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TURK IMALAT SANAYIINDE FAALIYET GOSTEREN FIRMALARIN
ENTELEKTUEL SERMAYE KULLANIM ETKINLIiGi VE FIRMA
PERFORMANSI ILISKISI

OZET

Bu tezin oncelikli amaci imalat sektoriiniin entelektiiel sermaye kullanim etkinligini
ve bunun firma performansi ile iligkisini, “Tiirkiye’nin kiiresel ekonomiyle bagini
kuran lokomotif sektor” olan 1malat sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa
Istanbul’da listelenmis firmalarm 2003-2013 yili verilerini kullanarak ortaya
koymaktir. Ozellikle son 20 yilda imalat sektdriinde, emek yogun geleneksel
iiretimden, bilgi yogun, katma degeri yiiksek, yenilesimci {iretime gec¢is yolunda bir
doniisim yasanmaktadir. S6zkonusu bu doniisiime ragmen, Tiirkiye imalat sektorii
ihracati i¢inde yliksek paya sahip endiistriler, hala teknoloji yogunlugu diisiik/orta
diizeyde olan endiistrilerdir. Teknoloji yogun {irlin Tmalatin1 arttirabilmek igin
yenilesimin giiclendirilmesi, Ar&Ge yatirnmlarimin arttiritlmasi gerektigi agiktir. Bu
da fiziksel olmayan varliklarin, yani entelektiiel sermayenin, endiistriyel
operasyonlar ve firma performanst agisindan tasidiklari Gnemin anlagilmasi
izerinden olanakli olabilir.

Literatiirde entelektiiel sermayenin firma performansi ve rekabet giicii lizerindeki
olumlu etkilerine iliskin goriis birligi olsa da, {izerinde diisiince birligine varilmis bir
entelektiiel sermaye tanmimi yoktur. Yine de, entelektiiel sermaye kabaca, kara
doniistiriilebilen ama firmalarin finansal tablolarina yansimayan, maddi olmayan
sermaye olarak tanimlanabilir. Bu tanim, hem ¢aligsanlarin kafasindaki, ¢aliganlara ait
olan, hem de calisanlar gittikten sonra firmada kalan deger yaratiminda
kullanilabilecek bilgiyi icerir. Dogas1 geregi fiziksel olmayan entelektiiel sermayenin
en somut gostergesi, bir firmanin pazar degeri ile defter degeri arasindaki farktir. Bu
fark fiziksel olmayan sermayenin ekonomik degeridir. Literatiirde, ¢cok boyutlu bir
kavram olan entelektiiel sermayenin kavramsal bilesenlerini ortaya koyan farkli
siniflamalar bulunmaktadir. Farkli entelektiiel sermaye siiflamalarina bakildiginda,
her ne kadar farkli adlar ve hiyerarsiler kullanilmis olsa da, hemen hemen tiim
siniflamalarin iic kavramsal bilesen tanimi iizerinde Ortiistiigii gézlemlenmektedir.
Bunlar insan sermayesi, yapisal/organizasyonel sermaye ve iliskisel sermaye/miisteri
sermayesi olarak tanimlanirlar.

Insan sermayesi, organizasyonda calisan kisilerin sahip olduklar1 ve organizasyonun
hedefleri dogrultusunda yararli olabilecek bilgi, beceri, uzmanlik, yetenek ve
deneyimlerin tiimii olarak tanimlanabilir. insan sermayesi, yapisi geregi ortiik,
bireyde barinan bilgidir. Insan sermayesinin bireysel bazda farkli boyutlar olarak;
liderlik yetenegi, egitim, teknik deneyim, motivasyon, girisimcilik, risk alma ve
sorun ¢cozme yetenegi vb. sayilabilir. Bu boyutlardan hareketle insan sermayesinin
temelde bireysel diizeyde bir yap1 oldugu diisiiniilebilir ancak literatiirde insan
sermayesinin kapsaminda c¢alisan takimlarin veya aglarinin sinerjisi ile sekillenen, bu
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gruplar dahilinde elde edilen ve anlam kazanan yetenek ve bilgi de
tanimlanmaktadir.

Kisaca calisanlar evlerine gittiginde firmada kalan bilgi olarak tanimlanabilecek
yapisal sermaye, katma deger yaratimi i¢in insan sermayesinin gereksinim duydugu
gerekli altyapiy1 olusturur. Bu altyap1 sayesinde firma i¢erisindeki bilginin kullanimu,
paylasimi ve firma igine ve disina aktarimi olanakli olur. Diger bir deyisle yapisal
sermaye, insan sermayesi tarafindan {iretilen bilgi ve deneyimin derlenmesi,
diizenlenmesi, zenginlestirilmesi ve organizasyon iginde yayginlastirilmasini
saglayan ve hattd organizasyonun miilkiyetine doniistiiren yapilar, prosediirler,
rutinler ve kiiltiirel hususlar biitiiniidiir. Insan sermayesi, firma igin sahip
olunamayan, bir siireligine kiralanan bir sermaye olsa da, yapisal sermaye, bilangcoya
yansimasa bile, tiimiiyle firmaya aittir.

Insan sermayesi ve yapisal sermayeye gdre organizasyon agisindan digsal bir
sermaye tiirii olan iliskisel sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye ile yaratilan
katma degerin pazarda karsihigin1 bulmas igin kdprii gorevi goriir. Iliskisel sermaye
firmanin miisteriler, hissedarlar, rakipler, toplum, hiikiimet vb. ile, yani tim dis
paydaslarla olan iliskisini belirleyen ve yoneten sermayedir. Tiim bunlarin arasinda
miisteri iligkileri ve pazarlama kanallarina iligkin bilgi en 6nemlisi oldugundan
literatiirde miisteri sermayesi olarak da adlandirilir.

Kaynak Tabanli Bakis Agisi’na gore rekabet istiinliigii ve iist diizey performans
ancak stratejik kaynaklara sahip olunmasi ve bu kaynaklarin uygun sekilde
kullanilmas ile elde edilebilir. S6zkonusu stratejik kaynaklar, fiziksel ve fiziksel
olmayan kaynaklar olabilirler. Stratejik kaynaklar ne kadar degerli, az bulunur ve
yerine konmasi/taklit edilmesi zor, transfer edilemez olursa, rekabet iistlinliigii ve
iistiin performans saglamak i¢in o kadar énemlidirler. S6zkonusu nitelikler, agirlikli
olarak fiziksel olmayan stratejik kaynaklar i¢in gecerlidir. Bu durumda stratejik
kaynaklarin etkin kullanimi ile rekabet giicli ve {istiin performans arasinda varligi
ongoriilen iliskinin, entelektiiel sermaye ve firma performansi arasinda da olmasi
beklenebilir. Yani, eger entelektiiel sermaye firma icin rekabet iistiinliigii saglayan
bir kaynak ise, firmanin finansal performansi {izerinde de etkili olmas1 beklenir.

“Olgebildiginiz seyi yonetebilirsiniz ve yonetmek istediginiz seyi dlgebilmelisiniz”
goriisiinden hareketle, firma performansi tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu diistintilen
entelektiiel sermayenin etkin yonetimi i¢in, firmalarin sahip oldugu ve muhtemelen
gorilinlir olmayan entelektiiel sermaye unsurlarinin belirlenmesi, Slgiilebilmesi ve
raporlanmast bir gerekliliktir. Literatiirde entelektiiel sermaye Olglimii igin
gelistirilmis ¢esitli yontemler vardir. Bu yontemler kabaca iki gruba ayrilabilir:
Finansal bazda degerleme yapan yontemler ve finansal bazda degerleme yapmayan
yontemler. Farkli gruplardaki yontemlerin birbirlerine gore farkli iistiinliikleri ve
eksiklikleri vardir. Finansal bazda olmayan yontemler, firmaya 6zel bir sekilde,
firmanin sahip oldugu entelektiiel sermaye unsurlarini, firma iginde nerede
bulunduklarin1 ve bu unsurlarin bireysel etkilerini gézlemleme olanagimi sunarken,
finansal bazda olan yontemler ise, fiziksel olmayan varliklarin ekonomik degerinin
belirlenmesini ve firmalarin rakipleri ile kiyaslanmasini olanakli kilarlar.

Finansal bazda 6l¢lim yontemlerinden Katma Deger Entelektiiel Katsayis1 (VAIC —
Value Added Intellectual Coefficient), isletmelerin mali tablolarindan elde edilebilen
bilgileri kullandigindan, nesnel veriye dayanmasi ve veri toplamadaki kolaylik
nedeniyle diinya ¢apinda benimsenmis, farkli sektorlerde yaygin olarak uygulanmig
bir entelektiiel sermaye dl¢tim yontemidir. VAIC yonteminin dayandigi temel nokta,
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geleneksel muhasebe yaklagiminda maliyet olarak ele alman c¢alisan giderlerinin,
calisanlarin katma deger yaratma siirecinde oynadiklar1 aktif rol nedeniyle, maliyet
yerine kaynak olarak ele alinmasi gerekliligidir. VAIC degeri, insan sermayesi
etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan sermaye etkinligi bilesenlerinin
toplanmasi ile elde edilir.

Bu caligmada, imalat sektoriiniin entelektiiel sermaye kullanim etkinligini, sektore ve
altindaki endiistrilere gore hangi entelektiiel sermaye etkinligi bilesenlerinin,
firmalarin finansal ve pazar performansi iizerinde etkili oldugunu bulmak amaciyla
VAIC yonteminden yararlamilmistir. imalat sektorii altinda yedi endiistride faaliyet
gbsteren ve Borsa Istanbul’da listelenmis firmalara iliskin 400 gdzlem iizerinden
yapilan analizlerde firma finansal performans gostergesi olarak karlilik (ROA -
Return on Assets ve ROE - Return on Equity) ve verimlilik (ATO - Assets Turnover
Ratio), pazar performansi gostergesi olarak Pazar Degeri/Defter Degeri oran1 (MB)
kullanilmistir. VAIC ve bilesenlerinin firma performansi {izerindeki etkisi ise
regresyon analizi kullanilarak arastirilmistir.

Calismada ilk olarak imalat sektdriine ve alt endiistrilerine gore entelektiiel sermaye
kullanim etkinligi arastirilmistir. Daha sonra Tmalat sektorii i¢in firma performansi
iizerinde etkili olan VAIC bilesenleri arastirilmis ve bu sonuglar BIST100
endeksinde yer alan firma gozlemlerinden elde edilen sonucla karsilastirilmistir.
Ikinci asamada, VAIC modeli gelistirilerek ii¢ ayr1 model dnerilmistir. Ilk iki model,
literatlirde yer alan bagka bir gelistirilmis VAIC modeline, Nazari ve Herremans’in
modeline dayanmaktadir. Bu modellerde yapisal sermaye etkinligi alt bilesenlerine
ayrilmistir:  Yenilesim sermayesi etkinligi, miisteri sermayesi etkinligi ve siireg
sermayesi etkinligi. Onerilen iigiincii modelde ise miisteri sermayesi etkinligi modele
dahil edilmis, ayrica Ar&Ge harcamalarinin yapisal sermaye etkinligi ve firma
performansi iliskisi {izerinde, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
etkinliklerinin de kullanilan sermaye etkinligi ve firma performans: iliskisi tizerinde
diizenleyici etkisi oldugu diisiincesi benimsenmistir.

Elde edilen sonucglara gore imalat endiistrisi alt endiistrileri arasinda, ortalama
entelektiiel sermaye etkinligi ve firma performansi olarak en basarili endiistri Metal
esya, makina endiistrisi iken, en basarisizlar Metal ana ve Orman, kagit, basim
endiistrileridir. Tiim endiistrilere bakildiginda, endiistrilerin ortalama kullanilan
sermaye etkinligi degerleri insan sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi
degerlerine goére birbirine daha yakin oldugundan, endiistriler arasindaki olasi
performans farkliliklarinin, biiyiik oranda entelektiiel sermaye kullanim etkinligi
kaynakli oldugu diisiiniilebilir. Klasik VAIC yaklasimi1 uygulamasi sonuglarina gore
firmalarin finansal performansi, oOzellikle karhliklari, ile entelektiiel sermaye
etkinlikleri arasinda bir iliskinin varligi sdzkonusudur. insan sermayesi etkinligi
basta olmak {izere, yapisal sermaye etkinligi ve kullanilan sermaye etkinliginin
karlilik gostergeleri, dzellikle ROA {izerinde etkili oldugu bulunmustur. Ozellikle
BIST100’de yer alan imalat firmalar1 igin entelektiiel sermaye bilesenlerinin
karliliktaki degiskenligi aciklama orani daha yiiksektir. Onerilen gelistirilmis VAIC
modelleri, klasik VAIC modeli ve literatiirden alinan gelistirilmis VAIC modeli ile
karsilastirildiginda, en yiiksek aciklayiciliga sahip modelin Onerilen Model-3’iin
oldugu goriilmiistiir. Onerilen Model-3, entelektiiel sermaye etkinligi bilesenlerinin
birbirleri ile iligkilerinin performans iizerinde olan etkisi agisindan daha ayrintili bilgi
saglamaktadir. Onerilen Model-3’iin ortaya koydugu sonuglara gore, iiretim sektorii
icin Ar&Ge etkinliginin, karhilik ile yapisal sermaye etkinligi iliskisi tlizerinde
diizenleyici bir etkisi vardir. Yani Ar&Ge harcamasinin biiyiikliigline bagl olarak
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yapisal sermayenin karlhilik iizerindeki etkisi artmaktadir. Verimlilik acgisindan ise
Ar&Ge etkinliginin dogrudan pozitif etkisinin oldugu bulunmustur. Entelektiiel
sermaye bilesen etkinliklerinin de kullanilan sermaye etkinligi ve karlilik iliskisi
izerinde diizenleyici bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir.

Bu calisma ile imalat sektoriiniin entelektiiel sermaye kullamim etkinligi ortaya
konmus, imalat sektorii agisindan firma finansal performansi iizerinde etkisi olan
entelektiiel sermaye bilesenleri belirlenmis ve VAIC bilesenleri arasindaki etkilesimi
de dikkate alan daha ayrintili ve yiiksek agiklayiciliga sahip bir model 6nerilmistir.
Elde edilen sonuglar entelektiiel sermaye kullanim etkinligini arttirarak firma
performansini arttirmak isteyen Tmalat firmas1 yoneticileri i¢in yol gosterici olacaktir.
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INTELLECTUAL CAPITAL EFFICIENCY AND FIRM PERFORMANCE
RELATIONSHIP IN TURKISH MANUFACTURING SECTOR

SUMMARY

The primary objective of this study is to analyze the intelectual capital efficiency of
manufacturing sector and the relationship between intelectual capital performance
and firm performance for manufacturing firms listed in Istanbul Stock Exchange for
the period 2003-2013. For the last 20 year, there has been a transition in the
manufacturing sector from labour intensive, conventional manufacturing to
knowledge intensive, high value added, innovative manufacturing aspect. Despite
this transition, industries, which have the highest share in the Turkish manufacturing
sector’s export, are still considered as low-/medium technology intensive industries.
To enhance the development of technology intensive products, there is a clear need
for reinforcement of innovativeness and increasing investments in R&D. However,
this is only possible by recognizing the importance of intangible assests, namely
intellectual capital, in regards to industrial operations and firm performance.

Eventhough there seems to be a consensus on intellectual capital’s positive effects on
firms’® performances and competitiveness, there is not any universally accepted
definition for this concept in the literature. Still, intellectual capital can be identified
as intangible assets which can be converted into profit, but are not reflected on firms’
financial reports. This description encompasses a vast area ranging from knowledge
and skills residing in employees, to the knowledge that remains at the firm when the
employees go home. The most evident indicator of the intellectual capital, which is
intangible by the course of its nature, is the difference between the market value and
book value of a firm. This difference is the economical value of the intangible
capital. Although there are various classifications in the literature regarding the
components of intellectual capital, most of the classifications overlap on three
distinct descriptions. So, it has been generally accepted that the intellectual capital is
composed of three components; human capital, structural capital and
relational/customer capital.

Human capital can be described as the sum of all knowledge, skills, abilities,
expertise and experiences of people working in an organization, which can be used to
achieve the goals of the firm. Human capital is the kind of knowledge that is implicit
by its nature. Dimensions of human capital on personal basis also include leadership,
education, creativity, expertise, motivation, entrepreneurship, risk awarenessas well
as problem solving abilities. Although human capital can be regarded as an asset
depending substantially on personal attributes, it is mentioned in the literature that
the abilities and knowledge gained by the synergistic effect originating from
employee teams or networks are also included in the definition of human capital.

Structural capital, which can be defined as the knowledge that stays at firm after
employees go home, mainly refers to “non-human stocks of codified knowledge in
an organization”. Structural capital constitutes the infrastructure, which is required
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by the human capital to create value added. By means of this infrastructure, the
knowledge residing in the firm can be used, shared and transfered in and outside the
firm. In other words, structural capital is the sum of all structures, procedures, rutins
and cultural aspects that enable the knowledge and practice generated by human
capital to be compiled, arranged, enhanced and spread throughout the firm and even
to be transformed into intellectual property of the firm. Firms do not really own
human capital, however, although structural capital is not reflected on the balance
sheet, it completely belongs to firms. Structural capital includes processes,
constructions, systems, brands and even culture, vision and values owned by a
company.

Relational capital refers to the sum of existing and potential resources that are either
originated from individual and/or organizational relation networks or acquired
through these networks. Relational capital plays an important role in terms of
determining and directing firm’s relation with its environment. In this definition
‘environment’ mainly refers to firm’s clients, stakeholders, opponents and society,
however among all of them relationships with customers are considered as the most
important one. In line with this argument, some studies tend to use customer capital
instead of relational capital as one of the three components of intellectual capital.

According to the Resource Based View, competitive advantage and high level
performance can only be achieved by owning strategic resources and appropriate
usage of these resources. These resources might be tangible or intangible. The more
valuable, scarce, untransferable, inimitable and unreplaceble these resources are, the
more important they become for ensuring competitiveness and high level
performance. All these attributes that are used to describe the features of strategic
resources, are also ascribed to intellectual capital in the literature. In this case, the
relationship anticipated to exist between efficient usage of strategic resources and
competitiveness and high level performance, could also exist between intellectual
capital and firm performance. In other words, if intellectual capital is a resource
providing competitive advantage, it should also have a positive effect on firm’s
financial performance.

According to the notion “you can manage what you can measure”, to be able to
manage intellectual capital efficiently, which is intangible, mostly unrecognized and
still anticipated to have a significant effect on firm performance, firms need to detect
where intelectual capital elements lay in the firm, measure them and report them
regularly. Firms undoubtedly require using certain methods to determine and
measure the use of intellectual capital. To this end, various methods are developed in
the literature. These methods can be separated into two groups: financial valuation of
intellectual capital and non-financial valuation of intellectual capital. Both groups
have their own advantages and disadvantages. Non-financial valuation methods
enable us to monitor what kind of intellectual capital elements a firm has, where in
the firm these elements reside and what kind of unique effects these elements have.
On the other hand, financial valuation methods help us to determine the economic
value of the intangible assets a firm possesses and to compare a firm’s intellectual
capital performance to its competitors.

Developed by Pulic in 1998, Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) is a
standardized, logical and easy to use intellectual capital efficiency measuring
method. It uses financial data retrieved from financial reports for the calculations of
corporate value creation efficiency of the firms, which also renders it possible to
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compare firms with each other. There is a growing body of research, which uses
VAIC as an intellectual capital performance measure for the comparison of
companies and as a predictor for company performance. In VAIC due to employees
active role in creation of value added, employees are treated as a resource not as an
expense, which is the opposite of the case in traditional accounting systems. The
calculated VAIC value is the sum of human capital efficiency, structural capital
efficiency and capital employed efficiency.

In this study VAIC method has been used to determine the intellectual capital
efficiency in Turkish manufacturing sector, to discover which intellectual capital
efficiency components have an effect on firms’ financial and market performances
for Turkish manufacturing sector and its sub industries. 400 firmXyear observations
belonging to firms operating in seven sub industries of Turkish manufacturing sector
and listed in Istanbul Stock Exchange has been included in the analysis. As financial
performance indicators and dependent variables in the statistical models ROA
(Return on Asset), ROE (Return on Equity), which are profitability indicators, and
ATO (Assets Turnover Ratio), which is productivity indicator, have been used in the
analysis. As market performance indicator MB (market value/book value ratio) has
been adopted. To investigate the effect of VAIC and its components on firm
performance, multiple regression analysis has been used.

In this study intellectual capital efficiencies for manufaturing sector and its sub
industries have been investigated first. Then, it has been investigated which VAIC
components have an impact on firm performance and the results have been compared
with the ones of the firms listed in the BIST100 index. In the second part of the study
three extended VAIC models have been proposed. First two models are based on
Nazari and Herremans’ extended VAIC model. In these models, instead of structural
capital efficiency, its sub components, renewal capital efficiency, customer capital
efficiency and process capital efficiency, have been included in the model. In the
third porposed extended VAIC model, customer capital efficency has been included
in the model as the third intellectual capital efficiency component. In addition to that,
interaction effect of renewal capital efficiency and structural capital efficiency and
interaction effects of intellectual capital efficiency components and capital employed
efficiency have been included and investigated in the third proposed model.

According to the results, in terms of average intellectual capital efficiencies and firm
performance, the most successful industry is “Metal products, machinery”, whereas
the least successful ones are “Basic metal” and “Wood, paper, printing” among
manufacturing sector sub industries. As the descriptive statistics results of all
industries examined, compared to human capital efficiency and structural capital
efficiency values, capital employed efficiency values of different industries are more
closer to each other, indicating that the performance value differences among the
industries might arise from intellectual capital efficiency differences between
industries. According to the classic VAIC method results there is a relationship
between firms’ financial performance, profitability especially, and intellectual capital
efficiency. Structural capital efficiency, capital employed efficiency and human
capital efficiency have an impact on profitability indicators, especially on ROA. For
manufacturing firms listed in BIST100 index, intellectual capital components explain
higher proportions of variance of profitability variables compared to the firms not
listed in BIST100. As all proposed models’ results were compared to the classic
VAIC model’s and Nazari and Herremans’ model’s results, third model proposed as
an extended VAIC model explained the highest proportion of variance in firm
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performance. In addition to that, third proposed model provides more detailed
information regarding the impact of interaction between intellectual capital
components’ efficiencies on firm performance. According to the results of third
proposed model, for manufacturing sector renewal capital efficiency has a
moderating effect on the relationship between structural capital efficiency and
profitability, meaning, depending on an increase in R&D expenses, the effect of
structural capital efficiency on profitability also increases. On the other hand, it has
been found that renewal capital efficiency has a direct impact on firms’ productivity.
The results also showed that intellectual capital efficiency components have a
moderating role on the relationship between capital employed efficiency and
profitability.

This study contributes to the intellectual capital literature by exhibiting the
intellectual capital efficiency levels of Turkish manufacturing sector, by determining
which intellectual capital efficiency components are predictors of manufacturing
firms’ financial performance and by proposing an extended VAIC model that has a
higher explanatory power and takes the interaction effect of different intellectual
capital components into account. This study is important for manufacturing firm
managers who want to increase the firm performance through efficient usage of the
intellectual capital residing in the firm.
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1. GIRIS

Glinlimiiziin bilgi ekonomilerinde, firmalarin rekabet giicliniin ve performansinin
iyilestirilmesi veya en azindan korunmasi konusunda bilginin giici yadsimmamaz
(Chen ve Huang, 2009). Miisteri talepleri ve gelisen teknoloji, firmalarin yenilesim
yeteneklerini siirdiiriilebilir kilmalarin1 gerektirmektedir. Bir firmanin sahip oldugu
yenilesim yetenegi, finansal, sabit varliklarindan ziyade, biiyliikk oranda firmanin
fiziksel olmayan varliklarini nasil kullandig: ile iliskilidir (Cabello-Medina ve dig.,
2011). Her firmanin sahip oldugu, kendine 6zgii bilgi, beceri, deger ve yontemler,
firmanin yenilesim yeteneginin ve rekabetciliginin temelini olusturur. Bunlar aym
zamanda firma performans diizeyi ve firmanin pazar degeri iizerinde belirleyicidir.
Firmalarin finansal tablolarina yansimayan, fiziksel olmayan ama tipki bir firmanin
fiziksel sermayesi gibi firmanin karina katkida bulunan bu tarz varliklar entelektiiel

sermaye olarak adlandirilir (Bontis, 1998; Hunter ve dig., 2005).

Entelektiiel sermaye, firmalarin deger yaratmak icin kullandiklar1 tiim entelektiiel
miilkiyet varliklar1 (patent vs.), siirecler, teknolojiler, ¢alisanlarin bilgi birikimi,
uzmanligi ve deneyimi, misteriler ve tedarikgilerle iligkiler gibi fiziksel olmayan
varliklarinin tiimiinii icerir (Stewart, 1997). Bir firmanin gergek degerini, sahip
oldugu fiziksel varliklar kadar organizasyona 6zgii, ortiik, sosyal anlamda karmasik,
siklikla kiiltiir ve siiregler icinde gémiilii olan ve dolayisiyla taklit edilmesi neredeyse
olanakli olmayan (Marr ve dig., 2003) fiziksel olmayan varliklar1 da belirler (Y1ldiz,
2010; Clarke ve dig., 2011). Bu anlamda firma piyasa degerinin defter degerinden

farkl1 olmasi, entelektiiel sermayenin etkililiginin en somut gostergesidir.

Cagdas ekonomilerde entelektiiel sermaye, firmalarin fiziksel sermayeleri kadar,
hattd kimi sektorde fiziksel sermayelerinden de fazla dnem olusturan firma varlig
haline gelmistir. Bunun nedeni bilgi ekonomilerinde yaratilan katma degerin temel
kaynaginin, bilesenleri insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olan
entelektiiel sermaye olmasidir (Yildiz, 2010). Ekonomist John Kendrick’e gore, 1929
yilinda 30:70 olan fiziksel olmayan sermayenin fiziksel sermayeye orami 1990

yilinda 63:37 diizeyine gelmistir (Seetharaman ve dig., 2002). 1980’lerin ortalarinda,



bilgi ¢agina gecisin etkisiyle, bir¢ok firmanin pazar degeri ile defter degeri
arasindaki farklilik belirgin olarak artmistir (Petty ve Guthrie, 2000). Lev (2001) de
1977-2001 yillar1 arasinda Amerikan Borsa’s1 endeksi olan Standard&Poor’s 500°de
yer alan firmalarin pazar degeri/defter degeri oraninin 5 kat arttigini belirtmistir, bu
da yine firma degerinin %80 civarnin entelektiiel sermaye tarafindan belirlendigi
diistincesini pekistirmektedir (Rahman, 2012). Giinlimiizde bir firmanin piyasa
degerinin yarisindan fazlasini, hattd kimi sektorlerde %65-70’ini, bilgi yogun
sektorlerde ise %90 civarini, entelektiiel sermayenin olusturdugu diisiiniilmektedir
(Yildiz, 2010). Entelektiiel sermayenin firma degeri iizerindeki belirleyiciligi her ne
kadar hizmet sektdriinde ve bilgi-yogun sektdrlerde daha goriiniir olsa da, tiretim gibi
fiziksel ve finansal sermayenin 6nemli oldugu sektorlerde de entelektiiel sermaye

yonetimi 6nem kazanmaktadir.

Firmalarin varolan varliklar ile yiiksek degerli {iriin ve/veya hizmet yaratabilmeleri
icin entelektiiel sermaye yatirimina ve entelektiiel sermayenin etkin kullanimina
onem vermeleri gerektigi agiktir (Chang, 2007; Wang, 2006). Bu durumda da,
firmalarin entelektiiel sermayelerinin etkin kullaniminin firma performans: ile
dogrudan iligkili olmas1 beklenebilir (Tan ve dig., 2008). Diger bir deyisle, finansal
performans ve pazar performansi acisindan basarili olan firmalarin entelektiiel

sermaye kullanim etkinliginin yiiksek olmasi beklenebilir.

Giiglii bir Tmalat sektort, siirdiiriilebilir ekonomik yapinin korunmasi ve bu alandaki
yatinmlarin arttirilabilmesi agisindan énemlidir. Chang (2009) Sanayilesmenin Gizli
Tarihi kitabinda “zengin iilkeleri yoksul olanlardan ayiran en 6nemli seyin daha
yiikksek Tmalat kapasiteleri oldugunu” belirtir. Her ne kadar endiistri sonrasi1 ¢agi
yasamamiz dolayisiyla, gelismekte olan {ilkelerin sanayilesmeyi atlayip hizmet
ekonomisine odaklanarak (yiiksek iiretkenlige sahip bankacilik, yonetimsel/teknik
danmismanlik, bilgi-islem hizmetleri vb. gibi hizmetler vasitasiyla) kalkinabilecegi
savunulabilse de, iiretkenligi yiiksek hizmet sunumunun baslica talep edildigi yer
imalat sektorii oldugundan, giiclii bir Tmalat sektorii olmadan siirdiiriilebilir bir
hizmet ekonomisine gegis de olanakli olamaz (Chang, 2009). Diinya Ekonomi Haber
Portali'nda yer alan, Ankara Ticaret Odas’'min “Imalatin Goriiniimii” raporuna
(2010) gore (Url-1) Tmalat endiistrisi milli gelirin %23’iinii saglamaktadir. Agirlikli
olarak kii¢iik isletmelerin olusturdugu imalat endiistrisinde, isletmelerin %631

diisiik teknoloji mallart iireten isletmeler, %0,8’1 yiiksek teknoloji iirlinii iireten



isletmelerdir. Tmalat endiistrisi, Tiirkiye iiretim degerinin %47’sini, toplam katma
degerin %34’iinii iiretmektedir (Url-1). Imalat sektoriiniin 2011 ve 2012°deki
biiyiimesi ise sirasi ile %10 ve %2’dir (Investment Support and Promotion Agency,

2014).

Tiirkiye ekonomisinde bu kadar 6nemli bir yeri olan ve “Tiirkiye’nin kiiresel
ekonomiyle bagim kuran lokomotif sektdr” olan (Tiirkiye Sanayi Strateji Belgesi,
2010) imalat sektoriinde, 6zellikle son 20 yilda, emek yogun geleneksel {iretimden,
bilgi yogun, katma degeri yiiksek, yenilesim igeren iiretime gecis yolunda bir
doniisim yasanmaktadir. Ancak bu degisime ragmen, Tiirkiye imalat endistrisi
ihracati i¢cinde yiiksek paya sahip endiistriler hala teknoloji yogunlugu diisiik/orta
diizeyde olan endistrilerdir (Kiigiikkiremitci, 2011). Teknoloji yogunlugu yiiksek
sektorlerin toplam ihracat i¢indeki payr ise Avrupa Birligi iilkelerine kiyasla ¢ok
diisiiktiir (Tirkiye Sanayi Strateji Belgesi, 2010). Bu da, rekabet giiciiniin
diisiikliigiiniin baska bir gostergesidir. Diinya Ekonomik Forumu’nun 2009-2010
Global Rekabet Giicii Endeksi’nde Tiirkiye 133 iilke arasinda 61. olarak yer almistir
(Tiirkiye Sanayi Strateji Belgesi, 2010).

Teknoloji yogun iriin imalatim arttirabilmek i¢in yenilesimin gili¢lendirilmesi,
Ar&Ge yatirimlarinin arttirilmasi gerektigi aciktir. Bu da fiziksel olmayan varliklarin
endiistriyel operasyonlar ve firma performansi acisindan tagidiklar1 Onemin
anlasilmasi lizerinden olanakli olabilir. Buna yonelik olarak, Tiirkiye’nin AB {iyeligi
icin yiiriitiilen miizakere fasillarindan biri olan “Isletmeler ve Sanayi Politikas1” icin
2010 yilinda hazirlanmig “Tiirkiye Sanayi Strateji Belgesi 2011-2014”de stratejik
hedefler olarak “becerilerini siirekli gelistirebilen sirketlerin ekonomideki agirliginin
arttirllmasi, orta ve yiiksek teknolojili sektorlerin iiretim ve ihracat igindeki
agirhigimin arttirilmasi, diisiik teknolojili sektorlerde katma degeri yiiksek firiinlere
gecilmesi” tanimlanmistir. S6zkonusu hedefleri saglamak igin belirlenmis politika
alanlar1 arasinda “beceriler ve insan kaynagi” ve “firmalarin teknolojik gelisimi”
basliklar1 da yer alir. Ayrica sektorel rekabet giicii analizlerinin bilgi ve teknoloji
bashginda da yapilmasi Ongoriilmiistiir. Tim bunlar, entelektiiel sermaye
bilesenlerinden insan sermayesi ve yapisal sermayenin kapsamina giren konulardir.
Ancak Tiirkiye Sanayi Strateji Belgesi 2011-2014’de entelektiiel sermaye adi
gegmemektedir. Her ne kadar fiziksel olmayan varliklarin 6neminin az da olsa

farkedildigi, dokiimanda yer verilen insan kaynagi ve teknolojik gelisim gibi



kavramlara atfedilen 6nemden anlagilabilse de, bir biitiin olarak entelektiicl sermaye
kavraminin firma performansi ve sektorel performans agisindan 6neminin hala tam

olarak dikkate alinmadigi anlagilmaktadir.

Entelektiiel sermaye ve performans iliskinin Tiirk Tmalat sektorii i¢in arz ettigi dneme
ragmen literatiirde bu alanda yapilmis calismalar da sinirhdir. Tiirkiye’de yapilmis,
“entelektiiel sermaye”yi ele alan c¢alismalarm 2/3’linden fazlasi 2009 yili ve
sonrasinda yapilmigtir. Hele iiretim sektoriinde performans-entelektiicl sermaye
iliskisi ile 1ilgili olarak yapilmis olan c¢aligmalar, uluslararasi yayinlarla
kiyaslandiginda, oldukca azdir (Zerenler ve dig., 2008; Aras ve dig. 2011; Bozbura,
2007; Yoriik ve Erdem, 2008; vb.)

Bu tezin ilk amaci, Borsa Istanbul’da listelenmis, “Tiirkiye nin kiiresel ekonomiyle
bagini kuran lokomotif sektor” olan (Tiirkiye Sanayi Strateji Belgesi 2011-2014)
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin verileri iizerinden, sektoriin ve
altindaki endiistrilerin entelektiiel sermaye kullanim etkinligini, hangi entelektiiel
sermaye etkinligi bilesenlerinin firmalarin finansal ve pazar performansi {lizerinde
etkili oldugunu bulmak ve imalat sektoriindeki entelektiiel sermaye kullanim
etkinligini, basarihh firmalarin entelektiiel sermaye kullanim etkinligi ile
kargilastirmak siretiyle sektoriin varolan durumunu ortaya koymaktir. Bu amagla ele

alinan arastirma sorulari sunlardir:

AS 1: Borsa Istanbul’da listelenmis imalat firmalarmin sektdrel ve endiistriyel bazda,
entelektiiel sermaye etkinligi, finansal performans ve pazar performansi agisindan

durumu nedir ?

AS 2.1: Borsa Istanbul’da listelenmis imalat firmalari ve BIST100’de yer alan
firmalar i¢in entelektiiel sermayenin firma finansal ve pazar performansi {izerindeki

etkisi nedir ?

AS 2.2: Firmanin finansal ve pazar performansi agisindan; endiistriyel farkliliklarin,
kiiresel ekonomik krizin, BIST100’de yer almanin, 6nceki yilin entelektiiel sermaye

kullanim etkinliginin herhangi bir etkisi var m1 ?

Entelektiiel sermayenin firma degeri tiizerindeki bu belirleyiciligine ragmen,
geleneksel muhasebe yaklagimi, firmalarin salt fiziksel ve finansal varliklarina
dayanir ve genellikle fiziksel olmayan varliklara yer vermez (Zeghal ve Maaloul,

2010). Bu durumda da firmalarin performanslar {izerinde ileri derecede etkili olan



entelektiiel sermaye unsurlarinin belirlenmesine, kullanim etkinliklerinin l¢iilmesine
ve raporlanmasina yonelik yapilar ve araglar gelistirilmesi gereksinimi dogmustur.
Her ne kadar, fiziksel olmayan varliklarin ¢ogu organizasyonel takimlarin, rutinlerin
ve organizasyonel kiiltiirin i¢inde barindigindan ve oldukg¢a dinamik bir yapiya sahip
olduklarindan bu varliklarin belirlenmesi ve 6l¢iilebilmesi oldukca giic olsa da (Marr
ve dig., 2003), literatiirde, entelektiiel sermayenin 6l¢limii i¢in gelistirilmis ¢esitli
yontemler vardir (Chan, 2009a). Entelektiiel sermaye 6l¢iim yaklasimlarindan VAIC
(Value Added Intellectual Coefficient) (Pulic, 1998) de bu amacgla gelistirilmis
yontemlerden biridir. Arastirma sorulariin yanitlanmasinda, yani tmalat sektoriiniin
entelektiiel sermaye kullanim etkinliginin ve bunun performans ile iligkinin

incelenmesinde VAIC yontemi ve ¢oklu regresyon analizinden yararlanilmistir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren malat firmalarinin sektorel bazda varolan entelektiiel
sermaye kullanim durumlarmin  saptanmasi ile literatiire katki saglanmasi
amaglanmaktadir. Elde edilen sonuglar, sektoriin performansinin arttirilmasi igin
hangi entelektiiel sermaye bilesenlerinin gelistirilmesine énem verilmesi gerektigini

de ortaya koymus olacaktir.

Bu caligmanin ikinci amaci ise VAIC yontemini gelistirerek, klasik VAIC modelinde
yer bulmamis entelektiiel sermaye bilegenlerini igeren, VAIC bilesenlerinin
entelektiiel sermaye-firma performansi iligkisi lizerindeki olas1 diizenleyici etkisini
de gozoniinde bulunduran, entelektiiel sermaye-firma performans: iliskisini daha

ayrmtili olarak ortaya koyan bir model 6nermektir.

AS 3: Entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkilesim etkisini de biinyesinde barindiran,
imalat sektorii icin aciklayiciligi daha yiiksek, gelistirilmis bir VAIC modeli

olusturulabilir mi ?

Bu arastirma sorusuna yanit vermek amaciyla 3 farkli gelistirilmis VAIC modeli
Onerilmistir. Bu modellerden ilk ikisi, literatiirde yer alan bagka bir gelistirilmis
VAIC modeline dayanmaktadir. Onerilen iigiincii model ise entelektiiel sermaye
bilesenleri arasindaki etkilesim etkisini de dikkate almaktadir. Onerilen gelistirilmis
VAIC modellerinin sonuglar klasik VAIC modeli ve literatiirdeki gelistirilmis VAIC

modeli ile karsilagtirilmistir.



Bu tez ¢alismasi sonucunda,

o Tiirk imalat endiistrisi ve alt endiistrilerinin varolan entelektiiel sermaye etkinligi

durumlarinin saptanmasi,

e Tirk imalat endiistrisi i¢in entelektiiel sermaye-firma performansi iliskisinin

varliginin ve bu iliskide rol alan entelektiiel sermaye bilesenlerinin saptanmas,

e Ar&Ge harcamalariin yapisal sermaye etkinligi-performans iliskisi tizerindeki,
ve entelektiie]l sermaye bilesenlerinin kullanilan sermaye etkinligi-performans
iliskisi tizerindeki olas1 diizenleyici etkisini de igeren, bilesen anlaminda ayrinti
diizeyi artmis, katma deger hesabi yeniden diizenlenmis, gelistirilmis bir VAIC

modeli 6nerilmesi,
Yollarnyla literatiire katki saglanacag: diistiniilmektedir.

Calismanin ikinci bolimiinde entelektiiel sermayenin tanimlarindan, literatiirdeki
entelektiiel sermaye smiflarindan sozedilecek ve genel olarak kabul gormiis
entelektiiel sermaye bilesenleri agiklanacaktir. Uciincii boliimde entelektiiel sermaye
Ol¢ciimiiniin neden gerekli oldugu agiklanacak, finansal bazda olan ve olmayan 6l¢tim
yaklagimlarindan kisaca sozedilecektir. Dordiincili boliimde entelektiiel sermaye ve
firma performansi arasindaki iligkiyi ele alan literatiirden sozedilecektir. Sonraki
bolimde arastirma yontemi agiklanacaktir. Yapilan analizlerin sonuglarinin
sunuldugu altinci béliimden sonra, yedinci boliimde elde edilen analiz sonuglari
tartisilacak, olast yonetimsel ¢ikarimlar agiklanacak ve gelecek ¢aligmalardan

sozedilecektir.



2. ENTELEKTUEL SERMAYE

2.1 Entelektiiel Sermaye Tanimi

En Onemli iiretim etmenlerini sermaye, toprak, makina gibi fiziksel ve finansal
varliklarin olusturdugu iiretim ekonomisinden, bilginin baslica iiretim etmeni oldugu
bilgi ekonomisine gecis sonucunda, artik iiretimin oncelikli belirleyicisi entelektiiel
sermaye durumuna gelmistir (Seetharaman ve dig., 2002). Entelektiiel sermayeyi
olusturan varliklar biiyiik oranda fiziksel olmadiklar1 gibi, belirli bir parasal karsiliga
da sahip degillerdir, ama yine de deger yaratimina énemli 6l¢iide katkida bulunurlar
(St-Pierre ve Audet, 2011). Kolaylikla taklit edilebilir ve ikdme edilebilir fiziksel
varliklarin tersine, entelektiiel sermayeyi olusturan fiziksel olmayan varliklar
genellikle taklit edilemez, ikdme edilemez, kimi zaman kit, sosyal anlamda karmagik
ve tim bunlardan dolay1 da degerli kaynaklardir (Riahi-Belkaoui, 2003; Barney,
1991). Bilgi ekonomilerinde firmalarin performans ve rekabet giicii anlaminda
ustlinliigli, sahip olduklar1 stratejik varliklardan entelektiiel sermayeyi nasil

yonettikleri ile ilgilidir.

Bilgi Yonetimi ile Entelektiiel Sermaye’nin benzerliklerinin ve aralarindaki
baglantinin ele alindigi ¢alismalarinda Zhou ve Fink (2003) bilgiyi entelektiiel
sermayenin kapsamindaki bir varlik olarak tanmimlar ve bilgi yonetimini entelektiiel
sermaye yOnetiminin altina yerlestirir. Ayn1 zamanda entelektiiel sermayenin firma
stratejik hedefleri ile ilgili oldugunu, bilgi yonetimi uygulamalarinin ise belirlenen
entelektiiel sermaye elemanlarina bagli olarak uygulanabilecegini belirtir (Zhou ve
Fink, 2003). Yani, entelektiiel sermayenin stratejik diizeyde, bilgi yonetiminin taktik

ve operasyonel diizeyde ele alindigini 6ne siirer (Nazari, 2010).

Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak 1969 yilinda John Kenneth Galbraith
tarafindan kullanilmis olsa da (Chang ve Hsieh, 2011), fiziksel olmayan varliklarin
degerine 1980’lerden itibaren Onem atfedilmeye baslanmistir ve siklikla serefiye
iizerinden degerlendirilmistir (Petty ve Guthrie, 2000). Bir¢cok arastirmaci, literatiirde

entelektiiel sermaye kavramini fiziksel olmayan varliklar1 nitelemek igin



kullanmiglardir ve genellikle her iki kavram da aynmi baglam ve igerigi isaret eder
(Bukh ve dig., 2001). 1990’lardan itibaren firmalarda entelektiiel sermayenin
sistematik Ol¢limii ve raporlanmasi ¢alismalart (6rn. Skandia 1993) hiz kazanmis ve
1990’larin  ortalarindan  itibaren entelektiiel sermaye, arastirmacilar  ve
akademisyenlerin goziinde popiiler bir konu haline gelmistir (Petty ve Guthrie,
2000). Edvinsson ve Malone (1997), Edvinsson ve Sullivan (1996), Brooking (1996)
ve Sveiby (1997) vb., bu alandaki oncii c¢aligmalar ile arastirmacilara yon
vermislerdir (Luthy, 1998). Giinlimiizde de entelektiiel sermayenin oOlgiilmesi ve

yonetilmesiyle ilgili calismalar popiilerliklerini siirdirmektedir.

Entelektiiel sermaye kabaca, firmalarin finansal tablolarma yansimayan, maddi
olmayan varliklar1 olarak tanimlanabilir (Bontis, 1998). Bu tamim, bilgiye sahip
olmaktan, sahip olunan bilgiyi ve yetenekleri kullanma becerisine kadar giden genis

bir alan1 icerir (Chang ve Hsieh, 2011).

Entelektiiel sermayenin, firmalarin performansi ve rekabet {istiinliigii tizerindeki
Oonemi ve genel olarak kapsami konusunda diisiince birligi olsa da, kiiresel olarak
kabul edilmis bir tanim1 yoktur. Edvinsson ve Sullivan’a (1996) gore, entelektiiel
sermaye, degere doniistiiriilebilen bilgidir. Brooking (1996) ise entelektiiel
sermayeyi, bir firmanin faaliyet goOstermesini saglayan birlestirilmis (kombine)
fiziksel olmayan, pazar ve entelektiiel miilkiyet varliklarinin ve insan merkezli,
altyapisal varliklarin tiimii olarak tanimlar. Stewart’a (1997) gore ise entelektiiel
sermaye, firmanin siireglerini, teknolojilerini, entelektiiel miilkiyet varliklarim
(patent, ticarl marka (trademark) vb.), calisanlarmin beceri ve deneyimlerini,
miisterileri, tedarikcileri ve paydaslar ile iliskilerine iliskin bilgileri de igeren, deger
yaratmak i¢in kullanilabilecek “paketlenmis yararli bilgi” olarak tamimlar (Luthy,
1998). 1990’larda etkin entelektiiel sermaye kullanimi alaninda calisan sekiz
firmanin 1995 yilinda biraraya geldigi toplantida ortaya konan entelektiiel sermaye
tanim ise, entelektiiel sermayenin “kara doniistiiriilebilen bilgi” oldugu seklindedir
(Harrison ve Sullivan, 2000). Roos ve Roos’a (1997) gore ise firmanin bilangosuna
yansimayan, Ortiikk varliklarmin tiimiidiir ve hem calisanlarin kafasindaki bilgileri
hem de calisanlar gittikten sonra firmada kalan bilgiyi igerir. Vlismas ve Venieris
(2011) ise entelektiiel sermayeyi, firmanin sahip oldugu organizasyonel bilgi
(organizasyonel yapi, kiiltiir ve insan kaynagi biinyesinde barinan) ve organizasyonel

O0grenme vasitastyla sdzkonusu bilgiyi degere doniistiirme kolektif becerisi olarak



tanimlamiglardir. Brooking’in (1997) yaptigi bir diger tanim ise, entelektiiel
sermayenin firma defter degeri ile, bir kisinin sézkonusu firma i¢in 6demeye hazir
oldugu para arasindaki farka esit oldugudur (Hsu ve Wang, 2012). Firma defter
degeri ile pazar degeri arasindaki farkin entelektiiel sermayenin gostergesi oldugu ise
literatiirde siklikla kabul gormiis bir ifddedir (Maditinos ve dig., 2011). OECD
(1999) ise entelektiiel sermayeyi iki farkli kategorideki fiziksel olmayan sermayenin
ekonomik degeri olarak tamimlar. Bu kategoriler, yapisal sermaye ve insan
sermayesidir (Tan ve dig., 2008). Diger tamimlardan farkli olarak OECD’nin tanimu,
entelektiiel sermayeyi siirlart flu, genis bir “fiziksel olmayan varliklar”
cercevesinde ele almak yerine, sinirlar1 daha belirgin alt bilesenlere ayirma yoluna
gitmigtir. 1999 yilinda Kanada’da yapilan ve 80 uzmanin katildigi Ugiincii
Entelektiiel Sermaye Yonetimi Konferansi’nda varilan sonuca gore, entelektiiel
sermayenin Ortik bilgiyi igceren dogasi geregi bircok bilinmezi de igerdigi,
dolayisiyla bir entelektiiel sermaye tanimi1 yapmak i¢in heniiz erken oldugu gortisiine

varilmigtir (Seetharaman ve dig., 2002).

Entelektiiel sermaye, statik yapida fiziksel olmayan sermaye olmaktan ziyade,
ideolojik bir siirectir; bilgi ve yeteneklere sahip olmaktan, firma stratejik hedefleri
dogrultusunda bilgi ve yetenekleri kullanmaya gecis devinimidir (Chang ve Hsieh,
2011).

2.2 Entelektiiel Sermaye Simiflamalan

Entelektiiel sermayeyi kavramsallagtirmak amaciyla, agirlikli olarak 1990’larda
gelistirilmis, tipki OECD’nin entelektiiel sermaye taniminda oldugu gibi, entelektiiel
sermayeyi kavramsal bilesenleri iizerinden tanimlayan cesitli yapilar Chang (2007),
Andriessen (2004b) ve Tan ve dig. (2008) tarafindan derlenmistir. Bu yapilar cagdas
entelektiiel sermaye arastirmalar i¢in temel olusturmaktadirlar. Tiim bu ¢alismalarin
ortak noktasi, hepsinin entelektiiel sermayeyi c¢ok boyutlu bir kavram olarak

modellemesidir.

1990’11 yillarin basinda Skandia Sigorta Firmasi biinyesinde, “Entelektiiel Sermaye
Yoneticisi” olarak atanan Leif Edvinsson liderliginde (bu ayn1 zamanda entelektiiel
sermaye yoOnetme roliiniin kurumsal pozisyon olarak tanimlandigi ve yonetimsel
anlamda gegerlik kazandigi ilk olaydir) (Petty ve Guthrie, 2000), gelistirilen

Navigator adli entelektiiel sermaye Ol¢iim yoOnteminin gelistirilme siirecinde
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entelektiiel sermaye, s6zkonusu firmaya pazarda rekabet {istiinliigii saglayan bilgi, is
deneyimi, organizasyonel teknoloji, miisteri iliskileri ve profesyonel becerilerin tiimii
olarak tanimlanmistir (Edvinsson ve Malone, 1997). Bu tanimdan hareketle
entelektiiel sermaye; insan sermayesi ve yapisal sermayenin toplami olarak ifade
edilmistir. Skandia Pazar Degeri Semasi’na (1993’de gelistirilmistir) gore (Sekil 2.1)
finansal sermaye ile birlikte pazar degerinin bileseni olan entelektiiel sermaye, insan
sermayesi ile yapisal sermaye bilesenlerine, yapisal sermaye bileseni ise, miisteri
sermayesi ve organizasyonel sermaye alt bilesenlerine ayrilir. Bu sdyede yapisal
sermayenin igsel (organizasyonel sermaye) ve digsal (miisteri sermayesi) unsurlari
vurgulanmistir (Tan ve dig., 2008). Organizasyonel sermayenin alt bilesenleri ise
siire¢ sermayesi ve yenilesim (inovasyon) sermayesidir (Edvinsson ve Malone,

1997). Bu yaklasimda su tanimlamalar yapilmistir (Chang, 2007):

Siire¢ Sermayesi: Uriin ve hizmetin iiretilmesini olanakli kilan ve iyilestiren

teknikler, yordamlar (prosediirler) ve programlar, firmadaki teknik bilgi (know-how).

Yenilesim (Inovasyon) Sermayesi: Copyright, marka vb. gibi entelektiiel miilkiyet
varliklart ve fiziksel olmayan, gelecege yonelik deger yaratma potansiyeli tasiyan

varliklar.

Miisteri Sermayesi: Firma i¢cindeki ve digindaki miisterilerle iliskilerin gii¢lii olmas1

ve misterilerin baglilig1 (sadakati).

Insan Sermayesi: Firma calisanlarmin sahip oldugu bilgi, yetenek ve deneyimlerin
timt.

Roos ve dig. (1998) ise entelektiiel sermayenin 6l¢iimii i¢in gelistirdikleri Entelektiiel
Sermaye Endeksi’nde (Sekil 2.2) entelektiiel sermayeyi insan sermayesi, yani
“diistinen varliklar” ve yapisal sermaye, yani “diistinmeyen varliklar” olarak alt
bilesenlerine ayirmislardir. Bu ayrimin temelinde, sdzkonusu iki tipteki varliklarin
farkli yonetim yaklasimlarina gereksinim duymasi yatmaktadir (Andriessen, 2004b).
Insan sermayesi bileseni; yetkinlik, tavir ve entelektiiel geviklik alt bilesenlerine

ayrilmaktadir. Buradaki tanimlar su sekildedir (Chang, 2007):
Yetkinlik: Calisanlarin yetenek, bilgi, teknik bilgi ve becerileri.

Tavir: Calisanlarin is yerindeki davraniglar ile yaratilan ve motivasyon, davranig ve

yonetimden etkilenen deger.
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Entelektiiel Ceviklik: Calisanlarin uyarlanma (adaptasyon), yenilesim ve bilgiyi

farkli alanlara uygulayabilme yetenekleri.

Pazar Dederi

Entelektlel
Sermaye

insan Sermayesi

Finansal Sermaye

Yapisal Sermaye

Organizasyonel
Sermaye]

Musteri Sermayes|

Yenilesim
Sermayesi

Siireg Sermayesi

Sekil 2.1 : Edvinsson ve Malone’un Skandia Pazar Semas1 (Skandia Navigator)
(Chang, 2007).

Yapisal sermayenin alt bilesenleri ise iliskiler, organizasyon, yenilik ve gelismedir.

Burada da su tanimlamalar yapilmistir (Chang, 2007):

Mliskiler: Miisteriler, tedarikgiler, paydaslar (hissedarlar), ortaklar ve tiim paydaslarla

olan baglantilar.
Organizasyon: Fiziksel olmayan altyap, kiiltiir, entelektiiel varliklar ve siirecler.

Yenilik ve Gelisme: Su an deger yaratimina katkisi olmayan ama gelecekte deger

yaratabilecek fiziksel olmayan tiim varliklar.

Entelektilel
Sermaye

insan Sermayesi

Yetkinlik

Tavir

Entelektiel
Geviklik

Yapisal Sermaye

iliskiler

Organizasyon

Yenilik vel
Gelismg

Sekil 2.2 : Roos ve dig.’nin (1998) gelistirdigi Entelektiiel Sermaye Endeksi
(Andriessen, 2004b).
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Roos, daha sonra gelistirilen ve Entelektiiel Sermaye-Endeksi’nden 6geler de iceren
Holistik Deger Yaklagimi’nda (Sekil 2.3) ise entelektiiel sermayeyi ayn1 diizeyde ii¢
bilesen ilizerinden, insan sermayesi, organizasyonel sermaye ve iliskisel sermaye ile
tanimlamistir (Andriessen, 2004b). Buradaki sermaye tipleri ve kapsamlar1 sunlardir

(Andriessen, 2004b):
Insan Sermayesi: Yetenek, zeka, yaraticilik, yetkinlik gibi kisilerle ilgili nitelikler.

Organizasyonel Sermaye: Siirecler, entelektiiel varliklar, veritabanlar, kiiltiir gibi

organizasyonun sahipliginde olan 6geler.

Iliskisel Sermaye: Miisteriler, tedarikgiler, partnerler gibi dissal aktorler ile olan

iliskiler.

Entelektiiel Sermaye

Organizasyonel
Sermaye

insan Sermayesi iliskisel Sermaye

Sekil 2.3 : Holistik Deger Yaklasimi (Andriessen, 2004b).

Stewart (1997) ise entelektiiel sermayeyi, insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miisteri sermayesi bilesenlerine aymrmistir (Sekil 2.4) ve ii¢ bilesenin aralarinda
etkilesim sozkonusudur (Tan ve dig., 2008). Buradaki tanimlamalar su sekildedir

(Tan ve dig., 2008; Chang, 2007):

Insan Sermayesi: Miisterilere ¢oziim iiretmekle yiikiimlii ¢alisanlarin kiimiilatif

birikimli becerileri.

Yapisal Sermaye: Pazar gerekliliklerini yerine getirmekle yiikiimlii organizasyonun

yetenekleri.

Miisteri Sermayesi: Organizasyonun miisterileri ve tedarikgileri ile iligkilerinin

boyutu ve yakinligi.
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Entelektiel Sermaye

insan Sermayesi Yapisal Sermayel Musteri Sermayesi

Sekil 2.4 : Stewart’in (1997) entelektiiel sermaye siniflamasi (Tan ve dig., 2008).

Annie Brooking (1996) tarafindan Technology Broker danismanlik firmasinda
gelistirilen entelektiiel sermaye denetim aracinda ise, entelektiiel sermaye, firmanin
islevini yerine getirmesini saglayan ve fiziksel olmayan varliklarin bileskesi olarak
tanimlanir ve dort tir varhi@in karistmi olarak sunulur (Sekil 2.5). Sézkonusu

varliklar su sekilde tanimlanmistir (Andriessen, 2004b):

Pazar Varhklari: Firmanin pazarla ilgili olarak sahip oldugu fiziksel olmayan,

markalar, miisteriler, dagitim kanallar1 gibi varliklar.

Insan Merkezli Varhklar: Firmanm calisanlarinin kolektif olarak olusturdugu
uzmanlik, yaraticilik, sorun ¢dzme yetenegi, liderlik, girisimcilik ve yoOnetimsel

yetenekler.

Altyapisal Varhklar: Firmanin islevini yerine getirmesini olanakli kilan siirecler,

teknolojiler ve yontembilimler (metodolojiler).

Entelektiiel Miilkiyet Varhklari: Teknik bilgi, ticari sir, telif hakki, patent, ticari

iinvan ve ¢esitli tesciller.

Brooking’in (1996) ayriminda teknik bilginin (know-how), tescilli, yasal olarak
korunan bilgi olmamasina ragmen entelektiiel varliklar altinda siralanmasi ilgingtir

(Andriessen, 2004b).

Entelektiel Sermaye

[ \ \ |
Entelekttel Malkiyet
Varliklari

Pazar Varliklar Insan Merkezli Varliklar Altyapisal Varliklar

Sekil 2.5 : Brooking’in (1996) entelektiiel sermaye siniflamasi (Andriessen, 2004b).
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Sullivan (1998) ise entelektiiel sermayenin bilesenlerini insan sermayesi ve
entelektiie]l varliklar olarak tanimlar. Entelektiiel varliklar1 ise daha sonra
ticarilestirilebilecek entelektiiel varlik ve yapisal fiziksel olmayan entelektiiel varlik
olarak ikiye ayirir (Sekil 2.6) (Chang, 2007). Sullivan insan sermayesini, g¢esitli
makalelerinde farkli sekillerde tanimlanustir. Insan sermayesi farkli tanimlara gére,
bireysel ve organizasyonel olarak tanimlanabilir ve tedarikgiler gibi digsal ama
iligkili olan aktdrleri de igerebilir. Yapisal fiziksel olmayan varliklar ise organizasyon
yapisi, miisteri sermayesi, operasyonel yontemler ve yordamlar, yonetim tarzi gibi

unsurlari igerir (Andriessen, 2004b).

Entelektlel Sermaye

insan Sermayesi Entelektuel Varliklar

| |
Yapisal Fiziksel
Olmayan Entelektiel
Varliklan

Ticarilestirilebilecek
Entelektiel Varliklar

Sekil 2.6 : Sullivan’in (1998) entelektiiel sermaye siniflamasi (Andriessen, 2004b).

Bounfour’un (2002) 6nerdigi Entelektiie]l Sermaye Dinamik Degeri yaklasimina gore

ise entelektiiel sermaye dort alt bilegene sahiptir (Sekil 2.7) (Andriessen, 2004b):
Insan Sermayesi: Calisanlarin sahip oldugu tiim ortiik bilgi.
Yapisal Sermaye: Ortiik bilgiden ayrilabilen tiim fiziksel olmayan varliklar.

Pazar Sermayesi: Firmanin digsal iligkileri ile ilintili olarak sahip olduklar1 (pazar

pay1, nami, yeni iiriinler vb.).

Yenilesim Sermayesi: Organizasyonun yenilesim yetenegi.
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Entelektiel Sermaye

Yapisal Sermaye insan Sermayesi Pazar Sermayes| Yenilesim Sermayesj

Sekil 2.7 : Entelektiiel Sermaye Dinamik Degeri (Bounfour, 2002) (Andriessen,
2004b).

Haanes ve Lowendahl (1997) ise entelektiiel sermaye adini1 kullanmadan, kaynaklari
fiziksel ve fiziksel olmayanlar olarak ayristirmalari durumunda, fiziksel olmayan
kaynaklarin alt bilesenleri olarak yetkinligi ve iliskileri belirlemislerdir (Sekil 2.8)
(Tan ve dig., 2008). Burada yetkinlik, {istlenilen isi yerine getirme becerisi olarak
tammlanabilir (Tan ve dig., 2008). Iliskisel kaynaklar olarak ise miisteriler ile
iligkiler, miisteri baghlig1 ve firmanin itibar1 sayilabilir (Tan ve dig., 2008). Daha
sonra Lowendahl (1997) tarafindan yetkinlik ve iligkiler alt bilesenleri de ayr1 ayri

bireysel ve organizasyonel diizeylere ayrilmistir (Tan ve dig., 2008).

Kaynaklar
\ |
Fiziksel olanlar Fiziksel olmayanlar
\ |
Yetkinlik odakli fiziksel lligkisel odakli fiziksel
olmayanlar olmayanlar
\ | \ |

Bireysel Kolektif Bireysel Kolektif

Sekil 2.8 : Haanes ve Lowendahl’in (1997) ve Lowendahl’in (1997) siniflamasi (Tan
ve dig., 2008).

Sveiby (1997) ise gelistirdigi Fiziksel Olmayan Varliklar Gozlemi yaklagiminda
entelektiiel sermaye yerine fiziksel olmayan varliklar kavramini benimsemistir.
Sveiby’e gore fiziksel olmayan varliklar, ¢calisan yetkinligi, i¢sel yapi, digsal yap1
olarak iic alt bilesene ayrilabilir (Andriessen, 2004b):

Calisan Yetkinligi: Calisan bilgi ve yetenek ve kapasiteleri.
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Icsel Yapr: Patentler, konseptler, modeller, bilgisayar sistemleri ve yonetimsel

sistemler.
Dissal Yapi: Miisteri ve tedarikgiler ile iligkiler.

Allee (2000) ise, sermaye kavrami biriktirilebilen, saklanabilen ve kontrol edilebilen
geleneksel, fiziksel olan sermaye kavramini cagnstirdigindan, fiziksel olmayan
varliklan, is iligkileri, i¢sel yapi, calisan yetkinligi, sosyal vatandaglk, cevresel
saglik ve kurumsal kimlik adlar1 altinda alti “deger alani”na ayirmistir. Tiim diger
modellerden farkli olarak Allee, ¢evre ve toplum ile iletisim/etkilesime de fiziksel

olmayan varliklar olarak vurgu yapmistir. Buradaki tanimlar su sekildedir:

Is Mliskileri: Miisteriler, tedarikgiler, stratejik partnerler, denetleyici gruplar vb. ile

olan isbirlikleri ve is iliskileri.

I¢sel Yapi: Bilgi teknolojileri, iletisim teknolojileri, veritabanlari, patentler, is

modelleri, dokiimanlar gibi rekabetgiligi arttiran sistemler ve ig siirecleri.

Calisan Yetkinligi: Bireysel, kiside barinan bilgi, yetenekler, beceriler ve

deneyimler.

Sosyal Vatandashk: Yerel, bolgesel ve kiiresel topluluklarin bir bireyi olarak,
kurumsal tabiyet araciligi ile daha biiylik bir topluluk ile kurulan iligkilerin kalitesi

ve degeri.

Cevresel Saghk: Ekolojik c¢evre ile olan iliskinin, organizasyonun kullandig:
kaynaklarin “gercek” maliyetinin belirlenmesi ve siirdiiriilebilirlige yapilan katki ile

saptanan degeri.

Kurumsal Kimlik: Marka degerine, ekonomik performansa, calisan iliskilerine

katki saglayan vizyon, amag, degerler, etik tutum ve liderlik.

Andriessen ve Stam (2005) ise, Fiziksel Olmayan Varliklar Go6zlemi (Sveiby),
Skandia Navigator (Edvinsson) ve Entelektiiel Sermaye Endeksi (Roos)
yaklagimlarindaki entelektiiel sermaye bilesenlerinin ¢akigan tanimlarindan hareketle
entelektiiel sermayenin {i¢ temel bilesenini; insan kaynaklari, organizasyonel

kaynaklar, iliskisel kaynaklar olarak adlandirmiglardir:

Insan Kaynaklari: Organizasyon dahilindeki insana ait her sey, calisanlar,

calisanlarin Ortiik bilgisi, yetenekleri, deneyimleri ve tavirlari.
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Organizasyonel Kaynaklar: Calisanlar gittiginde geriye kalanlar, ‘fiziksel’ olan
fiziksel olmayan varliklar, kodlanmis (codified) bilgi, yordamlar, siirecler, serefiye

(goodwill), patentler ve kiiltiir.
Tliskisel Kaynaklar: Miisteriler, tedarikgiler ve diger dis paydaslar ile olan iliskiler.

Yukarida s6zedilmis entelektiiel sermaye siniflamalarindan da goriildigii gibi, farkl
yapilar ve adlar altinda biiylik 6l¢iide benzer tanimlamalar hemen her siniflamada
yinelenmistir. Ornegin Edvinsson ve Malone (1997), yenilesim sermayesini yapisal
sermayenin ikinci diizeyden bir alt bileseni olarak siniflarken, Bounfour (2003)
yenilesim sermayesini, diger entelektiiel sermaye bilesenleri ile aym diizeyde
siiflamigtir. Ya da Sveiby’nin (1997) siniflamasi her ne kadar tiimiiyle fakli adlar
kullansa da, belirttigi bilesenler, tanimsal olarak Ross’un ve Stewart’in (1997)
bilesenleri ile oOrtiismektedir. Ya da, Brooking’de (1996) oldugu gibi, genellikle
yenilesim sermayesi veya yapisal sermaye altinda bulunan entelektiiel varliklar, diger
altyapisal varliklardan ayrilarak, aym1 diizeyde baska bir bilesen olarak

tanimlanmigtir.

Farkli entelektiiel sermaye siniflamalarini ele aldiklar1 caligmalarinda Bukh ve
dig.’nin (2001) de belirttigi gibi, yukarida s6zedilen tiirden farkliliklara ve tanimlarin
tam olarak ayni olmamasina ragmen, hemen hemen tiim siiflamalar birbirine benzer
seyler soylemektedirler. Entelektiiel sermayenin agiklanmasi {i¢ temel fiziksel

olmayan sermaye tiirii lizerinden yapilmaktadir:

1) Cahsanlarla ilintili sermaye (insan sermayesi, insan merkezli varhklar,
calisan yetkinligi): Firmanin sahiplenemedigi, calisanlara ait fiziksel olmayan

varliklar.

2) Altyap1 ve organizasyonla ilintili sermaye (yapisal sermaye, organizasyonel
sermaye, altyapisal varhklar, i¢sel yapi): Firmanin sahiplenebildigi, siire¢ ve

yordamlar ile ilgili varliklar.

3) Paydaslarla ilintili sermaye (iliskisel sermaye, miisteri sermayesi, pazar
sermayesi, digsal yap1): Firmanin miisterileri, tedarikgileri, paydaslar ile ilgili

varliklar (Bukh ve dig., 2001).

Farkli adlarin kullanilmasina ragmen literatiirde agirlikli olarak bu tiglii yapi
benimsenmistir (Kaufmann ve Schneider, 2004). Bu ii¢ bilesen, bir sonraki kisimda

insan sermayesi, yapisal/organizasyonel sermaye, miisteri/iliskisel sermaye basliklar
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altinda ele alinacaktir. Literatlirde, yukarida sozedilenlerden farkli olarak yapilmis
siniflamalar ve siiflama yapilamayacagini one siiren ¢alismalar vardir ve Kaufmann
ve Schneider’in (2004) ¢aligmasinda listelenmistir. Entelektiiel sermaye bilesenleri

i¢in 6rnek unsurlar Cizelge 2.1°de verilmistir.

2.3 Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

Her ne kadar entelektiiel sermaye tanimi agisindan cesitlilik olsa da, entelektiiel
sermayeyi olusturan bilesenler sézkonusu oldugunda literatiirde ii¢ bilesen iizerinde
diistince birligi saglanmistir. Bunlar; insan sermayesi, yapisal/organizasyonel
sermaye ve iligkisel sermaye/miisteri sermayesi olarak tanimlanir (Mention, 2012;
Engstrom ve dig., 2003). Edvinsson ve Malone’un (1997) tanimladig1 entelektiiel
sermaye bilesenleri perspektifi, baska c¢aligmalarin (Roos ve Roos, 1997 gibi)

katkilariyla s6zkonusu goriis birliginin olusmasina zemin hazirlamistir.

2.3.1 insan sermayesi

Insan sermayesi, organizasyonda ¢alisan kisilerin sahip olduklar1 ve organizasyonun
hedefleri dogrultusunda yararli olabilecek bilgi, beceri, uzmanlik, yetenck ve
deneyimlerin tiimii olarak tanimlanabilir (Ngah ve Ibrahim, 2009; Stewart 1997). Bu
da c¢alisan profillerinin farkliliginin firmanin insan sermayesinin niteligini
etkileyecegini gosterir. Insan sermayesi yapisi geregi ortiik, bireyde barmnan bilgidir.
Insan sermayesi sahip olunamayan, salt bir siireligine kiralanabilen bir sermayedir
(Edvinsson, 1997). Ortiik olma ve bireyde barmma durumundan &tiirii, entelektiiel
sermaye bilesenleri arasinda firma icinde derlenmesi ve diizenlenmesi (codify),

dolayisiyla da yonetilmesi en zor olan bilesen insan sermayesidir (Bontis, 1998).

Bu tanim iizerinden bakildiginda insan sermayesi temelde bireysel diizeyde bir
yapidir. Fakat literatiirde insan sermayesi, ¢alisan takimlar1 veya aglarinin sinerjisi
ile sekillenen, bu gruplar dahilinde elde edilen ve anlam kazanan yetenek ve bilgi
olarak da tanimlanmaktadir (Swart, 2006). Bu nedenle, bir firmada varolan insan
sermayesinin, rakip firma tarafindan kopyalanmasi, taklit edilmesi, degerlendirilmesi
ve elde edilmesi ¢ok zordur (Crook ve dig., 2011). Firma calisaninin rakip firmaya
transferi ile bireysel diizeyde bir bilgi aktarimi olanakli olsa dahi, s6zkonusu
calisanin bilgisinin, eski firmasindaki diger c¢alisanlar veya yapisal sermaye ile

etkilesimi sonucunda olusan sinerjik bilgi ¢iktisinin rakip firmaya birebir aktarilmasi
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olanaksiza yakindir. Yine de, insan sermayesinin bu tarz bir fiziksel olmayan varlig
olusturan bireylerden bagimsiz olarak ele alinmasi olanakli degildir (Delgado-Verde

ve dig., 2011).

Cizelge 2.1 : Entelektiiel sermaye bilesenleri i¢cin 6rnek unsurlar (Guthrie, 2001;
Guthrie ve dig., 2004; Ngah ve Ibrahim, 2009; Wall ve dig., 2004).

icsel / Organizasyonel / Yapisal
Sermaye Entelekttel varliklar Patentler

Telif haklari
Tescilli marka (trademark)

Lisanslar
Altyapisal varliklar Yonetim felsefesi
Ar&Ge
Kurum kiltara
Suregler
Bilgi /iletisim agi sistemleri
Finansal iliskiler
Veri tabanlari
Yénetim bilisim sistemleri

Dissal / Miisteri / iliskisel Sermaye Markalar

imaj
Tedarikgiler
Musteriler

Musteri sadakati

Firma isimleri

Satig kanallari

Dagitim kanallari

Ticari isbirlikler

Lisans anlasmalari

Marka kiralama (franchising)
anlasmalari

Pazar istihbarati (market
intelligence)

Calisan Yetkinligi / insan Sermayesi Teknik bilgi (Know how)
Egitim (derece)
Mesleki egitim
isleilgili bilgi / yetkinlik
Girisimcilik ruhu
Yenilikgilik
Motivasyon
Entelektiel geviklik
Calisan memnuniyeti
Calisan devir hizi

Swart (2006) insan sermayesi i¢in gegerli olan bu iki farkli bakig agisini, genel insan

sermayesi ve firmaya Ozel insan sermayesi ayrimi iizerinden vurgulamistir. Swart’a

19



(2006) gore genel insan sermayesi, firma diginda gelismis, maliyetinin bireye ait
oldugu, hareketliligi (mobilitesi) yliksek, acik bilgiden olusan insan sermayesidir. Bu
sermayenin gostergesi olarak egitim (formal), is deneyimi ve yonetsel deneyim
verilmigtir. Firmaya 6zel insan sermayesi ise Swart’a (2006) gore, firma iginde
gelismis, maliyetini firmanin karsiladig, transfer edilemeyen, genelde ortiik bilgiden
olusur. Bu tiir insan sermayesinin gostergesi olarak ise firmada gecirilen siire,
firmaya 0zel proje sayisi, takim bazh c¢oziimler, firmaya o6zel gelistirilmis

operasyonel siiregler verilmistir (Swart, 2006).

Yaraticiligi i¢inde barindirdigi i¢in, her ne kadar, teknolojiler, yonetim destegi gibi
etmenler de etkili olsa da, insan sermayesinin yenilesimin (iirlin, hizmet veya is
stireglerinin iyilestirilmesi seklinde olabilir (Riahi-Belkaoui, 2003)) en Onemli
kaynag1 oldugu (Marti, 2001; Ngah ve Ibrahim, 2009; Cabello-Medina ve dig., 2011)
ve entelektiiel sermayenin en 6nemli bilegseni oldugu sdylenebilir (Bozbura, 2004).
Benzer sekilde Marti (2001) de insan sermayesini, insan zekasinin ve firma
yenilesiminin arkasindaki giic olarak tamimlar. Bu nedenle insan sermayesini,
arastirma-gelistirmeden miisteri iliskilerine kadar genis bir alanda bir isletmenin
yaraticilik kaynagi seklinde gérmektedir (Yildiz, 2010). Firmanin yeni {iriin iiretme
ve baska organizasyonel yeteneklerinin insan sermayesi ile i¢ ice gectigi acgiktir
(Cabello-Medina ve dig., 2011). Insan sermayesi, sosyal iliskilerle, egitimlerle ve
organizasyonel yonlendirme, yani ¢aliganlarin bilgisinin ve yeteneklerinin daha etkin
kullanimin1 olanakli kilmak yoluyla gelistirilebilir (Ferreira ve Martinez, 2011;
Hoscanoglu, 2010). Burt’e (1992) gore, yiiksek diizeydeki insan sermayesi, isleri
stirdiirmek ve sorunlart ¢6zmek icin gereksinim duyulan zamani ve yatirimi azaltir
(Ferreira ve Martinez, 2011). Insan sermayesinin kullanilmasindaki zorluk, bu maddi
olmayan sermayenin finansal getirilerinin anlagilmasi i¢in firma hedefleriyle

iliskilendirilerek anlamlandirilmasinda yatar (Delgado-Verde ve dig., 2011).

Insan sermayesine deger bicme cabasi, ilk olarak ekonomi ve muhasebe alaninda
baglamistir (Vithana ve dig., 2011). Insan kaynagi ile gelecekte saglanabilecek
potansiyel ekonomik yararin gbézoniinde tutulmasi ile, Brummet ve dig. (1968)
tarafindan insan kaynagmin gider olarak degil varlik (asset) veya sermaye (capital)
olarak ele alinmasi dnerilmistir (Vithana ve dig., 2011). Snell ve dig.’ne (1996) gore
insan sermayesinin degerinin 6l¢limil i¢in ¢aligan yetenekleri ile miisterilere saglanan

stratejik yararin, olusan maliyetlere gore oran1 kullanilabilir (Swart, 2006).
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Insan sermayesinin de farkli boyutlari vardir. Bunlara drnek olarak, liderlik yetenegi,
egitim, teknik deneyim, motivasyon, girisimcilik, risk alma, sorun ¢dzme yetenegi
vb. sayilabilir. Literatiirde, farkli 6lgekli firmalarin insan sermayelerinin farkli
davranacagi soylenmektedir. Kiiciik ve orta 6lgekli firmalarin girisimcilik yanlarinin
giiclii olmasindan dolayi, bu tarz firmalardaki insan sermayesinin bilesenlerinden

birinin de girisimci yonelimli olmasi olasidir (Keskin, 2006).

Caliganlariin bilgi birikimi, uzmanligi ve deneyimi, yenilesim kapsaminda deger
yaratmanin temelini olusturdugundan, firmalarmn sahip oldugu insan kaynaginin
yetkinligi, firmanin maddi olmayan sermayesinin temelini, en 6nemli bilesenini
(Bozbura, 2004) olusturur. Bu durumdan otiirii de diger entelektiiel sermaye
bilesenleri tlizerinde Onemli derecede etkilidir. Vlismas ve Venieris (2011),
literatiirden hareketle, insan sermayesini organizasyonel ve iliskisel sermayenin
girdisi, iligkisel sermayeyi organizasyonel sermayenin girdisi, organizasyonel
sermayeyi de finansal sermaye iizerindeki baglica etkili entelektiiel sermaye bileseni
olarak tanimlamistir. Deger Platformu (Petrash, 1996) modeline gore de, insan
sermayesi organizasyonel sermayenin temelini olusturur, insan sermayesi ve
organizasyonel sermayenin etkilesimi de miisteri sermayesini yaratir (Wall ve dig.,
2004). Knight’a (1999) gore ise insan sermayesine yapilan yatirimla, daha yetkin ve
yetenekli insanlar daha iyi bir yapisal sermayeninin gelistirilmesine katkida
bulunurlar. Bu gelismis insan sermayesi ve yapisal sermaye birlikteligi de, daha
iistlin tUrtinlerin ve hizmetlerin sunulmasi yoluyla, daha verimli bir digsal (miisteri)
sermayeyi yaratir. Tim bunlarin sonucunda da finansal performans artar (Wall ve

dig., 2004).

Gilinlimiizde insan sermayesinin firma i¢in 6nemi, firmalarin yillik raporlarinda insan
sermayesini raporlamaya ayirdiklar1 kisim ve rapor ayrintist arasinda ciddi anlamda
farklilik vardir. Olsson’un (2001) calismasinda en biiyiik 18 Isve¢ firmasi incelenmis
ve bunlarin yillik raporlarinda raporun en fazla %7’sini insan kaynagi bilgisine
ayirdiklart ve bu bilginin de kalite ve ayrinti konusunda yetersiz oldugu

gbzlemlenmistir (Guthrie ve dig., 2004).

2.3.2 Yapisal/Organizasyonel sermaye

Yapisal sermaye, kisaca bir firma icerisindeki insana bagli olmayan gizli kalmig

(hidden) veya derlenmis bilgi (Ferreira ve Martinez, 2011) diye agiklanabilir. Roos
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ve dig.’nin (2001) tanimi ile ¢alisanlar evlerine gittiginde firmada kalan bilgidir
(Ferreira ve Martinez, 2011). Yapisal sermaye insan sermayesinin sagladigi
yaraticiligin ticari kazanima doniismesi i¢in gerekli olan altyapiy1 olusturur. Yapisal
sermayenin esaslari, bilginin kullanimini, organizasyon iginde paylagimini ve
organizasyon igine ve disina aktarimini saglamaktir (Hoscanoglu, 2010). Diger bir
deyisle, insan sermayesi tarafindan {retilen bilgi ve deneyimin derlenmesi,
diizenlenmesi, zenginlestirilmesi ve organizasyon iginde yayginlastirilmasini
saglayan ve hattd organizasyonun miilkiyetine doniistiiren yapilar, yordamlar,
rutinler ve kiiltiirel hususlar biitlintidiir (Gates ve Langevin, 2010; Bontis, 1998;
Yildiz, 2010). “Bu noktada yapisal sermaye; isletmenin yenilik yapma giiciinii, orgiit
zekdsini ve Orgiit yapisinin igletmeyi basariya gotirmedeki kapasitesini ifade
etmektedir” (Yildiz, 2010). Yapisal sermaye kavrami, literatiirdeki farkli kavramsal
entelektiiel sermaye yaklagimlarinda kullanilmis olan organizasyonel sermaye (6rn:
Delgado-Verde ve dig., 2011; Bozbura, 2004) ve i¢sel sermaye (6rn: Sveiby, 1997)

kavramlari ile tanim olarak ortiismektedir (Andriessen, 2004b).

Yapisal sermaye firmanin sahip oldugu siirecleri, rutinleri, yordamlari, yapilari,
sistemleri, teknolojileri, markalar1 ve hattd kiiltiirli, vizyonu, stratejiyi, degerleri
(Riahi-Belkaoui, 2003) ve firma i¢in degeri maddi degerinden yiiksek olan her seyi
(Bontis ve dig., 2000) igerir. Firmalar insan sermayesine gercek anlamda sahip
degillerdir ama her ne kadar yapisal sermaye bilancoda goziikmese de, yapisal
sermaye tiimiiyle firmaya aittir (Ngah ve Ibrahim, 2009). Yine de yapisal sermayenin
olusturdugu ortamda katma deger yaratacak insan sermayesi yoksa yapisal sermaye
deger yaratamaz (Bozbura, 2004). Yapisal sermaye, insan sermayesinin firma
stratejisi dogrultusunda kullanilabilmesi i¢in gerekli olan altyapiyr olusturur
(Kamukama ve dig., 2010), dolayisiyla da genel firma performansi iizerinde etkilidir
(Hoscanoglu, 2010). Stewart’a (1997) gore iyi bir yapisal sermaye, hizli bilgi
paylasimi, kolektif bilgi biiylimesi, kisa tedarik siireleri ve verimli insanlar igin
uygun ortami olusturur (Ngah ve Ibrahim, 2009). Yapisal sermaye &grenen

organizasyonlarin da temel dnceliklerinden birini olusturur (Bozbura, 2004).
Yapisal sermaye; hem ortiik (tacit) hem de acik (explicit) bilgi icerebilir. Hem ortiilii
organizasyonel rutinler, yazili olmayan kiiltiir, genel gecger egilimler, hem de agik

bilgi barindiran patentler ve resmi (formal) olarak belirlenmis yordamlar, yapisal

sermaye kavraminin altinda ayni anda yer alirlar. Bilgi sistemlerinin kullanimi
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yoluyla entelektiiel varliklar1 yapisal duruma getirmek, kisisel diizeyde sahip olunan
bilginin grup sahipligine evrilmesidir ve yapisal sermayenin dayandigi temel
diisiinceyi yansitir (Bontis, 1998; Bontis, 1996). Swart (2006), Bontis’e (1998)
dayanarak, yapisal sermayeyi, insan sermayesini entelektiiel sermayeye cevirmek
icin gerekli olan organizasyonel teknik bilgi (know-how) olarak goriir. Bu nedenle
de, yapisal sermaye, entelektiiel sermayenin organizasyonel diizeyde Ol¢iimiinii

olanakli kilan baglantidir (Bontis, 1998).

Ferreira ve Martinez’in (2011) calismasindaki literatiire (6rn: Riahi-Belkaoui, 2003)
gore yapisal sermaye performans diizeyini en iyi tahmin eden entelektiiel sermaye
bilesenidir. Bontis’e (1996) gore kotli tasarlanmis siire¢ ve yordamlar,
organizasyonun sahip oldugu entelektiiel sermayenin etkin kullanimini engelleyecek,
tam potansiyeline erismesini Onleyecektir. Giiclii yapisal sermayeye sahip firmalar
ise, calisanlarin1 yeni seyler deneme ve O0grenmeye tesvik edecek destekleyici bir
kiiltiirii olusturabileceklerdir (Bontis ve dig., 2000). Yapisal sermayeyi 6lgmek igin
farkl1 gostergeler kullanilmistir. Bunlar; sahip olunan lisanslar, patentler, bilgisayar
programlari, AR&GE harcamalar1 gibi gorece somut varliklardan, firma stratejileri,
kurum kiiltiirii gibi fiziksel olmayan varliklara kadar uzanmaktadirlar (Bozbura,

2004; St-Pierre ve Audet, 2011).

2.3.3 iliskisel sermaye/Miisteri sermayesi

Iliskisel sermaye, firmanin gevresi ile iliskisini belitleyen ve ydneten sermayedir
(Bozbura, 2004). Cevre ile kastedilen, miisteriler, hissedarlar, rakipler, toplum,
hiikiimet vb. olarak sayilabilir ve tim bunlarin arasinda miisteri iliskileri ve
pazarlama kanallaria iliskin bilgi en 6nemlisidir (Bozbura, 2004; Bontis 1998).
Hattd miisteri iliskileri iligkisel sermayenin en 6nemli unsuru oldugundan, bazi
calismalar iliskisel sermaye yerine entelektiiel sermaye bileseni olarak miisteri
sermayesi (Bontis, 1998) kavramim kullanmiglardir (Ferreira ve Martinez, 2011; St-
Pierre ve Audet, 2011). Ama miisteri sermayesi kavramimin igerigi salt miisterilerle
olan iligkilerle sinirli degildir, tiim dis paydaslarla olan iliskileri ve etkilesimi igerir.
Iliskisel sermaye kavrami, firmanin dis unsurlar ile iliskilerine dayandig: igin,
iliskisel sermaye yerine digsal sermaye kavraminin yeglendigi ¢caligmalar da vardir
(Sveiby, 1997). Keller’e (2003) gore, dis ¢evre ile ilgilenen ve pazarlama, dagitim

kanallar1 vb. gibi miisteriye yonelik bilgileri igceren iliskisel sermayenin nihai amaci,
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varolan miisterileri tutmak ve yeni miisteriler kazanmaktir (Ferreira ve Martinez,
2011). Firmanm dis paydaslarda olusturdugu algi da (imaj, marka, in vb. gibi)

iliskisel sermayenin kapsamina girer (St-Pierre ve Audet, 2011).

Iliskisel sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye ile yaratilan katma degerin
pazarda karsiligin1 bulmasi i¢in kdprii gorevi goriir (Zhanxia ve dig., 2011). Yapisal
sermayede oldugu gibi, iligkisel sermayenin gelismesi de insan sermayesine dayanir
(Zhanxia ve dig., 2011), ¢linkii firma dis1 ile olan iliskileri ¢alisanlar kurar, stirdiiriir
ve gelistirir (Kamukama ve dig., 2010). insan sermayesi, firma performansini biiyiik
oranda iligkisel sermaye iizerinden gelistirir, bunu da pazar payini genisletip yeni
miigteriler bulurken, bir yandan da calisanlarin bilinirligi iizerinden varolan miisteri
bagliligimi arttirip, varolam1 koruyarak saglayabilir (Zhanxia ve dig., 2011). Yetkin
calisanlara sahip organizasyonlarin miisterilerinin gereksinimlerini dogru olarak
algilay1p, miisteri hosnutlugunu arttiracak sekilde miisterileri ile olan iliskilerini
yeniden yapilandirmalar1 daha olasidir (Shih ve dig., 2010). Bontis’e (1998) gore
iligkisel sermaye, organizasyon icin dissal kaldigindan, ii¢ entelektiiel sermaye
bileseni arasinda en zor gelistirilebilir olandir. Yine aynmi nedenden Otiirii, miisteri

sermayesinin barindirdig1 bilgi, en zor derlenen/diizenlenen bilgidir (Bontis, 1998).

Iligkisel sermaye firma icinde yenilesimi destekleyen unsurlardan biridir.
Miisterilerinin ne istedigini dogru olarak anlayan ve dis paydaslan ile iliskilerinde
barinan bilgiyi degerlendirebilen, deger yaratmak i¢in kullanabilen firmalar
yenilesim potansiyeline sahip firmalardir. Literatiire gore, organizasyonla yakin
iligkisi olan miisterilerin ve tedarik¢ilerin saglayacagi farkli perspektifler, bilgi,
yetkinlik, deneyim ile yeni iiriin ve siire¢ yenilesimleri tesvik edilmis olur (Zerenler
ve dig., 2008). iliskisel sermayesi giiclii olan firmalarin sahip olduklar1 isbirliklerinin
sagladig1 potansiyel sinerjiyi farkedebilmeleri (Wang ve dig., 2011) ve bunu

yenilesime doniistiirebilmeleri daha olasidir.

Literatiirde, az da olsa, sosyal sermayeyi entelektiiel sermayenin alt bileseni olarak
tamimlamis caligmalar vardir (Swart, 2006; Nahapiet ve Ghoshal, 1998; Cabello-
Medina ve dig., 2011). Nahapiet ve Ghoshal (1998) sosyal sermayeyi birey veya
organizasyon bazinda iliski aglar kaynakli veya iliski aglar araciligi ile ulagilan
varolan ve potansiyel kaynaklarin tiimii olarak tanmimlamislar (Cabello-Medina ve
dig., 2011). Bu anlamda sosyal sermaye tanim olarak tiimiiyle dissal iliskiler

iizerinden tanmimlanmis olan iliski/miisteri sermayesinden farklidir. Organizasyon
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dahilindeki bireyler/gruplar arasindaki sosyal iligkileri de icerir. Bu durumda
iliski/miisteri sermayesi, sosyal sermayenin bir alt bileseni olarak goriiliir (Swart,
2006). Cabello-Medina ve dig.’nin (2011) sosyal sermayeyi entelektiiel sermaye
bileseni olarak ele aldiklar1 g¢aligmalarindaki literatiire gore, iliskideki yakinlik
derecesi arttikca, kisilerin sosyal iletisime ve igbirligine daha istekli olmalan
sonucunda igbirlik¢i bir siireg gerektiren yenilesim siireci de bundan olumlu olarak
etkilenmistir. Bu durumun sosyal sermayenin alt bileseni olan iligskisel sermaye igin

de gecerli olmasi beklenir.
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3. ENTELEKTUEL SERMAYE OLCUMU

3.1 Neden Olciilmeli? Yararlar, Eksik Yanlari, Zorluklar:

Yaygin olarak bilindigi ve Roos ve dig.’nin (1998) belirttigi gibi “Olcebildiginiz seyi
yonetebilirsiniz ve yonetmek istediginiz seyi ol¢ebilmelisiniz” (Andriessen, 2004a).
Firmalarin en onemli varligi ve rekabetgilik yeteneginin temeli haline gelen
entelektiie] sermayenin etkin bir sekilde yonetilebilmesi i¢in, firmalarin sahip oldugu
ve muhtemelen goriiniir olmayan entelektiiel sermaye unsurlarinin belirlenmesi,
dlciilebilmesi ve raporlanmasi gereklidir. Olgiilemeyen bir varh@in etkin olarak
yonetilebilmesi beklenemez (istisna olarak somut entelektiie]l sermaye Olgiitleri
belirlenmeden yapilan bazi entelektiiel sermaye uygulama Ornekleri literatiirde
bulunmaktadir (Dumay ve Rooney, 2011)). Literatiirdeki bir¢ok c¢alismada
entelektiiel sermayenin 6l¢iim amacinin etkin kaynak yonetimi oldugu belirtilmistir
(Hunter ve dig., 2005). Entelektiiel sermayeyi konu alan aragtirmalar 1990’larda
baslamistir ve baslangigta genel olarak firmalardaki fiziksel olmayan varliklarin
Oneminin vurgulanmasi ve entelektiiel sermaye i¢in siniflama modelleri gelistirilmesi
ile ilgilidirler (Marr ve dig., 2003). “Bilgi-tabanli organizasyon” kavraminin da
olugmasi ile geleneksel muhasebe yaklasimlar ile ilintili olmayan entelektiiel
sermaye Ol¢iim yaklasimlar ile ilgili caligsmalar literatiirde artmaya baslamistir (Marr

ve dig., 2003).

Entelektiiel sermaye yoOnetiminde karsilasilan temel sorunlardan birisi, entelektiiel
sermayeyi olusturan unsurlarin bir kismimin 6rtiik olmasindan dolayisi, 6l¢im igin
oncelikle bu unsurlarin saptanmasi gerekliligidir. Firmalarda varolan bilginin salt
%20’sinin kullanildigini 6ne siiren ¢aligmalar bulunmaktadir (Bontis ve dig., 2000).
Cohen ve dig. 'ne (1993) gore, entelektiiel sermaye, tipki viicutta bulunan kaslar gibi,
kullanilmadiginda yitirilebilen bir varliktir (Bontis ve dig., 2000). Bu nedenle de
entelektiiel sermayenin 6l¢limii, sahip olunan entelektiiel sermayenin farkedilmesine

ve etkin bir sekilde kullanilmasina da zemin hazirlar.
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Literatiirdeki caligmalari incelemeleri sonucunda, firmalar agisindan entelektiiel
sermaye Ol¢timiinii gerekli kilan bes temel neden, Marr ve dig., (2003) tarafindan
asagidaki gibi tanmimlanmistir. Bunlar biiyiik oranda Sveiby (2001) tarafindan
tanimlanmis olan entelektiiel sermaye Ol¢iim motivasyonlart (performans takibi,
firma alimi/satimi, paydaslara yonelik raporlama, yatinm karar, ve gizli degerin
ortaya ¢ikartilmasi) ile de ortiismektedir. Entelektiiel sermaye 6l¢timiinii gerekli kilan

nedenler soyle siralanabilir (Marr ve dig., 2003):

Strateji Gelistirmeye Yardim Amaciyla: Firmalarin entelektiiel sermayesi stratejik
Onem arzeder. Bir hedefe ulagmak i¢in strateji gelistirme agamasinda firmalarin kendi
uzmanliklarii ve sahip olduklar1 fiziksel olmayan kaynaklari degerlendirmesi,
hedefe ulagmak i¢in dogru becerilere sahip olup olmadiklarini belirlemeleri gerekir.
Kaynak tabanli bakis agis1 (resource-based view), firmalari kendilerine &zgii
kaynaklara sahip heterojen birimler olarak goriir ve giiniimiizde giderek artan bir
sekilde de bu kaynaklarin fiziksel olmayan varliklardan olugsma durumu
sozkonusudur. Bu durumda firmalar rekabet ustiinliigii saglayabilmek, finansal ve
pazar performanslarini arttirabilmek igin entelektiiel sermayelerini belirlemeli ve
gelistirmelidirler. Kaynak tabanli yaklasim agisinda strateji olusturmanin ilk adimi
entelektiiel sermaye ile rekabetgilik ve karlilik iliskisinin anlasilabilmesidir (Marr ve
dig., 2003). Entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi ile, sahip olunan fiziksel olmayan
varliklarin belirlenmesi, gelistirilen strateji ile uyumlu olacak sekilde, organizasyon
icerisindeki bilginin kritik olma diizeyine gore Onceliklendirilmesi, bilginin
organizasyon icerisindeki hareketinin belirlenmesi ve en etkin duruma getirilmesi ve
bilginin organizasyon igerisinde yayginlagtirilmasi olanakli olur (Kannan ve Aulbur,
2004). Stratejinin sahip olunan entelektiiel sermaye yapisina uygun olarak
gelistirilmesi  gibi, gelistirilen stratejiye uygun olarak entelektiiel sermayenin

gelistirilmesi yoluna da gidilebilir.

Stratejinin Uygulama Siirecinin izlenmesinde: Firmalarin stratejilerinin
uygulanmas1 asamasinda, siirecin saglikli ilerleyip ilerlemediginin kontrolii igin,
cesitli performans gostergelerinin siire¢ boyunca goézlemlenmesi gerekebilir.
Edvinsson ve Malone’a (1997) gore firma stratejileri ile iliskilendirilmeyen
entelektiiel sermaye raporlamasi degerli degildir. Bu nedenle gelistirilen performans
Olgiitleri firma stratejisi ile ilintili olmalidir. Neely ve dig.’ne (1996) gore,

performans olgiitlerinin ortaya koydugu sonuglar, yonetimin davraniglarini etkiler ve
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strateji uygulama siirecine yon verir (Marr ve dig., 2003). Bu durum da performans
Olciim sisteminin stratejik hedefleri gergeklestirme silirecinde kullanilmasinin

onemini vurgular (Marr ve dig., 2003).

Firma Birlesme ve Genisleme Kararlarina Gosterge Olarak: Bu etmen ilk
etmenin 6zel bir durumu olup, sirket birlesmeleri, satin alimlar1 veya farkli sektorlere
giris i¢in s6zkonusudur. Markides ve Williamson’a (1994) gore, firmalar eksikligini
hissettikleri kaynaklar1 diger firmalarla kurulan, stratejik ortaklik, girisim ortaklig1
gibi iliskiler tiizerinden saglamaya calisirlar (Marr ve dig., 2003). Bu tiir
anlagsmalarda, 6zellikle de bilgi yogun sektorlerde, 6denen miktarin biiyiik bir kismi
entelektiiel sermayeyi kapsar. Bu da birlesmelerdeki asil amacin, alinan firmanin
sahip oldugu entelektiiel sermayeye ulasmak oldugunu gosterir. Birlesmenin istenen
sonucu dogurmasi ise ancak varolan firmada bulunan ve satin alinan firma iizerinden
elde edilen fiziksel olmayan sermayelerin uygun sekilde biitiinlestirilebilmesinde,
birbirini tamamlayabilecek, sinerji yaratabilecek sekilde bir araya getirilebilmesinde
yatar (Marr ve dig., 2003). Montgomery ve Wernerfelt’e (1988) gore, bu da ancak iki
firmanin fiziksel olmayan kaynaklarimin da dogru olarak saptanip, incelenip
degerlendirilmesi ve alicinin rekabet Ustlinliigiine nasil yarayacagmin yollarinin
belirlenmesi ile olanaklidir (Marr ve dig., 2003). Fiziksel olmayan varliklarin dogru
Olciiliip degerlendirilmemesi, birlesmelerde bu varliklarin  gergek degerinin
saptanamamasinin yaninda, degerinin {izerinde deger bicilmesine de neden olabilir.
Sirket birlesmeleri Oncesinde, biinyeye katilmak istenen firmanin entelektiiel
sermaye diizeyi bilgisine erisimin zorlugu, birlesme kararinin saglikli olarak
verilmesinin oniinde bir engeldir. Entelektiiel sermayenin firmalar tarafindan uygun
bigimde, kurumsal raporlar dahilinde agiklanmasi, bu tarz sorunlarin Oniine
gecilmesinde yararli olabilir. Firmalarin sahip olduklari entelektiiel sermayeyi
diizgiin bir sekilde 6lgememeleri, dzellikle firmanin ederinin belirlenmesi gerektigi
durumlarda, firmanin ederinin ¢ok altinda el degistirmesine ve hak edilmis karlarin

yitirilmesine de neden olabilir (Marr ve dig., 2003).

Paydaslara Entelektiiel Sermaye Bilgisi Aktarimina Yoénelik Raporlama icin:
Firmalarin bazi oOlgiitlerini paydaslarla paylagsmasi gereken durumlar s6zkonusu
olabilir. Her ne kadar varolan durumda finansal raporlar entelektiiel sermaye
varliginin diizeyini yansitan gostergeler icermeseler de, literatiirde bu boslugu

giderme amaciyla yapilmig ¢esitli ¢aligmalar vardir. Giiniimiizde firmalarin fiziksel
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olmayan varliklarin1 paydaslarina yonelik olarak raporlamalari bir zorunluluk olmasa
da, bu beyani yapan firma sayisi da giin gegtikce artmaktadir (Marr ve dig., 2003).
Bu durumda sahip olunan entelektiiel sermayenin dogru yansitilmasi, 6zellikle
Borsa’da yer alan firmalar icin, hisselerin ger¢ek degerlerinde veya ona yakin
diizeylerde istikrarl bir sekilde islem gérmelerine de zemin olusturulabilir. “Firmalar
neden entelektiiel sermayelerini agiklamalilar?” sorusuna Mouritsen ve dig.’nin
(2004) literatiire dayanarak verdikleri yanitta, fiziksel olmayan varliklar
raporlamanin fimanin gelecegine iliskin belirsizligi azaltacagi, firma degerinin daha
dogru olarak belirlenmesine zemin hazirlayacagi, bu nedenle de Ozsermaye
maliyetinin (cost of equity capital) azalacagi belirtilmistir. Ayrica borsa likiditesini

de arttiracag1 sdylenmistir (Mouritsen ve dig., 2004).

Marr ve dig.’nin (2003) ¢alismasinda sdzedilen Ingiltere’de yapilmis 1998 tarihli bir
ankete gore, firmalarin finans yoneticilerinin ¢ogu, hisselerinin degerinin altinda
islem gordiigline inanirken, ¢ok kii¢iik bir kismi hisselerin degerinin {izerinde islem
gordiigiinii belirtmislerdir. Katilimcilarin biiyiik cogunlugu, firmalarim daha agik
iletisimi benimsemesinin, hisselerin daha dogru, ederini yansitan ve duragan

fiyatlarla islem gérmesinin yolunu agacagini belirtmislerdir.

Mouritsen ve dig. (2004) entelektiiel sermayenin raporlanmamasinin getirecegi

yetersizlikler olarak sunlar1 tammmlamistir:

e Biiyilik yatirimcilarin dahil oldugu 6zel toplantilarda paylasilan fiziksel olmayan

kaynaklarla ilgili bilgiye kiiciik yatirimcilarin erigiminin olmamasi.

e Diger yatinmcilara acik olmayan gizli bilginin yoneticiler tarafindan kotiiye
kullaniminin “igeriden bilgilendirme (insider trading)’ye (gizli finansal bilgilere
erisimi olan kisilerin bu bilgileri kisisel maddi ¢ikar i¢in kullanmasi) neden

olabilecegi.

e Yiksek degiskenlik ve firmanin degerinin dogru belirlenememesi ve bunun
sonucunda da yatirimcilarin veya finansorlerin firmay1 yiiksek riskli olarak

degerlendirmesi.
e Artan sermaye maliyeti.

Ancak entelektiiel sermaye gibi firmanin rekabet giicii acisindan hassas bir bilginin

kamuoyu ile paylasilmasi, firma icin rakipleri karsisinda yetersizlik gosteren bir
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durum da olusturabilir (Marr ve dig., 2003). Van der Meer-Kooistra ve Zijlstra
(2001) ise, literatiirde siklikla rastlanmayan sekilde, entelektiiel sermayenin firma igi
ve digina yonelik olarak raporlanmasinin firma agisindan yarattigi olumsuzluklardan
da sozetmislerdir. Bu olumsuzluklar; yeni kurallar ve biirokrasi nedeniyle artan
maliyetler, standardizasyonun zorlugu, Oznellik (subjektiflik), firma sirlarni
rakiplere acik etme riski, bilgi manipiilasyonuna olanak tanimasi, mali tabloya
yansitilma durumunda vergilendirme gereksinimi, yonetim i¢in baglayic1t yon
tasimas1 ve yiiksek beklenti yaratmasi olarak siralanmistir. Ancak ayni calismada,
firma i¢ine ve disina yonelik raporlamanin olumsuzlugu ile ilgili firmalardan gelen
yanitlarda agirlikli olarak vurgulanan noktalarin; artan maéliyetler, firma sirlarim
rakiplere agik etme riski, manipiilasyona acik olma (sadece olumlu durumlarin
raporlanmasi) ve olasi vergi yiikii oldugu da belirtilmistir (Van der Meer-Kooistra ve

Zijlstra, 2001).

Firma i¢ine yonelik olarak entelektiiel sermaye 6l¢iimiiniin saglayacag: yararlar ise,
bilginin nasil ara baglantilar (interrelationship) yarattiinin daha iyi anlagilmasi,
sosyal aglarm anlasilmas1 ve degisim ajanlarinin belirlenebilmesi, yenilesimin,
motivasyonun ve isbirliginin artmasi ve bilgi paylasimina yonelik ve performans
odakli bir kiiltiiriin olugmasidir (Kannan ve Aulbur, 2004). Sirf bu yararlar bile

organizasyon i¢in entelektiiel sermaye 6l¢iim nedeni olabilir.

Rakip Firmalarla Kiyaslama Yapabilme: Entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma
performansi {izerinde ne yonde ve siddette etkili oldugunun bilindigi durumlarda,
rakiplerin sahip olduklar1 (erisilebilen) entelektiiel sermaye bilgisi iizerinden
firmalarin kendi durumlarimi rakiplerinin durumlan ile kiyaslayabilmeleri, zayif ve
giiclii yanlarmi belirleyebilmeleri, gelecege yonelik projeksiyon yapabilmeleri ve

stratejik hedefleri dogrultusunda zayif yanlarim gelistirebilmeleri olanakli olur.

Entelektiiel sermayenin dl¢lilmesi organizasyonlar i¢in ¢ok onemli olsa da, fiziksel
sermayenin Ol¢iimii ile ilgili ¢esitli zorluklar da sézkonusudur. Wall ve dig.’ne
(2004) gore insan sermayesinin Ol¢limil ile ilgili olan sorunlar bunlardan ilkidir.
Caliganlarla ilgili bilginin ¢ogunun calisanlarin kendilerinden edinilmesi (anket vb.
yolu ile) hem zaman alicidir, hem de kasith veya kasitsiz yapilmis olasi
carpitmalardan dolay1 kuskuya aciktir (6rnegin ¢alisanlarin giiniin ne kadarimn isle
gecirdiklerini belirtmeleri) (Wall ve dig., 2004). Benzer durum, miisterilerden

saglanacak geri beslemeler i¢in de s6zkonusu olabilir. Kimi zaman geri besleme igin
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zaman ayiracak miisteriyi bulmak bile sorun olabilir. Bir diger sorun da, entelektiiel
sermaye gostergesinin belirlendikten sonra g¢aliganlarin odaklandiklar tek gosterge
olmasidir. Bu da 6nemli bagka etmenlerin gézardi edilmesine neden olabilir. Roos ve
dig.’ne (1998) gore ise entelektiiel sermayenin Olgililmesi ve raporlanmasindaki
zorluk, gecikmedir. Entelektiiel sermayenin bir bilesenine yapilan yatirimin beklenen
etkisinin gozlemlenmesi i¢in zaman geg¢mesi gerekir. Diger bir zorluk ise
orantisizliktir. Entelektiiel sermayeye yapilan kiiclik bir yatinmin biiylik etkisi
olabilirken, biiyiik yatinnmlar basarisizlikla sonuglanabilir (Van der Meer-Kooistra ve

Zijlstra, 2001).

3.2 Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemleri

Literatiirde entelektiiel sermaye 6l¢limil i¢in 6nerilmis onlarca yontem vardir. Ancak
heniiz lizerinde diislince birligine varilmis ve diinya c¢apinda kabul goérmiis ve
uygulanmakta olan bir entelektiiel sermaye Ol¢iim yoOntemi yoktur. Literatiirde
Onerilmis cesitli yontemlerin hepsinin kendine 6zgii istiinliikleri ve eksiklikleri
vardir. Her ne kadar digerlerine gore daha fazla kabul gérmiis ve daha fazla alanda
uygulanmis ¢esitli yontemler (6rn: Balanced Scorecard) (Wall ve dig., 2004)
sozkonusu olsa da, genel bir entelektiiel sermaye Olciim ydntemine duyulan

gereksinim halen stirmektedir.

Literatiirde, gelistirilmis entelektiiel sermaye Ol¢iim yaklagimlarimi siniflamaya
calisan cesitli calismalar vardir. Bu siniflamalar entelektiiel sermayenin dolar (veya
finansal) bazinda degerlendirilmesi (6rn: Luthy, 1998; Tan ve dig., 2008), 6l¢tim
yaklagimin dayandigi akademik kuram (finans, insan kaynaklar1 gibi) (6m:
Vaskeline, 2007), yontemsel farkliliklar (dogrudan olgiim, piyasa degerine
dayandirma vb. gibi farkliliklar) (6rn: Karacan ve Ergin, 2011; Salman ve Mahamad,

2012) gibi ¢esitli gruplama mantiklarina dayandirilmastir.

Literatiirde onerilmis tiim entelektiiel sermaye 6l¢lim yaklagimlarinin ayrintili olarak
ele alinmasi, bu ¢aligmanin kapsamimin disinda kalacagindan, sézkonusu calisma
icin, entelektiiel sermaye 6l¢iim aragtirmalarinin bulundugu yerin genel bir resmini
vermesi amactyla, literatiirde adi en fazla gegen yaklasimlar kisaca ele alinacaktir.
Entelektiiel sermaye Olcim yaklasimlarini ele alan calismalarin (Bontis ve dig.,
1999; Petty ve Guthrie, 2000; Bontis, 2001; Sveiby, 2001; Andriessen, 2003; Wall ve
dig., 2004; Andriessen, 2004a,b; Kannan ve Aulbur, 2004; Cetin, 2005; Vaskeliene,
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2007; Tan ve dig., 2008; Chan, 2009a; Hoscanoglu, 2010; Nafukho ve dig., 2010;
Nazari, 2010; Karacan ve Ergin, 2011; Salman ve Mahamad, 2012) incelenmesi
sonucunda, bu calisma kapsaminda Tan ve dig.’nin (2008) benimsedigi finansal
bazda degerleme gruplamasi dahilinde asagidaki yaklagimlarin ele alinmasi uygun
bulunmustur. Sveiby’e (2001) gore farkli simiflardaki yontemlerin farkli iistiinliikleri
vardir. Finansal bazda degerleme yapan yontemler firma birlesmelerinde veya satin
almalarinda, pazar degerinin belirlenmesinde, fiziksel olmayan varliklarin finansal
degerlerinin belirlenmesinde ise yararlar. Aymi pazardaki firmalarin birbirleri ile
kiyaslanmasimi olanakli kilarlar. Bu yontemlerin en zayif yani, fiziksel olmayan
varliklarin finansal degerlemesini yaparken, firmanin sahip oldugu entelektiiel
sermaye unsurlarini, firma i¢inde nerede bulunduklarini ve bu unsurlarin bireysel
etkilerini gozlemleme olanagmi sunmamalaridir. Finansal bazda degerleme
yapmayan yontemler ise organizasyonun herhangi bir diizeyinde uygulanabilir ve
daha kapsaml1 bir resmi ortaya koyarlar. Entelektiiel sermaye varligini1 dogrudan ele
aldiklarindan daha ayrintili bir 6l¢iim olanakhidir (Sveiby, 2001). Ancak agirlikli
olarak firmaya 6zel entelektiiel sermaye bilgisini goriiniir kilarlar, finansal degerleme
yapma veya firmalar1 birbirleri ile kiyaslama konusunda zayif kalmaktadirlar. Bu
yontemlerin kullaniminda, yontemlerin niteliksel yapilar1 geregi standardizasyon

saglanamamasi diger bir zayif yani olusturur (Chan, 2009a).

3.2.1 Finansal bazda dl¢iim yaklasimlar:

Entelektiiel sermayeyi finansal deger olarak ortaya koyan yaklagimlardir.

3.2.1.1 Ekonomik katma deger (EVA) yontemi

Ekonomik katma deger (ekonomic value added) yontemi Stewart (1994) tarafindan
Onerilmis olup, bir organizasyonun kararlarmin hissedarlarin  kazancinin
enbiiyliklenmesi hedefini gbzetmesi gerektigine dayanir (Bontis ve dig., 1999). Basit
bir tamimla ekonomik katma deger, bir yatirimdan yaratilan artik (surplus) degerin
(Kannan ve Aulbur, 2004), yani ekonomik karin bir 6lgiisiidiir. Bagka bir deyisle tiim
yonetimsel faaliyetlerin net sonucudur (Bontis, 2001). Hesaplanmasinda ge¢mis
veriler kullanilir. Performans gostergesi olarak birimler arasi kiyaslama yapmayi
olanakl1 kilar. Ekonomik katma deger, net satislar ile operasyon giderleri, vergiler ve
sermaye ciktilarinin toplamimnin arasindaki farktir. Bagka bir deyisle net faaliyet

karindan, bu kar1 yaratmak icin kullanilan sermaye maliyetinin ¢ikartilmasi ile
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bulunur (Cetin, 2005). Asagidaki ifidede sermaye c¢iktilari, agirliklandirilmisg
ortalama sermaye maliyetinin toplam Odenmis sermaye ile carpilmasiyla
hesaplanmistir (Bontis ve dig., 1999). Agirliklandirilmig ortalama sermaye maliyeti
ile farkli sermaye tipleri icin farkli risk oranlarinin yansitilmasi olanakli olur

(Andriessen, 2004b).
EVA = Net Satiglar — Operasyon Giderleri — Vergiler — Sermaye Ciktilari

Bu tanimdan hareketle, ekonomik katma deger yonteminin dogrudan entelektiiel
sermaye varliklarmin degerini 6lgmedigi, EVA’nin kullanimiyla firmanin sahip
oldugu fiziksel olmayan kaynaklarin neler oldugunun ve katki diizeylerinin ne
oldugunun anlagilmasinin olanakli olmadigi (Bontis, 2001), EVA’nin ancak
entelektiiel sermaye varliklarinin etkin yonetiminin sonucunun gostergesi oldugu
sOylenebilir. Marchant ve Barsky’e (1997) gore, bu noktada EVA’y1 entelektiiel
sermaye karliliginin (return on intellectual capital) Ol¢iisii olarak gormek de
olanaklidir (Bontis ve dig., 1999). Ekonomik katma deger yaklagiminin entelektiiel
sermaye Ol¢iimil i¢in kullanilmasina getirilen bir elestiri de, EVA’nin artisinin salt
entelektiiel sermayenin etkisi ile oldugu kabulii ve firmanin sahip oldugu fiziksel

varliklarin da bu artista pay1 oldugunun gézardi edilmesidir (Chan, 2009a).

3.2.1.2 Pazar degeri/Defter degeri oram yontemi

Entelektiiel sermayenin gostergesi olarak da kabul edilen, firmanin pazar degerinin
defter degerinden farkli olacagi kabuliine dayanir. Bu farklilik, entelektiiel
sermayenin mali tablolara yansitilmamis olan, “gizli” degerine dayandirilir (Salman
ve Mahamad, 2012). Bir isletmenin dolasimdaki hisse senedinin degerinin, hisse
senedinin defter degerine boliinmesi ile bulunur. Pazar degeri/defter degeri oraninin
hesaplanmasi i¢in gereksinim duyulan verilere ulasmak kolaydir ve uygulanmasi ¢ok
basittir. Ancak pazar degerinin giinden giline degismesi, spekiilasyona ac¢ik olmasi
(Chan, 2009a), digsal ve ekonomik etmenlerden etkilenmeye agik olmasi (Nazari,
2010; Wall ve dig., 2004) veya farkli amortizasyon yontemlerinden (deger kaybi
hesaplama yontemlerinden) dolay1 defter degerinin varliklarin gercek degerinden
daha azini yansitmasi (Nazari, 2010) gibi sorunlar; bu yontemin entelektiiel sermaye
Olciimii i¢in ne derece kullanmigh oldugu ile ilgili soru isaretleri yaratir. Yine de,
ekonomik etmenlerin bir sektdrdeki firmalara aym sekilde etki edecegi kabuliinden

hareketle, ayni sektdrde faaliyet gosteren firmalarin entelektiiel sermaye agisindan
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birbirleriyle kiyaslanabilmesi i¢in kullanigh olabilecek bir aragtir (Nazari, 2010). Bu
yaklagimdaki bir diger sorun da, ekonomik katma deger yonteminde oldugu gibi,
entelektiiel sermaye unsurlarini, firma i¢inde nerede bulunduklarini ve bu unsurlarin

bireysel etkilerini gozlemleme olanagi sunmamasidir (Chan, 2009a).

3.2.1.3 Tobin’in Q yontemi

Pazar degeri/defter degeri yontemine ¢cok benzeyen Tobin’in Q (Tobin’s Q) yontemi
James Tobin tarafindan 1969 yilinda yatinm kararlarina destek amaciyla
gelistirilmigtir (Hoscanoglu, 2010; Salman ve Mahamad, 2012). Q bir orani
gostermektedir. Bu oran, pazar degeri/varliklarin yerine koyma maliyeti olarak ifade
edilir (Cetin, 2005). Varliklarin yerine koyma maliyeti, varliklarin defter degerine
amortismanin ve varhi@in satin alinma tarihinden itibaren gerceklesmis fiyat

degisiklikleri ile ilgili farkliliklarin eklenmesi ile bulunur (Tan ve dig., 2008).

Tobin’in Q orani daha sonralar1 entelektiiel sermaye gostergesi olarak kullanilmaya
baslanmigtir. Q oranmin 1’den biiyiik olmasi, sézkonusu firmanin yerine koyma
maliyetinden daha degerli oldugu (Nazari, 2010), dolayisiyla bu degeri yaratan daha
yiiksek diizeyde entelektiiel sermayeye sahip oldugu ve bundan &tiirii de rekabet
istiinligii elde ettigi anlamma gelir (Hoscanoglu, 2010). Farkli Q degerleri,
entelektiie]l sermaye yogunluguna bagli olarak farkli endiistrilerde farkli anlamlara
gelebilir. Ornegin entelektiiel sermayenin agirlikta oldugu yazilm sektdriinde Q
oranm ortalama 7 iken, fiziksel sermayeye dayali celik endiistrisinde Q oraninin
ortalamasi 1 olabilmektedir (Bontis, 1998). Bundan dolay1 da Tobin’in Q yéntemini
kullanmak ancak benzer fiziksel sermayeye sahip, ayni endiistrideki firmalar
kiyaslarken anlamhidir (Salman ve Mahamad, 2012). Entelektiiel sermayenin
gostergesi olarak tek basina Q oranindan ziyade, bu oranin zaman i¢indeki degisimi

(artis veya azalis) de daha anlaml bir gosterge olabilir (Wall ve dig., 2004).

Defter degeri yerine daha giincel olan yerine koyma maliyetinin kullanilmasi,
Tobin’in Q yontemini, pazar degeri/defter degeri oran1 yontemine kiyasla daha iistiin
kilar (Wall ve dig., 2004). Ama aym1 zamanda, yerine koyma maliyetinin defter
degerine kiyasla daha zor ulasilan bir bilgi olmasi da bir sakinca yaratir (Hoscanoglu,
2010). Pazar degeri/defter degeri oran1 yontemi i¢in gegerli olan, pazar degerinin
digsal ve ekonomik etmenlerin etkisine ve manipiilasyona ac¢ik olmasi1 sorunu,

Tobin’in Q yontemi icin de gecerlidir. Yine pazar degeri/defter degeri oranina benzer
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sekilde, Tobin’in Q yonteminin kullanimi durumunda da, entelektiicl sermaye
unsurlarini, firma i¢inde nerede bulunduklarini ve bu unsurlarin bireysel etkilerini

gozlemleme olanagi yoktur.

3.2.1.4 Hesaplanmus fiziksel olmayan deger yontemi

Hesaplanmis fiziksel olmayan deger (calculated intangible value - CIV) yontemi
isletmelerin fiziksel olmayan varliklarinin pazar degerinin belirlenmesi i¢in NCI
Research tarafindan gelistirilmistir (Nazari, 2010). Mali tablolarda agiklanmis olan
verilerin kullanilmasi nedeniyle hesaplanmasi kolaydir. Temel mantik, isletmenin
fiziksel varliklar iizerinden fazla getirisinin hesaplanmasi ve bu degerden hareketle,
sektor ortalamasinin iizerindeki fazla getirinin fiziksel olmayan varliklardan kaynakli
oldugu kabuliine dayanmir (Nafukho ve dig., 2010). Stewart (1997) hesaplanmis
fiziksel olmayan degerin hesaplanmasi i¢in yedi adimlik bir yontem onermistir. Bu
yedi adim, Karacan ve Ergin (2011) ve Hoscanoglu (2010) tarafindan soyle

Ozetlenmistir:
1. Son ii¢ y1l i¢in s6zkonusu isletmenin ortalama vergi oncesi karini hesapla.
2. Son ii¢ y1l i¢in s6zkonusu isletmenin ortalama maddi varlik degerini hesapla.

3. Birinci adimda bulunan degeri, ikinci adimda bulunan degere bolerek sozkonusu

isletmenin ortalama maddi varlik karliligini hesapla.

4. Sozkonusu igletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin ortalama maddi varlik karlilik
oranini (ROA — Return on assets) hesapla. Bundan sonraki adimlar igin
isletmenin ortalama maddi varlik karlilik degerinin sektor ortalamasinin {izerinde

olmasi gerekmektedir.

5. lIsletmenin sagladigi getiri fazlasim hesaplamak icin dordiincii ve ikinci
adimlarda bulunan degerlerin ¢arpimini birinci adimda hesaplanan degerden

cikart.

6. lIsletmenin vergi sonras1 getiri fazlasin1 hesaplamak igin son yila ait veya son ii¢
yilin ortalama vergi oranini, besinci adimda bulunan getiri fazlasi ile ¢arp ve bu

degeri getiri fazlasindan ¢ikartarak vergi sonrasi degeri bul.

7. Altinc1 adimda bulunan degerin net simdiki degerini bulmak icin bu degeri
sermaye maliyeti oranina bol. Bulunan deger, isletmenin fiziksel olmayan

varliklarinin hesaplanmis degeridir.
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Hesaplanmis fiziksel olmayan deger yontemi ile ayn1 sektorde veya farkli sektorlerde
faaliyet goOsteren isletmelerin finansal gostergeleri iizerinden birbirleri ile
karsilagtirilmasi olanaklidir (Wall ve dig., 2004). Yontemin zayif noktalarindan biri,
sektoriin ortalama maddi varlik oraninin hesaplanmasindan dolayi, sektordeki disa
diisen isletmelerin etkisine agik olmasidir (Wall ve dig., 2004). Yonteme getirilen bir
elestiri de yontemin salt ortalama tizerindeki getiri fazlasinin yaratilmasina katkida
bulunan fiziksel olmayan varliklarin degerini ortaya koydugu, sektor ortalamasina
kadar olan getiriye katkis1i olan fiziksel olmayan varliklar1 hesaba katmadigidir
(Andriessen, 2004b). Aho ve dig.’ne (2011) gore ise CIV tiim sermaye varliklar
(fiziksel, finansal ve fiziksel olmayan) ile iliskilidir ve dolayis1 ile firmanin fiziksel
olmayan varliklarini1 agik bir sekilde 6l¢ememektedir. Ayrica yukarida sdzedilmis
diger yontemlerde de oldugu gibi, bu yontemin kullanilmasi durumunda firmanin
sahip oldugu entelektiiel sermaye unsurlarini, firma i¢inde nerede bulunduklarini ve

bu unsurlarin bireysel etkilerini gozlemleme olanag: yoktur.

3.2.1.5 Katma deger entelektiiel katsayis1 (VAIC) yontemi

Kimi yayinlarda Avusturya Yontemi (Chan, 2009a; Karacan ve Ergin, 2011) olarak
da adlandirllan katma deger entelektiiel katsayist (value added intellectual
coefficient) yontemine gore, organizasyonda katma degeri yaratan iki kaynak vardir:
entelektiiel sermaye ve kullanilan sermaye (Hoscanoglu, 2010). Entelektiiel sermaye,
insan sermayesi ve yapisal sermayeden olusur. insan sermayesi etkinligi, yapisal
sermaye etkinligi, kullanilan sermaye etkinligi bilesenlerinin toplamindan olusan
VAIC degeri, entelektiiel sermaye ve kullanilan sermaye ile deger yaratiminin
etkinligini verir (Sveiby, 2001). Diger bir deyisle, VAIC olarak ifade edilen
kurumsal entelektiiel yetenek, isletmenin deger yaratiminda entelektiiel ve fiziksel
sermayesini ne derece etkin kullandiginin bir gostergesidir (Chan, 2009a). Yiiksek
VAIC degeri, ayn1 miktardaki kaynak ile daha fazla katma deger yaratildig1 anlamina
gelmektedir.

Katma deger entelektiiel katsayist yontemi Ante Pulic (1998) tarafindan
gelistirilmistir. Entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin etkinliginin hesaplanmasinda
oldukga kolay bir yaklasim olan VAIC yonteminde isletmelerin mali tablolarindan
elde edilebilen bilgi kullanir. Nesnel (objektif) veriye dayanmasi ve veri toplamadaki

kolaylik, yontemin kullanimi i¢in iistiinliik yaratir. VAIC yonteminin, diinya ¢apinda
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benimsenmis olusunun ve halen farkli sektorlerde yaygin olarak uygulanmakta

olusunun nedeni budur.

Geleneksel muhasebe yaklagiminda, firmalarin insan kaynagi i¢in harcadiklar1 para
yatinm yerine maliyet olarak ele alinir. Diger finansal bazda 6l¢iim yontemlerinden
farkli olarak VAIC yonteminde personel giderleri firmalar i¢in maliyet olarak degil,
yatirim olarak ele alinmistir (Pulic, 2004). Pulic (2000b), personel giderlerini yatirim
olarak ele alma yaklasimini, ¢alisanlarin katma deger siirecinde oynadiklar1 aktif role
dayandirir. Yine diger finansal bazda 6lglim yontemlerinden farkli olarak, VAIC
yontemi ile entelektiiel sermaye kullanim etkinligini, insan sermayesi ve yapisal

sermaye bazinda gézlemek olanaklidir.

VAIC yontemi ile ilgili daha ayrintili bilgi, yontembilim bdliimiinde verilmistir.

3.2.2 Finansal bazda olmayan 6l¢iim yaklasimlar:

Entelektiiel sermayeyi finansal degerleme yapmadan ortaya koyan yaklasimlardir.

3.2.2.1 Dengelenmis skor kart yontemi

Kaplan ve Norton (1992) tarafindan gelistirilmis olan dengelenmis skor kart
(balanced scorecard) yontemi baglangicta, yonetim raporlamasi i¢in kullanilmis,
sonralar1 entelektiiel sermaye Olclimii igin benimsenmistir (Chan, 2009a).
Dengelenmis skor kart yonteminde bir isletmenin performansi, dort ayr1 perspektifte
tanimlanmis, isletmenin stratejik amaglari ile uyumlu gostergeler araciligi ile dlgiiliir
(Sveiby, 2001). Bu dort perspektif; finansal perspektif, miisteri perspektifi, icsel
stireg perspektifi ve 6grenme perspektifidir. Yontemin amaci, yonetim faaliyetleri
icin geri besleme mekanizmasi olarak tanimlanmis olan bu dort perspektif {izerinden
performansin dengeli olarak 6l¢limiidiir (Andriessen, 2004a). Skor kart yonteminde
her perspektif icin amacglar tanimlanir ve hedefe ulagma diizeyi, belirlenmis olan

gosterge ve hedef degerler lizerinden saptanir (Andriessen, 2004b).

Bontis ve dig.’nin (1999) ve Wall ve dig.’nin (2004) tanimina gore finansal
perspektif, “hissedarlar tarafindan nasil goriiliyoruz ?” sorusunu ele alir ve
geleneksel muhasebe Olgiilerini icerir, ama farkli birimler kendileri i¢cin daha 6nemli
olan farkli gostergeleri kullanabilirler. Miisteri perspektifi, “miisterilerimiz tarafindan
nasil goriilityoruz ?” sorusunu ele alir ve miisteri iliskileri ve pazar ile ilgili dlciileri

icerir. Icsel siire¢ perspektifi, “hangi alanda iistiin olmaliy1z ?” sorusunu ele alir ve
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deger zinciri dahilindeki, liriin veya hizmet yarattmindaki tiim siireclere iligkin
olgiileri barindirir. Ogrenme perspektifi ise, “gelisebiliyor muyuz, deger yaratabiliyor
muyuz ?” sorularmi ele alir ve isletme ig¢inde O6grenme ve bilgi niiflizunu
kolaylagtirmaya yonelik, calisan ve sistemlerle ilgili tim olgiileri barindirir.
Dengelenmis skor kart yontemindeki Olgiilerin bir neden-sonug iligkisi dahilinde
birbirleri ile ve son olarak finansal 6l¢iilerle iligkili olmast gereklidir (Bontis ve dig.,
1999). Bdylece bir stratejinin dogru olarak yasama gecirildigi ve uygulanmasi

sonucunda ongoriilen finansal sonuglar1 dogurup dogurmadigi izlenebilir.

Yonteme getirilen elestirilerden biri, dengelenmis skor kart yonteminin miisteri
sermayesine yogunlagarak insan sermayesine yeterli agirligi vermemesidir. Yine de
dengelenmis skor kartta kullanilan kimi metriklerle insan sermayesine iliskin bilgiler
de dolayli olarak elde edilebilir (Petty ve Guthrie, 2000). Andriessen’e (2004b) gore
dengelenmis skor kart yontemi, literatiirde entelektiiel sermaye 6lgiim yontemi olarak
ele alinsa da, bu yontem fiziksel olmayan varliklarin boyutunu veya degerini 6l¢mez,
tamimlanmis gostergelerde hedefin yakalanip yakalanmadigimi 6lger. Tanimlanmig
gostergelerin  miisteri hosnutlugu, uzmanlhk, teknoloji, kurumsal iklim gibi
entelektiiel sermaye kapsamindaki unsurlar olmasi ise 6nemli fiziksel olmayan
kaynaklar1 temsil etmeleri degil, genel strateji icerisindeki kilit basar1 etmeni

olmalarindan dolayidir (Andriessen, 2004b).

3.2.2.2 Skandia Kilavuzu yontemi

Skandia Kilavuzu (Skandia Navigator) yontemi, Skandia sigorta sirketinde
entelektiiel sermayenin Olgiilmesi i¢in yiiriitiilen caligmalar kapsaminda Leif
Edvinsson ve takimi tarafindan gelistirilmistir. Organizasyonel deger yaratimini
birden ¢ok boyut iizerinden kavramsallastiran bir yaklasimdir ve isletmenin pazar
degerinin yap1 taglarinin finansal sermaye ve entelektiiel sermaye oldugu kabuliine
dayanir (Bontis, 2001). Yontem; ge¢misi yansitan finansal verileri, bugiine ait insan
kaynag1 ve siiregleri, gelecege ait yenilesim ve gelisme potansiyeli ile, digsal ¢evreyi
de gozeterek, dengeli bir sekilde bir araya getirir (Edvinsson ve Malone, 1997).
Skandia Kilavuzu yontemi, finansal, miisteri, siire¢, “yenilesim ve gelisme” ve insan
sermayesi boyutlarinda tanimlanmig metriklerin analizi {izerinden entelektiiel

sermayeyi Olger (Sveiby, 2001). Burada amag, goriiniirdeki firma unsurlarinin
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temelini olusturan “gizli” kalmig dinamik etmenleri Olcerek, firmada yaratilan

degerin kdkeninin belirlenmesidir (Edvinsson ve Malone, 1997).

Skandia kilavuzu, entelektiiel sermayenin insan sermayesi ve yapisal sermayenin
toplam1 oldugunu kabul eder. Yapisal sermaye miisteri ve organizasyonel
sermayeden, organizasyonel sermaye de silire¢ ve yenilesim ve gelisme
sermayesinden olusur. Skandia pazar semasi bu ¢alismanin ikinci boliimiinde, Sekil
2.1°de verilmistir. Skandia kilavuzu, s6zkonusu bes alanin 6l¢timii i¢in 73 geleneksel
metrik, 91 kadar da yeni entelektiiel sermaye metrigi kullanir (Bontis, 2001). Bu
metrikler, anket sorulari, oranlar veya finansal degerler olabilir. Bes alandaki
metrikler her yil gozlemlenerek gelisim izlenir. Kimi metrikler, her sektor veya
isletme icin gecerli veya ayn1 onemde olmayabilir. Isletmelerin kendileri icin en
degerli fiziksel olmayan sermaye unsurlarina uygun metrikleri segme zorunlulugu,
Skandia kilavuzunun genel bir 6l¢iim yontemi olarak benimsenmesini engeller

(Bontis, 2001; Roos ve dig., 1998).

3.2.2.3 Deger zinciri skor tahtasi yontemi

Deger zinciri skor tahtasi (value chain scoreboard) yontemi, Baruch Lev (2001)
tarafindan gelistirilmistir. Lev, fiziksel olmayan varliklar, fiziksel veya finansal
nitelik tasimayan ve gelecekte kar yaratma durumu olan varlik olarak tanimlar. Karar
vericiler icin anlamli olan bilgiler deger zinciri ile ilintilidir (Andriessen, 2004b).
Karar verme siireclerini daha demokratik, seffaf ve katilimci kilmak amaciyla
tasarlanmis olan (Nazari, 2010) deger zinciri skor tahtasi yontemi,
“kesfetme/6grenme”, “uygulama”, ve “ticarilestirme” asamalarina dayanan ve her bir
agsama icin finansal olmayan gostergeleri barmndiran tii¢ kutulu bir yapida
tasarlanmigtir (Nafukho ve dig., 2010). Yontem, yenilesim deger zinciri siirecine
dayanir ve deger zincirinin baslangicim “kesfetme/6grenme” asamasi, yani yeni
iirinler veya hizmetler bulmak olusturur (Nazari, 2010). Yaratic1 diisiinceler firma
icinden veya disindan beslenebilir. Deger zincirinin sonraki asamasi “uygulama”,
yani kesfedilen yeni {iirlin veya hizmetlerin tasarlanmasi, gelistirilmesi ve
uygulanmasidir (Nazari, 2010). Son asama olan “ticarilestirme”, gelistirilen {iriin
veya hizmetin pazarlama yolu ile satig gelirine doniismesi i¢in yenilesim siireglerinin
olusturulmasimi gerektirir. Her ne kadar onerilen skor tahtasi bir¢ok endiistri igin

gecerli olsa da, firmalarin Ozellikleri dogrultusunda uyarlanabilir, gereksinim
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dogrultusunda farkli gostergeler kullanilabilir (Nazari, 2010; Andriessen, 2004Db).
Yine de yontemin tiim endiistrilerde kullanilacak genel bir model olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in daha fazla uygulamaya gereksinim vardir (Andriessen, 2004b).
Yonteme getirilen elestirilerden biri, gostergeler icin kiyas (yardstick) degerleri

sozkonusu olmadigindan sonuclarin yorumlanmasindaki zorluktur (Andriessen,

2004b).

3.2.2.4 Fiziksel olmayan varhk gozlemi yontemi

Fiziksel olmayan varlik gézlemi (intangible asset monitor) Sveiby (1997) tarafindan
gelistirilmistir. Amag, geleneksel muhasebe yapist yerine gegebilecek, bilgi
perspektifine sahip bir yapt oOnermektir (Cetin, 2005). Bu finansal olmayan
gostergelere dayanan Olglim yonteminde Sveiby (1997), insan kaynagim
organizasyondaki tek kar yaratici unsur olarak ele alir (Petty ve Guthrie, 2000). Tim
diger varliklar ve yapilar insan faaliyetine bagh olduklarindan, insanlarn yetkinligi
performansin temel gostergesidir (Nafukho ve dig., 2010; Nazari, 2010). insan
yetkinligi iki yap1 iizerinden etkisini gosterir: i¢sel yapr ve digsal yap1 (Nazari, 2010).
Icsel yapi, organizayonun i¢ yapismni, yani ydnetimi, sahip olunan yazilimlari,
entelektiiel miilkiyet varliklarini, siirecleri vb. kapsar. Digsal yapi ise, markayzi,
miisteri ve tedarikgilerle iligkileri vb. icerir (Bontis, 2001). Bu nedenle yontemde,
fiziksel olmayan varligin nasil gelistigini degerlendirebilmek i¢in, organizasyonun
stratejik  hedeflerine uygun olarak, biiyiime/yenilesim, etkinlik ve risk
azaltma/stabilite deger yaratim alanlarmi ii¢ fiziksel olmayan varlik grubu (insan
yetkinligi, icsel yapi, digsal yap1) i¢in 6lgmek iizere gostergeler belirlenir (Sveiby,
2001). Yani 3x3’liik bir matris yapist icerisinde, yonetim her bir hiicre igin ilgili

fiziksel olmayan varlig1 6lgmeye yonelik gostergeler belirler (Andriessen, 2004b).

Firmaya 6zel gelistirilen diger entelektiiel sermaye 6l¢tim yontemlerinde oldugu gibi,
burada da firmalarin stratejik hedeflerine gore gosterge se¢cimi yapildigindan, farkl
firmalan birbirleri ile karsilagtirmak olanakli olmayabilir. Sveiby (1997), herhangi
bir yorum yapabilmek i¢in yontemin en az ii¢ 6l¢iim dongiisii kullanilmasini 6nerir
(Bontis, 2001). Boylece oOl¢iimler birbirleriyle kiyaslanabilir ve gelisim
gozlemlenebilir. Diger bir elestiri de, Skandia Kilavuzu’'nda da oldugu gibi
gostergeler arasinda neden-sonug iligkisi kurulmamasindan kaynaklanan zorluktur.

Andriessen’in (2004b) ornekledigi gibi, iki gostergede de artig varsa ve hangisinin
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digerinin sonucu oldugunu anlamak olanakli olmayabilir. Boyle bir durumda ise
olayr anlayip diizeltici yonetimsel miidahalelerde bulunmak zordur (Andriessen,
2004b).

3.2.2.5 Entelektiiel sermaye denetimi yontemi

Annie Brooking (1996) tarafindan gelistirilmistir ve entelektiiel sermayeyi, pazar
varliklarinin, insan-merkezli varliklarin, entelektiiel miilkiyet varliklarimin ve altyapi
varliklariin birlesimi olarak ele alan ve sahip olunan entelektiiel sermayenin maddi
degerini ortaya koymay1 amaclayan bir yontemdir (Bontis, 2001). Degerlendirmede
hem nednel bilgiyi, hem de sayisal olmayan 6znel bilgiyi kullanir (Nafukho ve dig.,
2010). Yontemde ilk olarak entelektiiel sermaye gostergesi olarak tanimlanmis 20
ifadeye (0rn: isletmemizde markamizin degerini biliriz) yanit verilmesi gerekir. Bu
ifadelere verilen olumlu yanit sayisi ne kadar azsa, isletmenin entelektiiel
sermayesinin o derece gelistirilmeye gereksinimi vardir (Bontis, 2001). Sonraki
asamada ise, entelektiiel sermayenin her bileseni i¢in tanimlanmis Olgiitlere yonelik
hazirlanmis sorulara yanit verilmesi gerekir. Ornegin entelektiiel miilkiyet varliklari
bileseni i¢in yontemde patentlerle ilgili 9 soru, telif haklar ile ilgili 6 soru, tasarim
ile ilgili 3 soru ve ticaret sirlart ile ilgili 4 soru hazirlanmigtir (Bontis, 2001). Telif
haklar ile ilgili 6rnek olarak “Telif hakki s6zlesmeleri firmanizda nerede saklanir ?”
sorusu verilebilir (Bontis, 2001). Teknoloji Broker’i Entelektiiel sermaye denetimi
yaklagimi 178 sorudan olusur. Kimi sorulara Likert 6lcegi kullanilarak yanit
verilebilir ve belirlenmis olan hedef degerlerle karsilastirma yapilir (Andriessen,
2004b). Tanimlanmis olan firma entelektiiel sermayesinin finansal degerinin

hesaplanmasi i¢in {i¢ yontem Onerilir (Bontis, 2001):

e Maliyet yaklasimi; varliklarin yerine koyma maliyetini dikkate alir.

e Pazar yaklasimi; degeri belirlemek icin pazardaki denginin degerini dikkate alir.
e QGelir yaklasimi; varligin gelir yaratma yetenegini dikkate alir.

Entelektiiel sermaye denetimi (Teknoloji Broker’r) yontemi, kimi entelektiiel
sermaye Olciim yontembilimi gruplamalarinda, dogrudan Ol¢iim yontemi olarak
siniflanmistir (Karacan ve Ergin, 2011; Chan, 2009a; Hoscanoglu, 2010). Dogrudan
entelektiiel sermaye Olciimii ile kastedilen, isletmenin tiim entelektiiel sermaye
bilesenleri i¢in tek bir parasal deger belirlenmesidir. Chan’a (2009a) gore yontemin

bir sakincasi, bu yontemlerin degerlendirdikleri verilerin kimisinin niteliksel olmas1
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nedeniyle, elde edilen sonucun hayli 6znel olabilmesidir. Bu durumda da firmalar
arasinda karsilagtirma yapmak saglikli ve hattd olanakli olmayabilir. Bontis (2001)
entelektiiel sermaye denetimi yOntemini, niteliksel degerlendirme asamasindan
finansal deger belirleme asamasina gegiste sorunlar icermesi nedeniyle elestirir.
Brooking (1996) yukarida oOnerilen {i¢ yaklasimimm da uygulanamayacagini,

entelektiiel sermaye unsurlarinin su dzelliklerini gerekge olarak gosterip aciklar:
1) Yerine koyma maliyetinin zor hesaplanacak olmasi.

2) Pazar degerinin bulunmamasi.

3) Gelir yaratma yeteneginin nesnel olarak belirlenememesi.

Andriessen de (2004b) yontemin uygulanmasi sonucunda ortaya konan entelektiiel
sermaye degerlendirmesinin finansal karsiliginin bulunmasinin oldukga zor olacagini

belirtmistir.

3.2.2.6 Entelektiiel sermaye endeksi yontemi

Roos ve dig. (1998) tarafindan gelistirilmis olan entelektiiel sermaye endeksi
(intellectual capital index) entelektiiel sermayeyi, insan sermayesi ve yapisal sermaye
iizerinden; yapisal sermayeyi de iliskisel sermaye, altyapi sermayesi ve yenilesim
sermayesi bilesenleri iizerinden tanimlar. Yontem, entelektiiel sermaye unsurlarinin
tiim gostergelerini tek bir entelektiiel sermaye endeksi hesaplamak i¢in kullanir
(Sveiby, 2001). Bu sayede isletmenin entelektiiel sermayesi biitiinsel olarak ifade
edilmigs ve degerlendirilmis olur. Endeksin hesaplanmasinda oncelikle firma igin
kritik basar1 etmenleri belirlenir. Daha sonra kritik basar1 etmenlerini en iyi yansitan
gostergeler belirlenir. Odak alanlarima gore gruplanan gostergelerin degerleri
normalize edilir ve bunlar; gostergelerin ait oldugu entelektiiel sermaye tiirliniin
deger yaratimina katkis1 oraninda agirliklandirilarak tek bir deger elde edilmek tizere

konsolide edilir (Andriessen, 2004b).

Hesaplanan endeks ile isletmenin pazar degerindeki degisiklikler birbiri ile iliskilidir
(Sveiby, 2001). Roos ve dig.’ne (1998) gore, eger bu iliski kurulamiyorsa, secilmis
olan entelektiiel sermaye unsurlari, bunlara verilmis agirliklar ve gostergeleri
hatalidir ve diizeltilmelidir (Bontis, 2001). Entelektiiel sermaye endeksi uygulama
alani istege gore belirlenebilir, isletmenin istegi dogrultusunda entelektiiel sermaye

ol¢timii belirli alanlarla sinirlanabilir (Bontis, 2001) veya farkli entelektiiel sermaye
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bilesenleri i¢in ayr1i ayr1 endeksler hesaplanabilir. Dogru entelektiicl sermaye
tirlerinin, bunlarin  agirhiklarmin - ve  gostergelerinin  se¢iminin;  firmanin
stratejilerinin, isleyisinin ve operasyonlarinin derinlemesine bilinmesi ile

yapilabilecegi, Roos ve dig. (1998) tarafindan belirtilmistir (Bontis, 2001).

Entelektiiel sermaye endeksi gibi, entelektiiel sermaye ifadesi olarak tek bir deger
ortaya koyan yontemler, bilgilendirici olmadiklar1 ve yonetimsel anlamda yarar
saglamadiklart gerekceleriyle literatiirde elestirilseler (Vaskeline, 2007) de,
entelektiiel sermaye endeksi yonteminde, bireysel entelektiiel sermaye gostergeleri
tizerinden endeks skoru hesaplandigindan, entelektiiel sermaye unsurlart ile deger
yaratim siire¢lerinin goézlemlenmesi ve yonetilmesi olanakli olur (Bontis, 2001).
Ancak bu durum ayn1 zamanda, yontemin igletmeye gore 6zellesmis olmasi anlamina
da geldiginden, firmalar arasinda endeks iizerinden bir karsilastirma yapmak olanakl
olamaz. Ancak her donem aymi entelektiiel sermaye unsuru, agirligt ve
gostergelerinin kullanilmasi kosulu ile, bir firmanin dénemler boyunca entelektiiel
sermaye endeksi degisimini gozlemlemek anlamli olabilir (Bontis, 2001). Ayrica
entelektiiel sermaye endeksi gibi 6zet bir endeks yardimiyla isletmenin entelektiiel
sermaye diizeyinin yorumlanmasi, ayri ayri ¢ok sayida gosterge iizerinden yorum
yapmaya kiyasla cok daha kolaydir. Yontemde farkli gostergelerin tek bir endeks
altinda biitiinlestirilmesi ile ilgili olarak da, gostergelerin dogru sekilde normalize
edilmedigi ve biitiinlestirme i¢in secenek bagka yaklasimlarin kullanilabilecegi
seklinde elestiriler de literatiirde vardir (Andriessen, 2004b). Skandia Kilavuzu ile
birlikte entelektiiel sermaye endeksi yontemine getirilen bir elestiri de sudur: Fiziksel
olmayan kaynaklar sdzkonusu oldugunda hangisinin firmanin parcasi oldugunu,
hangisinin olmadigin1 anlamak zor oldugundan, bu yontemler tiim fiziksel olmayan
kaynaklara degil, s