. 0,6576 0,5627 0,0761 0,0890 2,7360 2,7209 1,7846 2,1348 0,2223 | 0,2035
22 | Ford Otomotiv Sanayi A.S. 0,6370 0,6193 0,0999 0,0822 1,9869 1,6481 3,4726 41472 0,2751 0,2160
23 | Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S. 0,8472 0,8023 0,0495 0,0589 0,8934 0,9968 8,7882 8,5214 0,3242 | 0,2978
24 | Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 0,7383 0,6854 0,0842 0,0806 1,0055 1,0443 3,6692 3,5584 0,3217 | 0,2562
25 | Kog Holding A.S. 0,5386 0,5417 0,0489 0,0424 0,9521 1,0732 1,1981 1,5453 0,1059 | 0,0925
26 | Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. 0,8495 0,8401 0,0084 0,0090 0,0439 0,0450 0,8067 1,0799 0,0559 | 0,0564
27 | Saf Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S. 0,3522 0,3392 0,1207 0,5910 0,0946 0,3081 0,5276 0,7477 0,1863 | 0,8944
28 | Tav Havalimanlar1 Holding A.S. 0,7540 0,7183 0,0602 0,0850 0,2880 0,3547 2,5751 3,3766 0,2449 | 0,3015
29 | Tirk Hava Yollar1t Anonim Ortakligi 0,7042 0,7128 0,0628 0,0571 0,6036 0,7579 0,7238 1,4518 0,2124 | 0,1987

Kaynak: Tlgili isletmelerin faaliyet raporlari, dsnem sonu finansal tablolar1 ( www.borsaistanbul.com/veriler -erisim tarihi 02/05/2016)

89
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3.3.1. VAIC™ Ygntemiyle Bulunmus Bulgular

BIST-Siirdiiriilebilirlik endeksi isletmelerinin entelektiiel sermaye tutarlar1 ve etkinlik
katsayilar1 bulunurken Tablo 3.8’de yer alan uygulamaya benzer islemler yapilmistir. Bu
bakimdan tablonun incelenmesi yontemin isleyisi hakkinda daha detayli bilgi verecektir.
Tabloda endekste yer alan isletmelerden Ulker Biskiivi Sanayi A.S.’nin VAIC™ y$ntemi
uygulamasina yer verilmistir. Tablonun ilk boliimiinde entelektiiel sermaye unsurlarina ait
Insan sermayesi tutar1 personel giderleri olarak goriilmektedir.

tutarlar yer almaktadir.

Yapisal sermaye ise katma deger tutarindan insan sermayesi tutari c¢ikartilarak bulunur.

Tablonun ikinci bdliimiinde entelektiiel sermaye katsayilarina yer verilmistir.

Tablo 3.8 VAIC™ yéntemi ile Ulker Biskiivi Sanayi A.S.'ye Ait Uygulama Ornegi

1. Bolim: VAIC™ Yontemi Formiil Degiskenleri (Tutarlary)

Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 2014 Yih Kaynak 2015 Yl Kaynak
(BinTL) (BinTL)
A. Faaliyet Kar1 285.332 | 2014 Yili Gelir T. 386.427 |2015 Yih Gelir T.
B. Persc_mel Giderleri (HC-Insan 319 532 2014 Y1l Faaliyet R. 328131 2015 Y1l Faaliyet R.
Sermayesi)
C. Tiikenme Itfa Amortisman 54.494 2014 Y1l Faaliyet R. 56.180 2015 Y1l Faaliyet R.
E. Oz Kaynak 1.229.968 | 2014 Yili Bilangosu 1.639.429 | 2015 Y1ili Bilangosu
F. Uzun Vadeli Yabanci Kaynak 1.300.722 | 2014 Yili Bilangosu | 1.633.652 |2015 Yili Bilangosu
G. Katma Deger (VA) 659.358 A+B+C 770.738 A+B+C
H. Kullanilan Sermaye (CE) 2.530.690 E+F 3.273.081 E+F
K. Yapisal Sermaye (SC) 339.826 G-B 442.607 G-B
2. Boliim: VAIC™ Yoéntemi Etkinlik Katsayilari

V1. CEE-Kullanilan Sermaye E.K. 0,261 G/H 0,235 G/H
V2. SCE-Yapisal Sermaye E.K. 0,515 K/G 0,575 K/G
V3. HCE-insan Sermayesi E.K. 2,064 G/B 2,349 G/B
VAIC™ Katsayisi 2,840 V1+V2+V3 3,159 V1+V2+V3

Yonteme ait bulgulardan bahsedilecek olursa Tablo 3.9 BIST-Siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer alan isletmelerin 2014 ve 2015 yillarina ait entelektiiel sermaye tutarlarim
icermektedir. Arastirmada sadece 2 yila ait verilerin olmasi yillara gore isletmelerin
entelektiiel sermaye etkinliklerini yorumlamada kisitlamalar getirmektedir.

Entelektiiel sermaye etkinlik katsayilarin1 hesaplarken kullanilan, entelektiiel sermaye
tutarlarinin gosterildigi Tablo 3.9 incelendiginde kullanilan sermaye tutar1 bakimindan her iki
yilda da Tiirkiye Is Bankasi Anonim Sirketi’nin ilk siralarda yer aldig1 goriilecektir. Fakat
isletmenin en yiiksek kullanilan sermaye tutarina sahip olmasi bu tutarin etkinliginde
isletmeyi ilk siraya tastyamamustir. Baska bir deyisle kullanilan sermaye etkinligi diisiik

kalmis ve katma deger yaratmada tutar bakiminda ancak 3. sirada yer alabilmistir.
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Tablo 3.9’da yer alan 2015 verileri gbz oniine alindiginda sirastyla Ko¢ Holding A.S.
ve Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi ve T. Garanti Bankas1 A.S.’nin katma deger iiretmede
ilk siralarda yer aldig1 goriilmektedir. 2014 yil1 verilerine gore ise ilk ii¢ siranin Tiirkiye Is
Bankasi A. S. ve Garanti Bankasi A.S. ve Akbank T.A.S. seklinde oldugu sdylenebilir. Her
iki y1lda da katma deger yaratmada bankalarin ilk siralart aldig1 goriilmiistiir.

BIST-Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin 2014 ve 2015 yillarina ait
entelektiicl sermaye etkinlik katsayilarinin gosterildigi Tablo 3.10 incelendiginde ise, bu
endekste yer alan isletmelerin etkinlik katsayr ortalamalarinin 2015 yilinda, 2014 yilina
nazaran arttigr goriilmiistiir. Saf GYO haricindeki tiim isletmelere ait ortalama VAIC™
puanlar1 4,143°den 4,466 ya ¢cikmustir. Insan sermayesi etkinlik katsayisi 3,269°dan 3,542’ye,
yapisal sermaye etkinlik katsayis1 0,616’dan 0,659’a ve son olarak kullanilan sermaye etkinlik
katsayis1  0,258’den 0,265’e¢ cikmistir. Endekse ait entelektiiel sermaye etkinlik
katsayilarindaki artig, endekste yer alan isletmelerin kurumsal raporlamadaki cabalarinin
sonucu olarak diisiiniilebilir.

Ayrica ayni tablodaki verilerden hareketle kullanilan sermaye etkinlik katsayist harig
(Saf GYO harig) tiim etkinlik katsayilarinda hem 2014 hem de 2015°de Aksa Enerji Uretim
A.S.’nin birinci sirada yer aldigi goriilmektedir. Tabloda Saf GYO haricindeki tim
isletmelerin VAIC™ degerlerinin diizenli ve diger isletmelerle uyumlu oldugu goriilmektedir.
Yapilan kontrollerde Saf GYO ya ait verilerden personel giderlerinin az olmasi bu isletmenin
VAIC™ degerlerini diger isletmelere nazaran ytiksek ¢ikardigi goriilmiistiir.

Entelektiiel sermaye etkinligini isletmeler diizeyinde karsilastirmak gerekirse, tutarlar
yerine katsayilar géz oniine almak daha yerinde olacaktir. Bu bakimdan Aksa Enerji Uretim
A.S.nin etkinlik katsayilarindaki birinciligi, entelektiiel sermaye etkinliginin enerji sektorii

isletmelerinde varliginin gostergesi olarak kabul edilebilir.



Tablo 3.9 2014-2015 Yillarina Ait Hesaplanan Entelektiiel Sermaye Tutarlari

Sira | Siirdiiriilebilirlik Endeksi Isletmeleri Katma Deger (VA) Kullanilan Sermaye (CE) Insan Sermayesi (HC) Yapisal Sermaye (SC)
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
1| Akbank T.A.S. 8.213.771 TL | 7.894.858 TL | 81.206.940 TL | 66.285.278 TL | 1.671.033 TL | 1.484.508 TL | 6.542.738 TL | 6.410.350 TL
2 | T. Garanti Bankas1 A.S. 9.868.635 TL | 9.196.219 TL | 71.989.343 TL | 65.114.819 TL | 2.566.783 TL | 2.241.374 TL | 7.301.852 TL | 6.954.845 TL
3 | Tiirkiye Is Bankasi Anonim Sirketi 10.003.828 TL | 9.495.156 TL | 95.555.726 TL | 81.734.550 TL | 3.139.025 TL | 2.952.787 TL | 6.864.803 TL | 6.542.369 TL
4 | Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 638.741 TL 577.354 TL| 6.032.152 TL | 4.759.469 TL 84.133 TL 76.993 TL 554.608 TL 500.361 TL
5 | Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 5.541.473 TL | 5.393.056 TL | 47.658.723 TL | 43.575.322 TL | 1.539.206 TL | 1.386.610 TL | 4.002.267 TL | 4.006.446 TL
6 | Yap1 Ve Kredi Bankasi A.S. 7.094.718 TL | 6.275.157 TL | 58.160.559 TL | 49.668.966 TL | 1.959.370 TL | 1.710.692 TL | 5.135.348 TL | 4.564.465 TL
7 | Aksa Enerji Uretim A.S. 474.077 TL 364.079 TL| 2.690.738 TL | 2.543.816 TL 41.057 TL 34.939 TL 433.020 TL 329.140 TL
8 | Petkim Petrokimya Holding A.S. 884.415 TL 209.559 TL| 3.876.276 TL | 2.651.487 TL| 259.917 TL| 187.659 TL 624.498 TL 21.900 TL
9 | Tiipras, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 3.992.210 TL | 1.335.668 TL | 16.641.876 TL | 13.371.559 TL | 769.028 TL | 637.195TL| 3.223.182 TL 698.473 TL
10 | Eregli Demir Ve Celik Fab. T.A.S. 3.586.008 TL | 3.816.629 TL | 16.019.067 TL | 12.828.252 TL | 1.433.763 TL | 1.285.595 TL | 2.152.245TL | 2.531.034 TL
11 | Anadolu Efes Biracilik Ve Malt San.A.S | 2.856.132 TL | 2.905.601 TL |19.418.927 TL | 17.580.082 TL |1.191.596 TL | 1.258.290 TL | 1.664.536 TL | 1.647.311 TL
12 | Coca-Cola Icecek Anonim Sirketi 1652409 TL| 1.560.075TL| 7.423.855TL| 5.758.624 TL| 658.876 TL| 624.725TL 993.533 TL 935.350 TL
13 | Migros Ticaret A.S. 1342974 TL| 1.147.013TL| 3.035.046 TL | 2.800.819 TL| 893.441TL| 752.798 TL 449,533 TL 394.215 TL
14 | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 770.738 TL 659.358 TL | 3.273.081 TL | 2.530.690 TL | 328.131TL| 319.532TL 442.607 TL 339.826 TL
15 | Argelik Anonim Sirketi 3.935.,522 TL | 3.314.293 TL| 8.502.211 TL | 7.964.202 TL | 2.282.942 TL | 1.999.211 TL | 1.652.580 TL | 1.315.082 TL
16 | Aselsan Elektronik Sanayi Ve Tic. A.S. 627.281 TL 641.466 TL| 4.676.127 TL | 3.814.340 TL| 226.408 TL| 207.555TL 400.873 TL 433911 TL
17 | Turkeell Iletisim Hizmetleri A. S. 6.422.033 TL | 6.041.091 TL |19.879.806 TL | 18.677.148 TL | 1.356.611 TL | 1.225.692 TL | 5.065.422 TL | 4.815.399 TL
18 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 7.766.673 TL | 7.315.472 TL |17.220.977 TL | 15.652.069 TL | 2.491.887 TL | 2.482.739 TL | 5.274.786 TL | 4.832.733 TL
19 | Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. [ 1.273.552 TL 965.650 TL | 3.478.535TL | 2.745.716 TL| 667.441TL| 551.897 TL 606.111 TL 413.753 TL
20 | Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. 692.957 TL 594.651 TL| 1.181.956 TL| 1.078.874 TL| 292.384 TL| 236.497 TL 400.573 TL 358.154 TL
Ve Tic. A.S.
21 | Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. 715.594 TL 540.421 TL| 1.675.868 TL | 1.298.433 TL| 209.891TL| 175.735TL 505.703 TL 364.686 TL
22 | Ford Otomotiv Sanayi A.S. 2.219.109 TL| 1.451.917TL| 4.604.620 TL | 4.263.622 TL| 789.410TL| 610.205TL| 1.429.699 TL 841.712 TL
23 | Otokar Otomotiv Ve Savunma San. A. S. 365.610 TL 328.094 TL 820.172 TL 595.251 TL| 180.763TL| 162.389 TL 184.847 TL 165.705 TL
24 | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 1.336.262 TL| 1.088.117 TL| 5.339.106 TL | 3.762.510 TL| 290.187 TL| 256.469 TL| 1.046.075TL 831.648 TL
25 | Kog¢ Holding A.S. 11.523.937 TL | 7.337.484 TL |52.082.140 TL | 44.924.264 TL | 3.580.226 TL | 3.157.115 TL | 7.943.711 TL | 4.180.369 TL
26 | Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. 8.665.597 TL | 7.860.131 TL | 75.920.714 TL | 61.429.730 TL | 2.746.891 TL | 2.348.297 TL | 5.918.706 TL | 5.511.834 TL
27 | Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 426.326 TL | 1.127.626 TL| 1.916.772TL| 1.728.813 TL 8.989 TL 5.732TL 417.337 TL| 1.121.894TL
28 | Tav Havalimanlar1 Holding A.S. 2.333.587 TL | 1.859.408 TL| 7.647.161 TL| 6.496.730 TL| 768.606 TL | 680.531 TL| 1.564.981 TL | 1.178.877 TL
29 | Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligt 9.487.000 TL | 6.777.000 TL | 36.390.000 TL | 23.370.000 TL | 4.467.000 TL | 3.708.000 TL | 5.020.000 TL | 3.069.000 TL

Kaynak: Tlgili isletmelerin faaliyet raporlari ve donem sonu finansal tablolart
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Tablo 3.10 BIST-Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014-2015 Yillarina Ait VAIC™ Katsayilari

Kullanilan Sermaye Insan Sermayesi Yapisal Sermaye Entelektiiel Katma
Etkinligi Katsayis1 Etkinligi Katsayis1 Etkinligi Katsayis1 Deger Katsayisi
(CEE) (HCE) (SCE) (VAIC™)
Sira | Siirdiiriilebilirlik Endeksi Isletmeleri 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
1 Akbank T.A.S. 0,101 0,119 4,915 5,318 0,797 0,812 5,813 6,249
2 T. Garanti Bankasi A.S. 0,137 0,141 3,845 4,103 0,740 0,756 4,722 5,000
3 Tiirkiye Is Bankas1 Anonim Sirketi 0,105 0,116 3,187 3,216 0,686 0,689 3,978 4,021
4 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 0,106 0,121 7,592 7,499 0,868 0,867 8,566 8,487
5 Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 0,116 0,124 3,600 3,889 0,722 0,743 4,439 4,756
6 Yap1 Ve Kredi Bankas1 A.S. 0,122 0,126 3,621 3,668 0,724 0,727 4,467 4,522
7 Aksa Enerji Uretim A.S. 0,176 0,143 11,547 10,420 0,913 0,904 12,636 11,468
8 Petkim Petrokimya Holding A.S. 0,228 0,079 3,403 1,117 0,706 0,105 4,337 1,300
9 Tiipras, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 0,240 0,100 5,191 2,096 0,807 0,523 6,238 2,719
10 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 0,224 0,298 2,501 2,969 0,600 0,663 3,325 3,929
11 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii Anonim Sirketi 0,147 0,165 2,397 2,309 0,583 0,567 3,127 3,041
12 Coca-Cola Igecek Anonim Sirketi 0,223 0,271 2,508 2,497 0,601 0,600 3,332 3,368
13 Migros Ticaret A.S. 0,442 0,410 1,503 1,524 0,335 0,344 2,280 2,277
14 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 0,235 0,261 2,349 2,064 0,574 0,515 3,159 2,839
15 Argelik Anonim Sirketi 0,463 0,416 1,724 1,658 0,420 0,397 2,607 2,471
16 Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi 0,134 0,168 2,771 3,091 0,639 0,676 3,544 3,935
17 Turkcell Iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi 0,323 0,323 4,734 4,929 0,789 0,797 5,846 6,049
18 Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 0,451 0,467 3,117 2,947 0,679 0,661 4,247 4,075
19 Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. 0,366 0,352 1,908 1,750 0,476 0,428 2,750 2,530
20 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve Tic. A.S. 0,586 0,551 2,370 2,514 0,578 0,602 3,534 3,668
21 Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. 0,427 0,416 3,409 3,075 0,707 0,675 4,543 4,166
22 Ford Otomotiv Sanayi A.S. 0,482 0,341 2,811 2,379 0,644 0,580 3,937 3,300
23 Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi 0,446 0,551 2,023 2,020 0,506 0,505 2,974 3,077
24 Tofas Turk Otomobil Fabrikast A.S. 0,250 0,289 4,605 4,243 0,783 0,764 5,638 5,296
25 Kog Holding A.S. 0,221 0,163 3,219 2,324 0,689 0,570 4,129 3,057
26 Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. 0,114 0,128 3,155 3,347 0,683 0,701 3,952 4,176
27 Saf Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 0,222 0,652 47,428 196,725 0,979 0,995 48,629 198,372
28 Tav Havalimanlar1 Holding A.S. 0,305 0,286 3,036 2,732 0,671 0,634 4,012 3,653
29 Tiirk Hava Yollart Anonim Ortaklig1 0,261 0,290 2,124 1,828 0,529 0,453 2,914 2,571
Ortalamalar (Saf GYO harig) 4,466 4,143 3,642 3,269 0,659 0,616 0,265 0,258

Kaynak: Ilgili isletmelerin faaliyet raporlar1 ve dénem sonu finansal tablolari
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Bu iki tablonun disinda, BIST-Siirdiirtilebilirlik endeksindeki isletmeleri sektorlere
ayirip, sektorlere ait aritmetik ortalamalar incelendiginde, (Bkz. Tablo 3.11) en yiiksek
VAIC™ Kkatsayisina sahip ilk iki sektoriin bankacilik ve enerji-petrol sektorleri oldugu
gorilmektedir. Ayni sekilde insan sermayesinin etkinligi bakimindan bu iki sektor ilk
siralarda yer almaktadir. Kullanilan sermaye etkinligi bakimindan otomotiv-yedek parca
sektorii ilk siradadir. Buradan da diger sektorlere gére maddi duran varlik kullanimin verimli
ve yiiksek oldugu kanaatine varilabilir. Sektorlerde yer alan isletmelerin hangileri oldugunu

Tablo 3.1 yardimiyla anlasilabilir.

Tablo 3.11 Siirdiiriilebilirlik Endeksi VAIC™ Katsayilar1 Sektor Ortalamalari

Kullanilan Insan Sermayesi | Yapisal Sermaye Entelektu? :
e e e Katma Deger

Sermaye Etkinligi | Etkinligi Katsayisi Etkinligi Katsayist

Siirdilriilebilirlik Endeksi | ! (CEE) (HeB) Ratsayst SCB) | (varem)
Sektor Ortalamalar: 2015 2014 2015 2014 2015 2014 | 2015 2014
Bankacilik 0,115 0,125 4,460 4,616 0,756 0,766 5,331 |5,506
Enerji-Petrol 0,217 0,155 5,660 4,151 0,757 0,549 16,634 [4,854
Gida-igecek-Perakende 0,262 0,277 2,189 2,098 0,523 0,506 2,974 2,881
Bilisim-Elektronik 0,347 0,345 2,851 2,875 0,601 0,592 3,799 3,812
Otomotiv-Yedek Parca 0,438 0,430 3,044 2,846 0,643 0,625 (4,125 3,901
Holding Ve Diger* 0,225 0,217 2,883 2,558 0,643 0,589 [3,752 |3,364

o Saf GYO dahil edilmemistir.

3.3.2. Genisletilmis VAIC™ Yo6ntemiyle Bulunmus Bulgular

Bu arastirmada genisletilmis VAIC™ modelinden faydalanilarak entelektiiel sermaye
unsurlart 3 ana grupta insan sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal sermaye olarak
incelenmektedir. Buna gore etkinlik katsayilariyla ilgili isletmelerin faaliyet raporlarindaki
dipnotlardan faydalanarak elde edilen pazarlama satis ve dagitim giderleri (buradaki personel
gideri ¢ikarilmig haliyle) yardimiyla isletmelere ait miisteri sermayesi etkinligi katsayilar1 da
hesaplanmigtir. Bunun igin personel giderleri i¢in uygulanan islemler miisteri sermayesini
bulabilmek i¢in pazarlama, satis ve dagitim giderlerine de uygulanmustir. Ornegin: Ulker
Biskiivi A.S.’ye ait 2014 ve 2015 verileri (Bkz Tablo 3.12) genisletilmis VAIC™ yontemi ile
hesaplanirken pazarlama satis dagitim giderleri yapisal sermaye hesaplamasi sirasinda tipki
personel giderleri gibi yapisal sermaye tutarindan ¢ikartilmistir. Katsay1 hesaplamalar1 daha
sonra bu duruma gore yapilmistir.

Daha sonrasinda genisletilmis VAIC™ yontemi yardimiyla bulunan entelektiiel
sermaye etkinlik katsayilari Tablo 3.13’te verilmistir. Bu yonteme gore olusan entelektiiel

sermaye etkinlik katsayilar1 yapilan kontrollere ragmen anormal (negatif) ¢ikmistir. Nazari ve
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Herremans (2007) tarafindan gelistirilen yontemin uyarlanmis halinde aksakliklar oldugu

soylenebilir.

Tablo 3.12 Genisletilmis VAIC™ Yéntemi Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Ornegi

Genisletilmis VAIC™ Yo6ntemi Formiil Degiskenleri (Tutarlar)

Ulker Biskiivi S iAS 2014 il Kaynak 2015 Yih Kaynak
er Biskuvi Sanay1 A.S. (BInTL) y (BinTL) y
A. Faaliyet Kar1 285.332 (2014 Y1l Gelir T. 386.427 12015 Y1ili Gelir T.
B. Personel Giderleri (HC-Insan 319.532| 2014 Yili Faaliyet R. | 328.131 (2015 Yili Faaliyet R.
Sermayesi)
C. Tiikenme itfa Amortisman 54.494 12014 Y1li Faaliyet R. 56.180 [ 2015 Y1ili Faaliyet R.
D. Pazarlama Satig Dagitim Giderleri . .
(CC- Miisteri Sermayesi) 216.992 12014 Yili Faaliyet R. 218.168 | 2015 Y1l Faaliyet R.
E. Oz Kaynak 1.229.968 [ 2014 Yil1 Bilangosu 1.639.429 | 2015 Y1l Bilangosu
F. Uzun Vadeli Yabanci Kaynak 1.300.722 [ 2014 Yil1 Bilangosu 1.633.652 | 2015 Y1l Bilangosu
G. Katma Deger (VA) 659.358 A+B+C 770.738 A+B+C
H. Kullanilan Sermaye (CE) 2.530.690 E+F 3.273.081 E+F
K. Yapisal Sermaye (SC) 122.834 G-B-D 224.439 G-B-D
Genisletilmis VAIC™ Yontemi Tutar ve Katsayilari

V1. CEE-Kullanilan Sermaye E.K. 0,261 G/H 0,235 G/H
V2. SCE-Yapisal Sermaye E.K. 0,186 KI/IG 0,291 K/G
V3. HCE-insan Sermayesi E.K. 2,064 G/B 2,349 G/B
V4. CCE-Miisteri Sermayesi E.K. 3,039 G/D 3,533 GID
Genisletilmis VAIC™ Katsay1st 5,949 V1+V2+V3+V4 6,408 v1+Vv2+V3+Vv4




Tablo 3.13 Genisletilmis VAIC™ Yontemi ile Elde Edilmis Etkinlik Katsayilari

Kullanilan Sermaye

Insan Sermayesi

Yapisal Sermaye

Miisteri Sermayesi

Entelektiiel Katma

Etkinligi Katsayis1 | Etkinligi Katsayist | Etkinligi Katsayis1 | Etkinligi Katsayisi Deger Katsayist
(CEE) (HCE) (SCE) 2 (CCE) 2 (VAIC™) 2
Sira | Siirdiiriilebilirlik Endeksi isletmeleri 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
1 Akbank T.A.S. 0,121 0,141 5,881 6,300 0,666 0,685 0,164 0,156 6,832 7,283
2 T. Garanti Bankas1 A.S. 0,174 0,174 4,870 5,043 0,584 0,615 0,211 0,186 5,838 6,019
3 Tiirkiye Is Bankas: Anonim Sirketi 0,127 0,140 3,869 3,863 0,565 0,574 0,176 0,168 4,738 4,744
4 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 0,111 0,127 7,969 7,850 0,827 0,828 0,047 0,045 8,955 8,849
5 Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 0,159 0,160 4,930 5,020 0,527 0,576 0,270 0,225 5,886 5,980
6 Yap1 Ve Kredi Bankas1 A.S. 0,150 0,155 4,451 4,487 0,589 0,595 0,187 0,182 5,376 5,419
7 Aksa Enerji Uretim A.S. 0,176 0,143 | 11,547 10,420 0,912 0,899 857,282 | 180,774 869,917 | 192,236
8 Petkim Petrokimya Holding A.S. 0,228 0,079 3,403 1,117 0,683 0,020 43,696 11,843| 48,010| 13,059
9 Tiiprag, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 0,240 0,100 5,191 2,096 0,775 0,441| 31,316 12,260 37,523 14,898
10 | Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 0,224 0,298 2,501 2,969 0,583 0,649| 59,765 69,732 63,073 | 73,647
11 | Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii Anonim Sirketi 0,147 0,165 2,397 2,309 -0,062 -0,108 1,550 1,483 4,032 3,850
12 | Coca-Cola Igecek Anonim Sirketi 0,223 0,271 2,508 2,497 -0,018 -0,008 1,614 1,646 4,326 4,406
13 | Migros Ticaret A.S. 0,442 0,410 1,503 1,524 -0,444 -0,437 1,284 1,280 2,786 2,776
14 | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 0,235 0,261 2,349 2,064 0,291 0,186 3,633 3,039 6,408 5,549
15 | Argelik Anonim Sirketi 0,463 0,416 1,724 1,658 -0,162 -0,207 1,717 1,657 3,741 3,524
16 | Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi 0,134 0,168 2,771 3,091 0,536 0,624 9,732 18,898 13,173 22,781
17 | Turkcell Iletisim Hizmetleri Anonim Sirketi 0,323 0,323 4,734 4,929 0,552 0,530 4,224 3,738 9,833 9,519
18 | Turk Telekomiinikasyon A.S. 0,451 0,467 3,117 2,947 0,434 0,409 4,085 3,969 8,087 7,791
19 | Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. 0,366 0,352 1,908 1,750 -0,210 -0,308 1,458 1,359 3,523 3,152
20 | Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve Tic. A.S. 0,586 0,551 2,370 2,514 0,324 0,353 3,933 4,006 7,213 7,424
21 | Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. 0,427 0,416 3,409 3,075 0,382 0,333 3,084 2,929 7,302 6,754
22 | Ford Otomotiv Sanayi A.S. 0,482 0,341 2,811 2,379 0,489 0,421 6,454 6,293 10,237 9,434
23 | Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi Anonim Sirketi 0,446 0,551 2,023 2,020 0,093 0,180 2,425 3,079 4,987 5,831
24 | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 0,250 0,289 4,605 4,243 0,605 0,582 5,626 5,487 11,086 10,601
25 | Kog Holding A.S. 0,221 0,163 3,219 2,324 0,424 0,208 3,774 2,763 7,638 5,458
26 | Haci Omer Sabanci1 Holding A.S. 0,114 0,128 3,155 3,347 0,564 0,598 8,393 9,717 12,225 13,790
27 | Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 0,222 0,652 | 47,428 | 196,725 0,955 0,979 41,064 61,438 89,668 | 259,793
28 | Tav Havalimanlari Holding A.S. 0,305 0,286 3,036 2,732 0,666 0,627 | 209,874 | 139,261 213,881 | 142,906
29 | Turk Hava Yollar1t Anonim Ortaklig1 0,261 0,290 2,124 1,828 0,274 0,180 3,912 3,665 6,570 5,963

99
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3.4. Istatistiki Analizler

BIST-stirdiiriilebilirlik endeksi isletmelerinin 2014-2015 yillarina ait finansal verileri
yardimiyla, isletmelere ait entelektiiel sermaye etkinlik katsayilar1t VAIC™ ve genisletilmis
VAIC™ jle 6lglilmiis ve tablolar halinde listelenmistir (Bkz. Tablo 3.10 ve Tablo 3.13).
Ayrica isletmelerin aynt donemlere ait bazi performans gosterge katsayilart ayni sekilde
tablolastirilmistir (Bkz. Tablo 3.7). Calismanin bu boliimiinde ise dnce veri setinin giivenirligi
SPSS istatistiksel Paket Programi yardimiyla test edilecek ardindan performans gostergeleri
ile entelektiiel sermaye etkinlik katsayilar1 arasindaki Kkorelasyonlar incelenecektir. Daha

sonra ¢oklu dogrusal regresyon analizine yer verilecektir.

3.4.1. Giivenirlik Analizi
Genel anlamda giivenilirlik Cronbach's Alpha katsayzst ile dlgiilmektedir. Eger bu sayi
0.7-1,0 degerleri arasindaysa veri seti giivenilir kabul edilmektedir. Veri setine ait giivenirlik
katsayisini gosterir SPSS ¢iktis1 Tablo 3.14’te gosterilmistir. Eger a degeri;
* 0,00 <a<0,40 ise dlgek giivenilir degildir,
* 0,40 £ 0<0,60 ise dl¢ek diisiik giivenilirliktedir,
¢ 0,60<a<0,80 ise 6lgek oldukca giivenilirdir,
* 0,80 <0 <100 ise 6l¢ek yiiksel derecede giivenilir (Kalayci, 2009: 405).
Buna gore veri seti olduke¢a giivenilir sayilmaktadir. Ciinkii 0,60< a < 0,80 araligina

0,703 degeri ile girebilmistir.

Tablo 3.14 Giivenilirlik Analizine iliskin SPSS Ciktist

Giivenirlik Istatistigi

Cronbach's Alpha Standart Ogelere Dayali Cronbach's Oge Sayisi
Alpha
,703 811 24

3.4.2. Korelasyon Analizi

Bu analize gegmeden Once degiskenlerimize ait tanimlayici istatistikleri incelemekte
fayda goriilmektedir. Tanimlayici istatistik bilgileri Tablo 3.15°de yer alan SPSS ¢iktisi
yardimiyla incelendiginde, degiskenlere ait ortalamalar ve standart sapmalar

goriilebilmektedir.
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Degigkenler Ortalamalar Standart Sapma Say1

LEV2015 ,6953 ,17845 29
LEV2014 ,6646 ,18348 29
ROA2015 ,0421 ,04606 29
ROA2014 ,0656 ,10752 29
ATO02015 ,6991 ,64165 29
ATO02014 , 71537 ,63103 29
PD.DD2015 2,1993 1,84787 29
PD.DD2014 2,5401 1,77356 29
ROE2015 ,1146 ,20207 29
ROE2014 ,1769 ,16496 29
VAIC™2015 5,9888 8,45107 29
VAIC™2014 10,8404 36,12273 29
CEE2015 ,2639 ,13866 29
CEE2014 2713 ,15621 29
HCE2015 5,0549 8,38799 29
HCE2014 9,9397 35,97436 29
SCE?2015 ,6699 ,14209 29
CSE2014 ,6294 ,18245 29
SCE22015 4277 ,34203 29
SCE22014 ,3801 ,35673 29
CCE22015 45,2017 161,27093 29
CCE22014 19,0096 42,73998 29
VAIC™22015 51,1332 162,97569 29
VAIC™22014 29,7737 61,69919 29

Korelasyon analizinde bilinmesi gereken ilk sey Pearson Korelasyon Katsayisi’nin

anlamidir. Bu sayi r ile gosterilir ve -1 ile +1 arasinda degerler alir. Bu say1 :

0,00 ile 0,25 arast ise ¢ok zayif iligki

0.26 ile 0,49 arasi ise zayif iliski

0,50 ile 0,69 arasi ise orta iligki
0,70 ile 0,89 arasi ise yiiksek iligki

0,90 ile 1,00 aras1 ise ¢ok yiiksek iliski mevcuttur denebilir. Ayrica negatif bulunan

Pearson korelasyon katsay1 negatif dogrusal iligskinin gostergesidir (Kalayci, 2009: 116).

Korelasyonlar ile ilgili SPSS ¢iktis1 sonuglarina gore olusturulan Tablo 3.16’ya gore

yiiksek veya cok yiiksek iliski barindiran degiskenler ROA2014 ile VAIC™2014, HCE2014

ve HCE2015’tir. Buradan isletmenin aktiflerini kullanim etkinligi ile insan sermayesi etkinligi

katsayilar1 arasinda gii¢lii pozitif dogrusal yonlii bir iliski vardir denebilir. Buradan insan

sermayesinin etkinliginin artirilmasimin aktifleri kullanabilme yeteneginin artirdigi kanaatine

varilabilir.

Yiiksek iliski bulunan diger degiskenler ise; VAIC™2015 ile ROE2014 ve

ROA2014’tiir. Yine ayn1 sekilde entelektiiel katma deger katsayisi ile 6zsermaye karlilig1 ve

aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii anlamli ve giiglii bir iliski vardir denilebilir. Ayrica

Oztiirk ve Demirgiines, (2007: 59)’de benzer sonuglar elde etmislerdir
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Yiiksek iliskilerden bir digeri de ROE2014 ile HCE2015 ve HCE2014 arasinda
gerceklesmistir. 2014 yilina ait 6zsermaye karliligi kendi yilina ait insan sermayesi etkinlik
katsayisin1 daha istatistiksel olarak daha anlamli bir iliski kurabilmistir. Bir sonraki yil
gostergesi ile iligkisi azalmasina ragmen giiclii bir sekilde devam etmistir.

Orta seviyede anlamli iliskiler incelendiginde, 2014 ve 2015 yili Piyasa Degeri/Defter
Degeri oranlar1 ile aymi yillara ait kullanilan sermaye etkinligi arasinda anlamli iligki
mevcuttur. Bu da daha Onceki c¢alismalarda vurgulanildigi gibi, kullanilan sermaye
etkinligindeki artis, piyasa degerini arttir seklindeki yorumu destekler. Bu sonuca Karacaer ve
Aygiin, (2009: 127)’de g¢alismalarinda deginmislerdir.

Diger orta seviyeli pozitif yonlii iligki 2014 yili 6zsermaye karlilig: ile ayni yila ait
kullanilan sermaye etkinlik katsayis1 arasinda gerceklesmistir. Kullanilan sermayenin etkinligi,
hissedarlarin sagladigi sermayenin her birimine diisen net getiriyi olumlu yonde etkiledigi
sOylenebilir.

Diisiik seviyeli anlaml iliskiler incelendiginde ise 2014 yilina ait aktif karlilig1 ile her
iki yila ait yapisal sermaye etkinligi arasinda pozitif yonlii diisiik seviyede anlaml iliskiler
tespit edilmistir. Yapisal sermayenin aktif karliligina insan sermayesine nazaran daha az
etkide bulundugu soylenebilir. Ayrica insan sermayesinin bir sonraki yil i¢in aktif karlilig ile
arasindaki iligki biraz daha zayiflamistir. Bu bakimdan insan sermayesinin cari yila yaptigi

pozitif katki daha 6nemli olmaktadir.

Tablo 3.16 Korelasyon Analizlerinden Elde Edilen Anlamh fliskiler Ozeti

VAIC™2014 ROE2014 VAIC™2014
0,936 0,795 0,832
VAIC™2015 VAICTE2015 ROA2014 CEE2014
0,899 0,899 ROE2014 0,684
SCE2015 CEE2015 HCE2015
0,372 0,605 0,792
ROA 2014 SCE2014 PD/DD2015 CEE2014 HCE2014
0,383 0,504 0,831
HCE2014 SCE2015 CEE2015
0,935 -0,473 0,626
HCE2015 CEE2015 PD/DD2014 CEE2014
0,897 ATO2015 0,665 0,522
CEE2014 SCE2014 SCE2015
0,630 -0.429 -0,476

Kaynak: EK-2 Korelasyon Tablosu
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3.4.3. Coklu Regresyon Analizi

Coklu regresyon analizi bir bagimli degiskeni agiklamada birden fazla bagimsiz
degisken kullanildiginda etkili olan istatistiki yontemdir (Kalayci, 2009: 259). Calismanin bu
bolimiinde VAIC™ yontemiyle elde edilen etkinlik katsayilarinin isletme performans
gostergelerini ne oranda agikladigini ortaya koyma amaglanmistir. Bu sebeple bir takim
regresyon analizleri yapilmis ve anlamli agiklamalar yapabilen modeller listelenmistir.

Ornegin ROE2014 &zsermaye karlilign bagimli degiskeni 2014 yilinda elde edilen
entelektiiel sermaye etkinlik katsayilar1 ile agiklanmaya calistlmustir. Ik olarak sadece
kullanilan sermaye etkinlik katsayisi modele dahil edilmis ve R Square ve Adjusted R Square
degerlerine bakilmistir. Ayrica Durbin-Watson oto korelasyon katsayisi da her yeni bagimsiz
degisken eklenisinde kontrol edilmistir. Model 2014 yilina ait etkinlik katsayilar1 eklendikce
istenilen diizeyde agiklanabilirlik seviyesine ulagmustir. Tablo 3.17 incelenirse Adjusted R
Square katsayisinin arttigi ve de Durbin Watson Oto korelasyon katsayisinin yeterli seviye
olan 1,5-2,5 araligina gelmistir (Kalayci, 2009: 267). Modele gore 2014 yili 6zsermaye
karliligi bagiml degiskeni SCE2014 (Yapisal Sermaye Etkinligi-2014), CEE2014 (Kullanilan
Sermaye Etkinligi-2014) ve HCE2014 (Insan Sermayesi Etkinligi-2014)  bagimsiz
degiskenleriyle %82 oraninda agiklanabilmektedir.

Tablo 3.17 ROE 2014 Bagimh Degiskenli i¢cin Coklu Regresyon Analizleri

Model|] R R | Diizeltilmis | Tahmini Istatistik Degisimleri Durbin-
Square | R Square | Standart | R Square = dfi df2 Sig. F Watson
Sapma | Degisimi | Degisimi Degisimi
1 ,684%| ,468 ,448 ,12257 468 23,716 1 27 ,000 1,610

a. Bagimsiz degisken, CEE2014
b. Bagimli Degisken: ROE2014

Model R R Diizeltilmis | Tahmini Istatistik Degisimleri Durbin-
Square | R Square | Standart | R Square F df1 df2 Sig. F Watson
Sapma | Degisimi | Degisimi Degigimi
2 ,900°| ,810 ,795 ,07463 ,810| 55,391 2 26 ,000 2,096

a. Bagimsiz degiskenler, HCE2014, CEE2014
b. Bagimli Degisken: ROE2014

Model R R Diizeltilmis | Tahmini Istatistik Degisimleri Durbin-
Square | R Square | Standart | R Square F dfl df2 Sig. F Watson
Sapma | Degisimi | Degisimi Degisimi
3 ,907%| ,824 ,802 ,07333 ,824| 38,894 3 25 ,000 2,004

a. Bagimsiz degiskenler, SCE2014, CEE2014, HCE2014
b. Bagimli Degisken: ROE2014
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Sonraki modele gegecek olursak Tablo 3.18 incelendiginde ROA2014 (Aktif Karlilig
2014) bagimli degiskenin modele tek tek eklenen bagimsiz degiskenlerle agiklanma oraninda
degisimler olmustur. Bu durumda her yeni degisken eklendiginde olumlu etkisinin oldugunu
yani bagimli degiskeni aciklayabilirligini artirdigini kontrol etmek i¢in Adjusted R Square
degerine bakmak gerekecektir. Eger eklenen degiskenin olumlu etkisi varsa Adjusted R
Square degeri artacaktir (Kalayci, 2009: 267). Tablo 3.17’ye gore aktif karliliginin 2014
yilindaki degerini modelde yer alan VAIC™2014, SCE2014 ve CEE2014 % 93 oraninda

aciklamakta ve aralarinda oto korelasyon bulunmamaktadir.

Tablo 3.18 ROA2014 Bagimli Degiskenini A¢iklayan Modeller

Model| R R | Diizeltilmis [ Tahmini Istatistik Degisimleri Durbin-
Square | R Square | Standart | R Square F df1 df2 Sig. F Watson
Sapma [ Degisimi | Degisimi Degisimi
1 965 931 ,922 ,02999 ,931| 111,640 3 25 ,000 2,100

a. Bagimsiz degiskenler VAIC™2014, CSE2014, CEE2014
b. Bagimli Degisken: ROA2014

Model| R R | Diizeltilmis | Tahmini Istatistik Degisimleri Durbin-
Square [ R Square | Standart | R Square F df1 df2 Sig. F Watson
Sapma [ Degisimi | Degisimi Degisimi
2 ,935*| 875 ,865 ,03949 ,875] 90,798 2 26 ,000 1,415

a. Bagimsiz degiskenler HCE2014, CSE2014
b. Bagimli Degisken: ROA2014

Model R R Diizeltilmis [ Tahmini Istatistik Degisimleri Durbin-
Square [ R Square | Standart | R Square F df1 df2 Sig. F Watson
Sapma [ Degisimi | Degisimi Degisimi
3 ,935%| 875 ,870 ,03878 ,875| 188,197 1 27 ,000 1,365

a. Bagimsiz degisken, HCE2014
b. Bagiml Degisken: ROA2014

3.5. Entelektiiel Sermaye Raporlama Onerisi

Bu boéliimde entelektiiel sermayenin raporlanmasi adina iki farkli yontem Onerilecektir.
Bunlardan ilki entelektiiel sermayenin ayr1 bir entelektiiel sermaye raporu olarak sunulmasi,
digeri ise tek diizen hesap planinda konumlandirilmasi seklindedir.

Tablo 3.19°da yer alan ve bilangodan ayr1 olarak olusturulan entelektiiel sermaye
bilangosunda, 2014 yili Ulker Biskiivi Sanayi A.S.’nin Genisletilmis VAIC™ yontemiyle
hesaplanmis entelektiiel sermaye bilesenleri goz Oniine alinmistir. Tablo 3.19°da yer alan
insan sermayesi bilesenleri ve onlara ait agirlik katsayilari her sirket icin farklilik gosterebilir.

Ayni durum yapisal sermaye ve miisteri sermayesi i¢in de gegerlidir. Bu 6rnekte Yildiz
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(2010:38) tarafindan olusturulan bilango dist entelektiiel sermaye raporu 6rnek alinmistir.
Buna gore insan sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal sermaye her isletmede farkli olmak
lizere alt bilesenlere ayrilabilir. Bu bilesenlere atfedilen agirlik katsayilari yardimiyla,

bilesenlere ait parasal tutar hesaplanabilir.

Tablo 3.19 Entelektiiel Sermaye Raporlamasi (Bilangodan Ayrilarak)

Entelektiiel Toplam Deger . Degerinin o
Sermaye . Kod | Bilesenler Oransal Degeri (Bin TL)
Bilesenleri (0 i) Agirhg
is1 Calisan yetenekleri 5 33.285
is2 Yeni fikir gelistirmesi 5 33.285
is3 Zeki ve yaratict olmast 6 39.942
Insan Sermayesi 319.532 iS4 Liderlik 7 46.599
iS6 Yonetici destegi 4 26.628
IS7 Ekip calismasi 8 53.255
IS8 Calisanlarin sorumlulugu 5 33.285
YS1 Misyon, vizyon 5 13.067
YS2 | Islem siiresi azaltma 5 13.067
YS3 | Yeni iiriin ve hizmet 6 15.681
;{:‘f’n‘qza;e L2B Nsn | srpues e 8 20.908
YS5 | Orgiit kiiltiiri 8 20.908
YS6 Bilgi sistem altyapisi 9 23.521
YS7 Teknolojik altyap1 6 15.681
MS1 | Miisteri istekleri 5 30.999
MS2 | Miisterilerin giiveni 5 30.999
MS3 | Misterilerle iliskiler 5 30.999
Masteri 216992 Tvsa | Marka 6 37.199
Sermayesi
MS5 | Miisteri baglilig1 5 30.999
MS6 | Miisteri sadakati 5 30.999
MS7 | Miisteri profili 4 24.799

Kaynak: Yildiz, 2010: 38’den uyarlanmistir. (Ulker Biskiivi A.S.’ye ait veriler)

Tablo 3.20 incelendiginde ayni veriler bu sefer birlestirilmis bilanco yardimiyla
kullanima sunulmustur. Entelektiiel sermaye bilesenleri varlik hesaplarinin altinda maddi
olmayan duran varliklar dahilinde bos hesaplar kullanilarak bilangoda yer verilmistir. Ayrica
kaynak kisminda entelektiiel sermaye 510 kodlu bos hesapta pasiflestirilmistir. 502 kodlu
hesap yerine 510 numarali hesabin kullanilmasmin nedeni ise 500 ve 501 kodlu hesaplar
arasindaki farkin 6denmis sermayeyi vermesi, 502 kodlu hesabin kullanilmasi ile karisikliga

neden olunabilecegi goriistidiir (Kutlu, 2009: 253).
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Tablo 3.20 Entelektiiel Sermayenin Bilancoda Raporlanmasi

Ulker Biskiivi A.S.’nin 31/12/2014 tarihli Katma Degeli (Entelektiiel Sermayeli) Bilancosu (ilgili Boliim)

Birim: Bin TL
Aktif Pasif
26. Maddi Olmayan duran Tutar 50.0denmis Sermaye Tutar
Varhklar
260 Haklar 500 Sermaye
261 Serefiye 501 Odenmemis Sermaye
262 Kpmlus ve Orgitlenme 502 Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar1
Giderleri
263 AFastlrm.a ve Gelistirme 503  Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklar
Giderleri
264 Ozel Maliyetler 51.Entelektiiel Sermaye
265 Entelektiiel varhklar 510 Entelektiiel Sermaye 659.358
265.01 | insan Sermayesi 319.532
265.02 | Miisteri Sermayesi 216.992
265.03 | Yapisal Sermaye 122,888 52. Sermaye Yedekleri
266 Serbest
267 Diger Maddi Olmayan
Duran Varliklar
268 Birikmis Amortismanlar
¢
269 Verilen Avanslar
AKktif T. Pasif T.

Kaynak: Kutlu, 2009: 254 ve Kerimov, 2011: 86’dan uyarlanmistir.
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SONUC

Entelektiie]l sermaye {izerine gectigimiz ¢eyrek asirda yasanan geligsmeler igletme
alanindaki tiim akademisyenleri ilgilendirmistir. Muhasebe alanindaki akademisyenler
entelektiiel sermayenin 6l¢iiliip raporlanmasi sorunsaliyla kendilerini ugrasir bulmuslardir.

Entelektiiel sermayenin Olciilebilmesi ve de seffaf bir sekilde raporlanmasi katma
deger iireten isletmelerin yerini daha net bir sekilde gozler oniine serecektir. Bu da deger
yaratan isletmeleri digerlerinden ayr1 bir yere koyacak ve tiim isletmeleri parmakla gosterilme
adina tesvik edici roller oynayacaktir.

Entelektiiel sermayenin Olglilme c¢alismalart  sonucunda  ¢esitli  yontemler
gelistirilmistir. Bu yontemleri finansal olarak 6l¢iim yapanlar ve finansal olmayan metotlarla
Olciim yapanlar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Finansal yOntemler raporlama
calismalarinda daha etkin olabilmektedir. Zira finansal olmayan yontemler entelektiiel
sermayeyi yonetme adina kullanilan yontemlerdir.

Entelektiiel sermayeyi 6lgme ve raporlama amaci olan bu ¢alismada finansal 6l¢iim
yontemlerinden VAIC™ yontemi tercih edilmistir. Yontemde kullanilan verilere BIST-
Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin 2014 ve 2015 yillarim1 kapsayan bilanco,
gelir tablosu ve faaliyet raporlarinda yer alan finansal tablo dipnotlarindan ulasilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde entelektiiel sermaye kavramsal alt yapisindan bahsedilip
entelektiiel sermaye unsurlar1 irdelenmistir. Ikinci boliimde entelektiiel sermaye &lgiim
yontemlerinden ve entelektiiel sermayenin muhasebe yazinindaki yerinden s6z edilmistir.

Son bolimde ise BIST-Siirdiiriilebilirlik endeksindeki isletmelerin entelektiiel
sermayeleri Ante Pulic tarafindan gelistirilen VAIC™ (Value Added Intellectual Efficiency)
entelektiiel katma deger katsayis1 yontemiyle dl¢iilmeye calisilmistir. Elde edilen sonuglar ile
entelektiiel sermayenin raporlanmasi i¢in muhasebe yazinina uygun yollar Onerilmistir.
VAIC™ yontemiyle elde edilen katsayilarin etkinligi, isletme performans gostergeleriyle
iliskisi géz oniinde bulundurularak test edilmistir. Isletme performans gostergeleri olarak
kullanilan degiskenler ROA (Aktif Karlilig1), ROE (Ozsermaye Karliligi), ATO (Aktif Devir
Hizi1), Lev (Kaldirag Orani) ve PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) seklide belirtilebilir.
Yapilan korelasyon analizlerinde insan sermayesi etkinlik katsayisi ile 6zsermaye karlilig
arasinda giiclii pozitif yonli iligki tespit edilmistir. Ayrica ayni analizde aktif karlilig ile
entelektiiel sermaye etkinlik katsay1 arasinda da giiclii ve pozitif yonli iliski bulunmustur.
Cok boyutlu regresyon analizinden bahsedilecek olursa; bu analize gore 2014 yilina ait aktif
karlilig1 bagimli degiskeni ile VAIC™2014, SCE2014 ve CEE2014 bagimsiz degiskenleri ile
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% 93 oraninda agiklamaktadir. Ayrica bu degiskenler arasinda oto korelasyon
bulunmamaktadir denebilir. Diger dogrusal regresyon sonucuna gore ise 2014 yilina ait aktif
karliligint SCE2014 (Yapisal Sermaye Etkinligi-2014), CEE2014 (Kullanilan Sermaye
Etkinligi-2014) ve HCE2014 (Insan Sermayesi Etkinligi-2014) bagimsiz degiskenleri %82
oraninda ag¢iklanabilmektedir.

Calisma sirasinda faydalanilan diger yontem; genisletilmis VAIC™  yontemi,
entelektiic]l sermayeyi, insan sermayesi, miisteri sermayesi, inovasyon sermayesi ve siire¢
sermayesi olarak dorde ayirmaktadir. Bu yontemden faydalanilarak gelistirilen modelde
entelektiie]l sermaye, miisteri sermayesi, insan sermayesi ve yapisal sermaye olarak iice
ayrilmustir. Isletme katlanmis oldugu giderler ile bir katma deger olusturmaktadir. Toplam
katma deger icinde her bir unsuru 6l¢mek icin o unsurla iliskilendirilen giderler kullanilmistir.
Ornegin; pazarlama satis dagitim giderleri miisteri sermayesini, personel giderleri insan
sermayesini olusturmaktadir. Olusan katma degerden geriye kalan kisim ise yapisal sermaye
olarak diigiiniilmiistiir. Fakat bu sekilde olusturulan model etkin caligmamaktadir. Ayrica
performans gostergeleri ile de anlamli iligkiler bulunamamaistir.

Calismanin son boliimiinde genisletilmis VAIC™ yontemi ile elde edilmis entelektiiel
sermaye tutarlar1 yardimiyla muhasebe yazinina uygun sekilde raporlama Onerilerinde
bulunulmustur. Bu raporlardan ilki entelektiiel sermayeyi bilanco iginde gostermek
seklindedir. Bunun igin hesap planinda yer alan bos hesaplar kullanilmistir. Ikinci dneride ise
entelektiie]l sermaye ayr1 bir rapor seklinde raporlanmistir. Bu raporda entelektiiel sermaye
unsurlar1 her isletmeye 6zel sekilde detaylandirilabilir ve ayrica bu detaylara atfedilecek
agirlik katsayilar1 yardimiyla tutarlara ulasilabilir.

VAIC™ yontemi ile elde edilen katsayilar entelektiiel sermayeyi agiklamada etkin
oldugu soylenebilir. Ayrica BIST-Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin
kullanilan sermaye ve insan sermayesi etkinligi katsayilari, diger katsayilara nazaran,
performans gostergeleri ile daha anlamli iliskilere sahiptir. Endeksin yeni olusturulan bir
endeks olmasi sebebiyle, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin etkinlikleri bakimindan
ileriye doniik gelistirilebilir oldugu kanaatine varilabilir. BIST-Siirdiirtilebilirlik endeksi
degerli bir endekstir ve entelektiiel sermaye ve siirdiiriilebilirlik konusunda isletmelere olumlu

katkilar yapacagi kanaatine varilmistir.
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EKLER

EK 1- CALISMADA KULLANILAN FAALIYET RAPORU ERIiSIM ADRESLERI

Firma Firmaya ait faaliyet raporu linki

Vakifbank https://www.vakifbank.com.tr/documents/yiliski/2015 faaliyet raporu V3.pdf

Yap1 Ve Kredi | https://assets.yapikredi.com.tr/WebSite/_assets/pdf/yatirimci-

Bankasi iliskileri/2015 Faaliyet Raporu.pdf

Vestel http://www.vestelyatirimciiliskileri.com/ assets/pdf/faliyet/2015/faaliyet-raporu-2015.pdf

Tiipras http://www.tupras.com.tr/uploads/TUP_FRAT _ 2015.pdf

Tiirk Telekom | http://www.ttinvestorrelations.com/_files/pdf/tr/2015-Faaliyet-Raporu.pdf

Ulker http://ulkerbiskuviyatirimciiliskileri.com/media/614/download.aspx
http://s2.turkcell.com.tr/hakkimizda/tr/yatirimciiliskileri/InvestorReportLibrary/Turkcell-

Turkeell FR2015-TR.pdf

Tofas http://www.tofas.com.tr/tr/yatirimci/Faaliyet%20Raporlari/TOFAS_2015TR.pdf

Tav http://www.tavyatirimciiliskileri.com/tr-

Havalimanlar1 | TR/Lists/Annual%20Reports/Attachments/11/TAV_FRAT_2015.pdf

Tskb http://www.tskb.com.tr/i/content/647_1_TSKB_Faaliyet Raporu_2015.pdf

Sabanc1 https://www.sabanci.com/ca/docs/8D192F67466740379238C5B20DBA79/17E59722966546E6

Holding BC925966C7A7B1D8.pdf

Saf GYO http://www.safgyo.com/pdf/faaliyet/faaliyet raporu_2015.pdf
http://www.petkim.com.tr/UserFiles/file/Yatirimci_lliskileri/Faaliyet Raporlari/petkim_faaliyet

Petkim _raporu_2015 1.pdf
http://www.isbank.com.tr/TR/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/yillik-ve-ara-

Isbank donem-faaliyet-raporlari/Documents/FaaliyetRaporu2015.pdf

Migros http://www.migroskurumsal.com/userfiles/file/faaliyet_raporu/migros 2015 tr final.pdf
http://www.koc.com.tr/tr-tr/yatirimci-iliskileri/finansal-raporlar-ve-
istatistikler/Faaliyet%20Rapor%20Dkman/Ko%C3%A7%20Holding%202015%20Faaliyet%20

Kog Holding | Raporu.pdf

Garanti https://www.garantiinvestorrelations.com/tr/images/pdf/Garanti-Bankasi-2015-Faaliyet-

Bankasi Raporu.pdf

Argelik http://www.arcelikas.com/UserFiles/file/2015 _Yili_Arcelik_Faaliyet Raporu.pdf

Eregli Demir

Celik http://www.erdemirgrubu.com.tr/Sites/1/upload/filess ERDEMIR_FR_2015 TR_final-809.pdf

Dogus http://www.dogusotomotiv.com.tr/dogusotomotiv_files/2016229222536565 DOAS%202015%

Otomotiv 20FR_WEB4.pdf
http://www.brisa.com.tr/c/2/?f=%2fUPLOAD%2fFaaliyet+Raporlar%c4%hb1%2f2015%2fFR20

Brisa 15-WEB+TR.pdf&w=&h=&c=True
http://www.aselsan.com.tr/tr-tr/yatirimci-

Aselsan iliskileri/Documents/Yillik%20Faaliyet%20Raporlari/ ASELSAN%20FR_2015 TR.pdf
http://img-aksayatirimci.mncdn.com/media/6528/aksa-enerji-uretim-as-2015-yili-faaliyet-

Aksa Enerji raporu.pdf
http://www.akbank.com/tr-tr/Yatirimci-iliskileri/Documents/Faaliyet-

Akbank Raporlari/2015_akbank_faaliyet raporu_D27FC.pdf
http://investor.turkishairlines.com/documents/ThylnvestorRelations/yillik_raporlar/2015_yillik_

Thy rapor.PDF

Coca-Cola http://www.cci.com.tr/tr/yatirimci-iliskileri/finansal-veriler/faaliyet-raporlari/?yil=2015

Ford Oto http://www.fordotosan.com.tr/faaliyetraporlari.htm
https://www.otokar.com.tr/tr-tr/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/Sayfalar/yillik-ve-ara-

Otokar donem-faaliyet-raporlari.aspx

Anadolu Efes

http://www.anadoluefes.com/index.php?gdil=tr&gsayfa=yi&galtsayfa=hyi&gicsayfa=5&gislem
=&gbilgi=2015




EK 2. KORELASYON ANALIZI SPSS CIKTISI

PDDD2015 | PD.DD2014 | ROE2015 | ROE2014 | VAIC2015 | VAIC2014 | CEE2015 | CEE2014 | HCE2015 | HCE2014 | SCE2015 | CSE2014 | SCE22015 | SCE22014 | CCE22015
LEV2015  Pearson Correlation 136 052 - 205 - 220 .35 - 354 - 060 - 209 235 - 355 - 080 086 - 066 044 074
Sig. (tailed) 483 791 286 252 096 058 756 276 096 058 681 G50 73 821 704
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
LEV2014  Pearson Correlation 060 006 167 - 216 - 305 -39 2170 .20 -303 -39 098 059 - 060 041 003
Sig. (tailed) 757 475 A6 261 108 080 377 125 110 080 13 760 758 a3 989
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
ROA2015  Pearson Correlation 014 142 795 520 270 307 an 336 263 308 200 -129 319 139 -397
Sig. (2tailed) 944 463 000 004 157 105 089 075 168 105 208 506 092 A71 073
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
ROA2014  Pearson Camelation - 043 -029 221 930 099" 936 150 630 a7 935 17 383 312 358 - 045
Sig. (2tailed) 825 883 250 000 000 000 436 000 000 000 047 041 099 057 818
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
ATO2015  Pearson Comelation 4017 an -010 -024 17 -199 665 348 173 -189 TS - 429 370 - 465 - 064
Sig. (2tailed) 031 046 860 401 258 301 000 064 244 300 069 020 048 011 742
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
ATO2014  Pearson Comelation 300 an an 032 173 - 156 B0 362 -180 - 156 - 305 466 377 - 467 073
Sig. (tailed) 037 043 T4 867 369 418 000 054 349 418 107 011 083 012 705
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
PD.DD2016  Pearson Corelation 1 043" - 062 130 23 -187 605 04 2238 RECN E 339 437 -363 074
Sig. (tailed) 000 747 502 228 330 001 005 221 327 010 072 019 053 703
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
PDDD2014  Pearson Correlation 043 1 122 149 - 267 211 626 27 -7 M2 | -4 339 4 - 357 135
Sig. (tailed) 000 530 402 162 m 000 004 155 269 009 o7 023 047 da4
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
ROE2015  Pearson Corelation 062 10 1 335 041 058 108 116 035 058 263 059 374 85 331
Sig. (tailed) 747 530 076 an 764 577 548 856 767 169 762 046 134 079
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
ROE2014  Pearson Corelation 130 149 335 1 795 832 282 684 792 831 326 374 300 382 094
Sig. (-tailed) 502 442 076 000 000 188 000 000 000 084 045 103 041 626
N 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
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