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Danigsman: Dog. Dr. Yilmaz KILICASLAN

Bu tezde, Borsa Istanbul’a kote olan ve BIST 100 Endeks’inde yer alan 112 sirketin
firma degeri ve performansi iizerindeki entelektiiel sermaye etkisi, Ante Pulic tarafindan
gelistirilen VAIC (Entelektiiel Katma Deger Katsayisi-Value Added Intellectual Capital)
yontemi kullanilarak incelenmistir. 2015-2019 yillar1 arasindaki yillik frekanstaki
verilerin analizi panel veri teknigi ile gergeklestirilmistir. Bir sirketin toplam
kaynaklarinin temel bilesenlerini olusturan katma degerin etkinligi ile firmalarin temel
finansal performans degerlendirme kriterleri olan karhilik, verimlilik ve piyasa degeri
arasindaki iliski, korelasyon ve ¢oklu dogrusal regresyon modeli analizleri kullanilarak
incelenmistir. Analizler sonucunda muhasebe esasli performans gostergesi olan Varlik
Karlilig1 (ROA) ve Oz Sermaye Karliligi (ROE)’yi entelektiiel sermayenin etkilemedigi
tespit edilmistir. Buna karsin entelektiiel sermaye, aktif devir hizin1 (ADH) ve piyasa
performansini (MB) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi

bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Firma Performansi, BIST, Entelektiicl Katma
Deger Katsayisi, VAIC.



ABSTRACT

INTELLECTUAL CAPITAL AND
FIRM PERFORMANCE

Hakan SEN
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, August 2020
Supervisor: Associate Professor Yilmaz KILICASLAN

In this thesis, the intellectual capital effect on the firm value and performance of 112
companies listed on Borsa Istanbul and included in the BIST 100 Index was analyzed
using the VAIC method developed by Ante Pulic (Value Added Intellectual Capital)
method. The analysis of the annual frequency data between 2015-2019 was carried out
using panel data technique. The relationship between the effectiveness of the added value,
which constitutes the basic components of a company's total resources, and the
profitability, efficiency and market value, which are the main financial performance
evaluation criteria of the firms, was examined using correlation and multiple linear
regression model analyzes. As a result of the analysis, it was determined that intellectual
capital did not affect Return On Assets (ROA) and Return on Equity (ROE), which are
accounting based performance indicators. In contrast, we found that intellectual capital
has positively and statistically significantly affected Assets Turn Over (ADH) and market

performance (MB).

Keywords: Intellectual Capital, Firm Performance, BIST, Value Added Intellectual
Capital, VAIC.



TESEKKUR

Calismamin basindan sonuna kadar her asamasinda bilgi ve deneyimleriyle bana
yol gosteren, destegini benden hicbir zaman esirgemeyen, gayret etmeden hicbir seyin
basarilamayacagini Ogreten tez danismanim Sayin hdocam Dog¢. Dr. Yilmaz
KILICASLAN’ a 6zverisi, hosgoriisii ve bana olan inanci i¢in sonsuz tesekkiirlerimi
sunuyorum.

Bu calismanin farkli asamalarinda bana destek olan, karsilastigim sorunlari
asmamda yardimc1 olan Levent/Istanbul tiim Sayin Ziraat Yatirim calisanlarina en igten
tesekkiirlerimi sunuyorum.

Ayrica bu siiregte beni siirekli motive eden ve desteklerini her zaman arkamda
hissettigim, bagta babam Mehmet SEN olmak {izere tiim aileme ve arkadaslarima

anlayislar1 ve destekleri i¢in minnet duygularimi sunarim.



ETIiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; arastirmamin tiim asamalarinda
bilimsel etik ilke ve kurallara uygun davrandigimi; arastirma sonucunda elde edilen tiim
datalar noktasinda kaynak belirttigimi ve bu kaynaklari kaynak¢ada yazdigimu;
arastirmanin Anadolu Universitesi nezdinde kullanilmakta olan “bilimsel intihal tespit
programi”yla taranip incelendigini ve hi¢bir durumda “intihal icermedigini” beyan

ederim. Arastirmamla alakali yapmis oldugum bu beyana ters bir durumun belirlenmesi

neticesinde, olusacak biitiin hukuki ve ahlaki sonuglar1 kabul ettigimi beyan ederim.
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GIRIS

Yirminci ylizyilim ikinci yarisinda bir {itetim faktorii haline gelen bilgi kuruluslar
yeni bilgi aramaya ve yenilik yaratmak ve Ustiin performans elde etmek i¢in kullanmaya
itmistir. Bu nedenle, firmalar entelektiiel sermaye (IC) gibi bilgi kaynaklarini yenilemek
ve rakiplerine karsi rekabet {istlinliigii saglamak i¢in merkez odak noktalarina IC’yi almis
olmalar1 giiniimiiz bilgi ¢aginda hayati derecede 6nem arz etmektedir. Cilinkii artik
gunumdizde geleneksel isletmecilik anlayisi bilgi ekonomisine gegis siireci ile birlikte her
yoniiyle gozden gecirilmesi ve yenilenmesi gereken bir durum oldugu her kesim
tarafindan kabul edilir hale gelmistir. Modern isletmeler artik rekabet giicii ve ekonomik
blylmenin temel unsuru olarak IC’yi dikkate almaktir. Bu sayede kiiresel boyuta ulagsmis
rekabet ortaminda ayakta kalmak ve isletmelerini bir adim ileriye tasimak icin entelektiiel
varliklara yatirim yapmaktadir.

IC, bilgi ¢aginda ekonomik canlilik ve canliliin ayirt edici 6zelligi haline gelmistir
(Spender, 2011). Fiziksel ve finansal varliklarin ¢ogu bicimi, daha fazla olgek
ekonomisine ulagamayan mallardir (Alcaniz ve digerleri, 2011) ve ortalama sermaye
maliyeti getirisidir (Lev ve digerleri, 2009). Buna karsilik, IC, bir sirkete deger katan
onemli bir rekabet avantajidir. Bu nedenle, kurumsal degerin benzersiz ana itici giicii
olarak adlandirilmistir (Tan et. ark., 2007).

IC, bir sirket tarafindan tam olarak sahiplenilmeyen veya kontrol edilmeyen bir bilgi
bilesenine sahip finansal olmayan maddi olmayan bir varliktir. IC ii¢ elementten: HC, SC
ve RC’den olusmaktadir. Insan sermayesi (HC), calisanlarin bilgisinin katma degerini
temsil eder. Calisanlarin egitimi, bilgisi, know-how'l, uzmanligi, yetenekleri,
memnuniyeti ve istikrar1 gibi yonleri ifade eder (Montequin et. ark., 2006; Nazari &
Herremans, 2007). Yapisal sermaye (SC), orgiit i¢inde yakalanan ve kurumsallagan
bilgiyi tanimlar. Bir sirketin iletisim altyapisi, bilgi teknolojisi, yenilik, arastirma ve
gelistirme, veri tabanlari, siirec el kitaplari, fikri miilkiyet, markalar vb. icerir (Bontis ve.
ark., 2000). iliskisel sermaye (RC), sirketin paydaslariyla kurdugu tiim iliskilerin degerini
temsil eder: misteriler, tedarikgiler, rakipler, hiikiimet veya endiistri dernekleri
(Montequin et. ark., 2006; Bontis, 2001). Sirketin deger yaratma pazarindaki firsatlari
tarama ve belirleme konusundaki bilgisini agiklar (Nazari & Herremans, 2007).

Kanutlar, sirketlerin maddi varliklara gore tiim entelektiiel sermaye unsurlarina
yatirimlarmi artirdigim gésteriyor. Ornegin, 1929°da maddi duran varliklara oraninin
70/30 oldugunu, ancak 1990’a kadar 37/63’e gegtigini ve ayni egilimi izleyerek

degismeye devam ettigini belirtmistir (Seetharaman ve ark. 2004). Cabrera ve Cabrera



(2002), onde gelen Avrupali ve ABD sirketlerinin %81’inin 2002 yilina kadar maddi
olmayan duran varlik yatirimiyla zaten aktif oldugunu bu firmalarin yarattigi degerin %50
ila %90°1 maddi duran varliklarin yonetiminden ziyade maddi olmayan duran varliklarin
yonetiminden gelmektedir (Wall vd., 2004).

Sirketlerin bu kaynaga yatinm yapma tesviki, IC ile ilgili faydalarla hakli ¢ikar.
Ornegin, arastirma ve gelistirmeye yapilan yatirim, bir firmanin uzun vadeli rekabet
avantajin siirdiirme yetenegi ile iliskilidir (Lev & Sougiannis, 1996). Buna ek olarak,
markalar, patentler ve/veya ticari markalar gibi entelektiiel sermaye unsurlarina yogun
yatirim yapan sirketler, bu unsurlara daha az yatirim yapan sirketlerden daha yiiksek bir
piyasa degerine sahiptir, IC sirketlerin anormal ekonomik getirileri yakalamasina imkan
tanidig1 goriilmektedir.

Yiksek diizeyde performans elde etmek icin entelektiiel sermayeye olan
bagimhiligin1 vurgulayan bir ekonomide, bu kaynagin bir sirkete deger Kkattig1
mekanizmalar1 anlamak 6nemlidir (Alcaniz et. ark., 2011; Bonacchi et. ark., 2011).
Bununla birlikte, entelektiiel sermaye soyut, maddi olmayan, karmasik ve geleneksel
varliklardan farkhidir, ¢iinkii sirket tarafindan tam olarak sahiplenilmez ve kontrol
edilmez (Spender et. ark., 2013). Bu nedenle, deger yaratma siirecine katilimini agiklamak
zordur. Arastirmacilar, “neyi Olgebileceginizi, yonetebileceginizi ve neyi yOnetmek
istediginizi 6l¢meniz gerektigini iddia ediyorlar” (Roos et. ark., 1997). Dolayisiyla, bir
sirketin entelektiiel sermayesini siniflandirmak, bir firmanin hedeflerini nasil
destekledigini belirlemek ve bu kaynagin orgiitsel performansa yaptig1 katkiyr 6lgmek
icin yoneticiler ve hissedarlar bunu 6lgmelidir (Dumay, 2009; Spender et. ark., 2013).

IC’nin Olgiilmesi, deger yaratma siirecinin anlagilmasina yardimci olma yetenegine
sahip olmanin yani sira orgiitsel ve pazar verimliligini artirabilir. IC’nin 6lgiilmesi, bir
firmanin kilit deger faktorlerine yapilan yatirimi destekleyen daha iyi bir kaynak tahsisine
izin verdigi i¢in oOrglitsel verimlilik artirilmistir (Kaplan & Norton, 1996; Marr et. ark.,
2003; Neely et. ark., 2004). Ayn1 zamanda, sirketlerin sermaye artirma kapasitesini artiran
ve sermaye maliyetini diisiiren ticari faaliyetlerde seffafligi artirarak IC 6l¢limii ile piyasa
verimliligi artirilabilir (Andriessen, 2004a).

Gliniimiiz yiizyilda isletmelerde IC’nin yaratmis oldugu degisim diger birgok
isletmeyi de tetiklemis ve IC’nin 6nemini anlayanlar bu konuda nasil basar1 olunacagini,
yonetilecegini 6grenmek iizerine ciddi arastirmalar yapmaya baglamistir. Bu yayginlasma
akademik alana da sigramis birgok arastirma ve incelemeye 6nderlik etmistir. Entelektiiel
sermayenin  tanimlanmasi, unsurlarinin  belirlenmesi, yonetilmesi, 06l¢iilmesi,

raporlanmasi ve muhasebelestirilmesi konusunda bugiine kadar hem uluslararas1 alanda
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hem de Tiirkiye’de bir¢ok calisma yapilmis ve agirlikli olarak ¢ogunlukla bu konulari
odaklanilmistir.

Bu calismanin amaci, IC kavraminin literatiirdeki karsiligin1 ve sirketler nezdinde
ne anlama geldigini dinamik bir yaklasimla saptamaktir. Calismada, hangi deger
yaklasimmin IC’nin belirlenmesinde uygun oldugunu ve sirket performansinin
belirlenmesindeki olas1 etkilerinin isletmeler nezdinde hangi derecede 6nemli oldugunu
goriliniir kilmaktir. Yapilan bu aragtirma, toplam ii¢ boliimden olusmaktadir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde, IC kavraminin evrimi, tanimlanmasi ve sirketler
bakimindan ne 6nem arz ettigi ifade edilmekte ve entelektiiel sermayenin olusumundaki
ic temel bilesen detayli olarak incelenerek ortaya konulmaktadir. Birinci bolumun son
boliimiinde ise, IC’nin olusumundaki ii¢ temel elementin sirketlerin IC performansini
belirlemedeki 6nemi incelenerek vurgulanmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, bir sirketin degerinin nasil belirlendigi, degerinin
belirlenmesindeki degerleme yaklasimlarin ne oldugu ve bu degerleme yaklagimlarinin
alt maddelerindeki IC 0Olglim metodlarinin sirketler nezdinde Onemine ve nasil
uygulandiklara yer verilmektedir. Daha sonra literatiirde bu kapsamda gelistirilen
yontem ve yaklasimlarin neler oldugu ve nasil kullanildig1 ile ilgili bilgiye yer
verilmektedir.

Calismanin {igiincli ve son boliimiinde ise, sirketlerin entelektiiel sermaye
degerlerinin belirlenmesi ve firma performansi etkisine yonelik ekonometrik bir ¢alisma
olan ekonomik ve istatiksel analiz ortaya konmaktadir. 2015-2016-2017-2018-2019
senelerini kapsayan bu calismada, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kote olmus BIST 100
Endeks’ inde yer alan 112 sirket incelenmekte olup, analizde kullanilan veriler her yil
Borsa Istanbul tarafindan yayimlanan ilgili senelerdeki finansal tablolardan ve sirketlerin
bilancolarindan alinmistir. Calismada, sirketlerin IC degerlerini bulmak i¢in Ante Pulic’in
gelistirmis oldugu Entelektiie]l Katma Deger Katsayisi (VAIC) metoduna yer verilmistir.
Devaminda ise, koreldsyon ve ¢oklu dogrusal regresyon analizleri uygulamasi ile
sirketlerin sermaye etkinlik katsayilarina 3 tane kontrol degiskeni eklenerek bu
degiskenlerin temel performansi degerlendirmede kullanilan gostergeler olan karlhlik,

verimlilik ve piyasa degerine olan etkileri analiz edilerek, sonuglar1 yorumlanmaktadir.



BiRINCi BOLUM

1. ENTELEKTUEL SERMAYE (IC)
1.1. Entelektiel Sermaye (IC) Evrimi

Isletmelerin bilangodaki degerleri, varliklara yapilan benzer yatirnm miktarina
ragmen piyasadaki degerlerinden farkli olabilmektedir. Arastirmacilar, IC’nin bu farka
katkida bulunup bulunmadigini incelemekte fayda oldugunu diistinmektedirler. Benzer
biylklikteki isletmelerin kurumsal degerlerindeki farkin ardindaki sebepleri bulmak igin
ele alinmasi gereken arastirmalarda biiytik bir bosluk bulunmaktadir (Maji ve Goswami,
2016). Bu c¢abalar nedeniyle IC’yi agiklama fikri ortaya ¢ikmis ve firmalarin IC
bicimindeki gizli gii¢lerinin tiim paydaslara farkindaligin1 saglamak i¢in kapsamli
arastirmalar yapilmistir (Giacosa, Ferraris ve Bresciani, 2017). Bu ilk arastirma ¢agina
IC’nin gelisimi i¢in statik donem denir (Giuliani, 2015). Statik ¢agda, IC sadece bir bilgi
kaynag1 veya bilgi derlemesi olarak kabul edildi, fakat yine de gerg¢ek deger olarak kabul
edilmedi (Lentjusenkova ve Lapina, 2016).

Aragtirmacilarin ¢abalar1 sayesinde sirketler, sahip olduklart iscilerin bilgisinin
Onemini yavas yavas fark etmeye basladilar. Yoneticiler, gercekten 6nemli olan seylerin,
firmanin c¢alisanlarinda sahip oldugu bilgiyi doniistiirmek ve bilgilerini var olan en 1yi
seviyede kullanmak oldugunun farkina varmaya basladilar. Firmanin IC’sinin verimli bir
tiretim sistemi aracilifiyla doniistiiriilmesi, her isletmeye verilen ana gorevdi (Forte,
Tucker, Matonti ve Nicolo, 2017). Bu durumu anlayan sirketler rakiplerine gore daha
fazla avantaj elde etmek icin IC’yi ¢alismalarina dahil etme konusundaki ilgileri artma
trendine girdi (Nimtrakoon, 2015). Firmalar yavas yavas IC’nin énemini fark etmeye
basladilar ve beceri seviyelerini gelistirmeye odaklandilar.

Artan bilgi nihayet yoneticiler tarafindan taninir hale geldi. Zamanla, IC, bir
isletmenin digerine gore rekabet istlinliigli saglamada ana neden olarak taninmaya
basladi. Bu durum arastirmacilarin IC’yi bir bilgi kiimesi olarak gormelerine ve
kuruluslar i¢in deger yaratmanin temelini olusturmasina neden oldu (Lentjusenkova &
Lapina, 2016). Deger yaratma dénemi dinamik doénem olarak adlandirilmaktadir
(Giuliani, 2015). Firmalar, maddi varliklara olan yatirimlar1 artirmaya odaklanmak yerine
sahip olduklar1 wvasifli isgiliciine odaklanmaya basladilar. Arastirmacilar, fiziksel
varliklardan ziyade bir organizasyondaki beyinlere odaklanmanin 6nemini anlamada

hayati bir rol oynamistir (Farahani ve Ramezan, 2015).
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Gegtigimiz yirmi yilda diinyanin dort bir yanindaki sirketler IC’yi raporlamanin
Oonemini fark ettiler, fakat gelismekte olan iilkelerde 6nemi hala tam olarak anlasilmadi
(Dumay, 2016). Gelismis iilkelerdeki sirketlerin basarisinin temel nedeni, gelismekte
olan tlkelerden ¢ok daha erken bilgiye odaklanmaya baslamis olmalar1 gosterilebilir.
Gelismis tlkeler, IC’nin 6nemini fark eden ilk tilkelerdi diyebiliriz. Japonya, Almanya
ve Hong Kong gibi Ulkeler bile hiikiimet diizeyinde kaynak tahsis ettiler ve hala istenen
ciktry1 elde etmeye calisiyorlar. Bu iilkelerdeki sirket yoneticilerinin odak noktasi, IC’nin
raporlanmasimmin daha genis noktalara bakmak yerine sirketlere nasil fayda
saglayabilecegini anlamaktir (Dumay, 2016). Gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin,
iiretim yeteneklerini gelistirmelerini saglayacak kaynaklar yaratmalarina ihtiyag¢ vardir.

Sirketler, ¢alisanlarinin beceri setinde sahip olduklar1 zayifliklar nedeniyle zorluk
cekmektedirler. Aksine, insan isgiiciinii kullanan sirketler ise kisa ve uzun vadede daha
1yi karlar elde etmektedirler. IC’nin 6nemi lizerine yapilan ¢alismalar, isletmelerin zay1f
noktalarint bulmalarmi veya giiclii noktalarini gelistirmelerini yardimci olmaktadir. Ve
firma calisanlarin1 yerinde veya saha disi egitim de dahil olmak iizere cesitli bilgi
paylasim  faaliyetleri aracilifiyla bilgilerini paylagsmaya tesvik etmelerini
kolaylastirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki hissedarlarin, kurulusta yiiriitiilen
gorevlerin yillarca tekrarlanmasindan sonra islerinin tam olarak nerede oldugunu

bilmeleri de faydalidir (Pablos, 2004).

1.2. Entelektiiel Sermaye (IC) Tanimi

Giliniimiizde entelektiie]l sermayenin tanimi ile ilgili evrensel bir tanim hala
bulunamamakla birlikte literatiirde ¢ok fazla tanima rastlamak mumkindur. Entelektiel
sermayenin birbiriyle benzerlik gdsteren bir¢ok tanimi mevcuttur. Bunun en 6nemli
nedeninin soyut varliklara yonelik kavram olmas diisliniilmekte ve bu nedenden dolay1
tanimlanmasini gii¢lestigi ifade edilmektedir.

Genel olarak, IC, reklam (pazarlama), egitim, baslangig, arastirma ve gelistirme
faaliyetleri ve insan kaynaklar1 gelistirme harcamalarindan kaynaklanan maddi olmayan
bir varlik olarak kabul edilebilir. Organizasyon yapisi ve siireci, marka isimleri, telif
haklari, franchise’lar, gelecekteki cikarlar, lisanslar, isletme haklari, patentler, kayit
ustalar1, gizli siiregler, ticari markalar ve ticari isimler de entelektiiel sermaye olarak kabul
edilir.

Daha 6nceden ifade edildigi gibi IC’nin genel olarak kabul edilen bir tanimi1 yoktur

ve bu terim genellikle “maddi olmayan varliklar” terimiyle ayni1 anlama gelmek igin
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yaygin olarak kullanilir. Ayn1 zamanda, “entelektiiel sermaye” ve “maddi olmayan duran
varliklar” terimlerini birbirinin yerine kullanmak i¢in yaygin bir egilim vardir. Maddi
olmayan duran varliklar, Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) gore bir
sirketin finansal durum tablosunda muhasebelestirilmesine izin verilen varliklar ifade
eder. Genel olarak, entelektiiel sermaye hem bir bilgi doniisiim siirecinin sonucu hem de
entelektiiel sermayeye doniistiiriilen bilgi olabilir (CIMA, 2005: 6). Buna ek olarak,
entelektiiel sermaye, modern is ortaminda en dnemli ve degerli stratejik kaynak olarak
adlandirilabilir.

Coakes ve Bradburn’a (2005: 1-2) gore, bir sirket tarafindan maddi olarak hemen
somutlagmayan gelecekteki karlar beklentisiyle yapilan herhangi bir parasal yatirim,
maddi olmayan bir varlik ve ¢ogu durumda entelektiiel bir sermaye olusturmaktadir.
IC’nin varlig1 kanitlanabilir ve dogrulanabilir olmaktan ¢ok ¢ikarilabilirdir. Genel olarak
konusursak, entelektiiel sermaye, bir sirketin deger iliretme siirecine katkida bulunan ve
az ya da ¢ok dogrudan sirketin kontrolii altinda olan herhangi bir faktordiir. Mouritsen ve
Larson (2001: 400), entelektiiel sermayenin hem insan hem de yapisal sermayeyi
olusturan maddi olmayan duran varliklarin toplami oldugunu o©ne slirmektedir.
Entelektiiel sermayenin bu farkli tanimlarinin hepsi entelektiiel sermayenin taniminda
birlestirilmistir.

Leif Edvinsson (Roslender, 2000: 2), IC’yi “bir sirkete pazarda rekabet avantaji
saglayan bilgi, uygulamali deneyim, orgiitsel teknoloji, miisteri iligkileri ve mesleki

2

becerilere sahip olmak” olarak tanimlar. Abeysekera (2003: 422), insan sermayesi,
yapisal sermaye ve iligkisel sermaye olmak iizere ii¢ entelektiiel sermaye sinifin1 tanimlar.

Bu arastirmada, entelektiiel sermaye, bir firmanin ve calisanlarin sahip oldugu
depolanmis bilgi olarak tanimlanmistir; bu, agik ve iistii kapali bilgi, calisanlarin ve
etkilesim yoluyla ag iligkilerine agik firmalarin sahip oldugu kisisel ve sistematik bilgi,
insan, yapisal ve iligkisel sermaye. Dahasi, bu tanim entelektiiel sermayenin bir varlik ve
dinamik yetenekler olarak iki islevi oldugunu gdstermistir; cilinkii firmalarda temel
bilgiye ve etkilesimle elde edilen bilgiye dayanmaktadir. Bu ¢alisma onceki tanimlar1 da
destekler niteliktedir.

Bugiine kadarki siirecte entelektiiel sermayenin tanimi ile ilgili birgok arastirma
yapilmis, makaleler yazilmistir. Cok sayida arastirmaci bilim adami, kurum ve kuruluslar
cesitli tanimlar yapmustir. Fakat hala genel kabul gérmiis evrensel bir tanim literatiire
katilamamistir. Ama entelektiiel sermaye kavramini tanimlamada ki bunca caligsma,

igcerigini doldurma ve arastirmalar neticesinde 6nemli bir asama kaydettigi yadsinamaz

bir gercektir.



1.2.1. Deger yaratici olarak IC

Cesitli yazarlar IC’nin deger yaratma yetenegini vurguladi. Ornegin, “maddi
olmayan duran varliklar, iiretken kaynaklar1 katma degerli varliklara doniistiiren deger
faktorleridir” dedi (Hall, 1992: 136). “Yeni zenginlik kaynaginin maddi olmadigini, bilgi
oldugunu, deger yaratmak ic¢in calismak i¢in uygulanan bilgi oldugunu” savundu
(Wriston, 1993: 1). Benzer sekilde, Brooking (1996), IC’yi piyasa varliklari, insan odakli
varliklar, Fikri Miilkiyet (IP) varliklar1 ve bir kurulusun diger iiretken kaynaklar ile
birlestirildiginde nihayetinde deger yaratmaya ve bir firmanin verimliligini artirmaya yol

acacak altyap1 varliklari olarak siiflandirdi (Edvinsson ve Malone, 1997).

Ayrica, daha sonraki arastirmalar, “IC’nin, maddi olmayan kaynaklarin, sirketin
deger iiretme siireclerine katkida bulunan herhangi bir faktor oldugu maddi olmayan
kaynaklarin ve akislarinin toplanmasi oldugu” fikrini destekledi (Bontis ve ark., 1999:
397). “’maddi olmayan varliklarin deger siiriiciileri tarafindan tanimlandigin1’’ belirtti
(Heisig ve ark., 2001: 60). “IC’nin, bilgi kaynaklarim1 gelecekteki vizyonunun pesinde
deger yaratmak i¢in koordine etmek, diizenlemek ve dagitmak i¢in bir isletmenin biitiinsel
veya meta diizeyinde yetenegi olarak dogru bir sekilde goriilebilecegini” one siirdii
(Rastogi, 2003: 230).

1.2.2. Kar Ureten olarak IC

Ote yandan, bircok arastirmaci, maddi olmayan varliklarin kar yaratma
potansiyelini de vurguladi (Stewart ve Ruckdeschel, 1998). IC’yi entelektiiel materyal,
yani bilgi, fikri miilkiyet, zenginlik yaratmak i¢in kullanilabilecek deneyim olarak
kulland1. IC’yi “bir sirketin bilgiye dayali 6zkaynag1” olarak kabul etti ve bu nedenle “IC,
karlara doniistiiriilebilen bilgidir” (Brennan ve Connell, 2000: 34). Maddi olmayan
varliklarin veya IC varliklarinin gelecekteki faydalara tabi fiziksel olmayan iddialar
olduguna dair baska bir argiiman var. Ornegin, Lev (2000, s. 5), maddi olmayan varliklar,
bilgi varliklar1 ve entelektiiel sermaye terimlerini kullandi. Aslinda bir¢ok arastirmaci

ayni seyi “gelecekteki faydalar icin fiziksel olmayan bir iddia” olarak ifade etti.

1.2.3. Rekabet avantaji olarak IC
Klein ve Prusak (1994) IC’yi paketlenmis yararli bilgi olarak goriirken, Hudson
(1993, s. 16) “IC’nin genetik kalitim, egitim, deneyim ve yasam ve is ile ilgili tutumlarin

birlesimi oldugunu” belirtti. Ayni sekilde, Guthrie ve Petty (2000), bilgi yonetiminin bir
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sirket tarafindan kontrol edilen entelektiiel sermayenin yonetimi ile ilgili oldugunu
belirtti. Benzer sekilde, de Pablos (2003, s. 63), “’firmanin siirdiiriilebilir rekabet
avantajina katkida bulunan bilgi temelli kaynaklarin entelektiiel sermaye olusturdugunu”
belirtti. Bu nedenle, IC “uygulandiginda kuruluslara rekabet avantaji saglayacak bilgi ve
deneyim, mesleki bilgi ve beceriler, iyi iligkiler ve teknolojik kapasitelere sahip
olmaktir’” (CIMA, 2001, s. 2).

Son yirmi yilda, IC’nin ortak bir terminolojisi gelistirildi ve IC’yi tanimlamada
farkli yaklagimlar tanitildi. Yillar boyunca, ¢esitli aragtirmacilar IC’yi tanimlamak igin
IC’nin ¢esitli terimlerini ve kavramlarini kullandilar. ¢’Entelektiiel sermaye’’ terimi en
cok hukuk ve yOnetim literatiiriinde bulunurken, *’bilgi varliklar1’> terimi ekonomistler

tarafindan benimsenirken, ‘’maddi olmayan varliklar’> muhasebe literatiiriinde yaygindir.

1.3. Entelekttel Sermayenin (IC) Elementleri

Giliniimiizde bir firmaya deger bicerken sadece fiziksel ve finansal acidan
degerlendirip entelektiiel sermaye noktasinda degerlendirmemek, ‘‘too big to fail”’
denilen batirilamayacak kadar biiyiik sirketlerin dahi battigi durumu yasamakla
paraleldir. Ciinkii buz daginin sadece goriinen kismu ile ilgilenmek, degerlendirmek
gergek gilicli olusturan ve buzdaginin goriinmeyen kisminmi temsil eden entelektiiel
sermayeyi dikkate almamaktir. Bir agacin goremediginiz koklerinden biiyiiyiip,
serpilmesi gibi bir isletmede goriinmeyen entelektiiel sermaye varliklarindan biiyiir,
serpilir.

Aragtirmamizin bu kisminda, entelektiiel sermaye olusturan ii¢ temel unsur: insan
sermayesi, yapisal (organizasyonel) ve iligkisel (miisteri) sermayesi detayl bir sekilde
incelenecek, daha sonra ise literatiirde yer alan ¢esitli arastirmacilarin bu konuyla alakali
aragtirmalart karsilagtirilarak farklar1 ortaya koyulacaktir. Diger entelektiiel sermaye

unsurlar1 ise ¢alismamizin merkezindeki temel unsurlara katkilar kisaca bahsedilecektir.

1.3.1. Insan sermayesi (HC)

1992 Nobel ekonomi bilimi 6dulini kazanan Gary Becker, 1960’larda HC’nin
Oonemini kabul etti. Herhangi bir bireyin mesleki egitimi, egitimi, sagligi i¢in yapilan
harcamalarin kitaplarda dikkate alinmas1 gereken finansal ve fiziksel sermaye olmadigin
belirtti (Becker, 1964: 16). Gegtigimiz yillarda, bir¢ok arastirmact HC’nin gesitli

tanimlarini sunmustur, ancak tiim agiklamalardaki temel anlam, HC’nin bir firmanin



fiziksel varliklarindan ziyade personelin uzmanligi ve deneyimi iizerine bir olumlama
olmasidir (Rahim ve ark., 2017).

Roose ve ark.’a (1998) gore, HC hareketlidir ve bunun gercek sahipleri olan
calisanlar nedeniyle belirli bir sirketin miilkii degildir (Bontis, 1999). HC’nin 6neminin
sirketler i¢in stratejik bir yenilik kaynagi roliinden kaynaklandigini iddia etti. Fincham ve
Roslender (2003), tek deger lireten varligin insan sermayesi olduguna inamiyordu. HC,
emegin temelleri, ¢alisan deneyimi agisindan kisisel becerilerin 6zel ihtiyaglari, coklu
beceri ve yetenekler gibi daha genis insan kaynagini igerir (Mcgregor ve ark., 2004).

Nielson, Bukh, Johansen, Gormsen (2006), HC’nin uzman personel, yenilikgilik ve
yonetim anlayisindan olusan IC kavramlarimin kilit kism1 oldugunu belirtti. Bir firmanin
performansi etkileyicidir. VAIC unsuru olan HCE, bir sirketin HC araciligiyla katma
degeri hesaplanabilir (Rahima, Atan ve Kamaluddin, 2016). Buna ek olarak, VA’nin
(6zellikle insan varliklari) insan maliyetleri ile (personel giderleri i¢in iicretler ve
calisanlara saglanan faydalar dahil) iligkisi olarak hesaplanir (Danjuma ve Ajike, 2016).

Genel olarak IC, birbiri ile baglantili {i¢ degisik unsurun her acidan isletmeler i¢in
¢ok ©Onemli olanlarindan bir tanesi insan sermayesidir. Isletmelerin faaliyetlerini
gergeklestirebilmeleri insanin varhigi ile miimkiindiir. Etkin sekilde yararlanilan insan
giicii isletme basarisinda onemli rol iistlenmektedir. Varligini siirdiirebilmesinde en
biiyiik yardimcidir.

Bu yilizden yapilan bir¢cok arastirma incelendiginde insan sermayesinin islenis
seklinde zorluklar yasandigi tanimlarda bariz bir sekilde goriilmektedir. Bu nedenle
yapilmis olan bir¢ok tanimi biitiinciil bir yaklagimla degerlendirmek daha yararl
olacaktir.

Sirketlerde calisan insanlar, yenilik getirici faaliyetler de bulundugunda, yani
herkes kendi yetenek ve zamanlarini bu faaliyetlerle efektif bir sekilde kullandig1 zaman
insan sermayesi mevcut duruma gelir. Yenilik¢ilik insan sermayesinin temel olusum
tagidir. Aksi durumda insan sermayesinden s6z etmek s6z konusu olmaz. Mesela,
isletmelerdeki stirekli yapilan standart isler otomasyon yoluyla kolaylikla giderilebilir.
Sirketler ¢alisanlarin bildiklerini daha fazla kullanmal1 ve yararli daha fazla sey tiretmek
igin tegvik etmelidir (Steawart, 2000: 122-135).

Sirketler agisindan diisiiniildiigli zaman insan sermayesine yapilan yatirimlar deger
yaratma noktasinda elbette entelektiiel sermaye degerini arttiran seylerdir. Fakat maddi
duran varliklar gibi miilkiyet hakkina sahip olabilecekleri bir sey degildir. Bu durum
firmanin zayif noktasini olusturmaktadir.
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Firmalar, insan sermayelerini gelistirmek ve korumak icin biyik bir sorumluluk
tistlenmelidir. Dahasi, insan sermayesi maddi degildir, bu da kurulusun insan
kaynaklarma gomiilii oldugu anlamina gelirken, yapisal sermaye firmaya gomiilii olan
maddi degildir (Calabrese ve ark., 2013). (Martin ve ark., 2013) gibi aragtirmacilar,
HC’nin dinamik yaklagimina odaklanarak HC’nin yatirimlar ile beseri sermaye varliklari
arasinda ayrim yapma kavraminit vurguladilar. Digerleri, HC’nin sosyal sermaye
yaratmadaki roliinii arastirdi (Jansen ve ark., 2011). Biiytik sirketlerdeki HC, kucik ve
orta dlgekli igsletmelerden daha fazla gelisme sansina sahiptir, bu nedenle arastirmacilar
biiyiik ve kiigiik sirketlerde farkli ydntemler kullanarak HC’yi 6l¢miistiir. Ornegin,
(Grichnik ve ark., 2014) kazanilan uzmanliktan ziyade sosyallesmenin siiresine
odaklandi, bu nedenle gelismekte olan isletmelerde insan sermayesi olusturmak ve
gelistirmek i¢in 6nemli kaynaklar1 vurguladilar.

- Yonetim deneyimi.

- Girigimcilik deneyimi

- Akademik egitim seviyesi.

- Is egitimi.

Bu nedenle, insan sermayesi, farkli faaliyetler ve yonler tizerindeki etkisini ortaya
cikarmak i¢in dnceki arastirmalarda biiyiik ilgi gdrmiistiir. Ornegin, (Riley ve ark., 2017),
isgliclinlin egitimine yatirim yapan sirketler icin ekonomik degeri arastirdi, sonuglari, HC
yatirrmlarinin, 6zellikle fiziksel sermaye ve diger faaliyetlerde tamamlayici yatirimlar
yaptiklarinda, sirketler icin daha da ekonomik degere sahip olma ihtimalinin daha yuksek
oldugunu ileri siirdii.

Sirketler ¢aligsanlarin bilgi ve tecriibelerinden faydalanabilir, onun kiracisi olabilir.
Fakat hicbir zaman miilkiyet hakkina sahip olamazlar. Ciinkii insan sermayesi miilkiyeti
isletme c¢alisanlarina aittir (Uzay ve Savas, 2003: 166). Bu yiizden entelektiiel degeri
yliksek olan calisanlarin ikamesi zor oldugu i¢in firmalar bu tip ¢alisanlarinin haklarini
daima korumalar1 6nemlidir. Aksi takdirde nitelikli isletme calisanlar1 baska isletmelerde
kendini ikame edebilme giiciine sahiptir. Bu durum igletme agisindan zaman ve maddi
kayba neden olabilir. Bu ylizden isletmeler insan sermayesinin stirekliligi saglamak i¢in
onemli stratejiler gelistirmeli ve ¢alisan memnuniyetini iist diizeyde tutmak i¢in gerekli
adimlar1 atmalidir.

Bu acidan degerlendirildigi zaman sirketin yapmasi gereken en 6nemli durum
calisanlarda aidiyet duygusu yaratmaktir. Insan sermayesinin isletmede kalmasini
saglamak i¢in, kreativiteyi tesvik etmek ve Odiillendirmek, onlar1 yetkilendirmek, yeni
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yeteneklere sahip olmasini saglamak, siirekli 6grenmeye yonlendirme gibi benzeri

uygulamalar hayata gecirilmelidir (Erdem, 2004: 7).

1.3.2. Yapisal (Organizasyonel) sermaye (SC)

Yapisal sermaye (SC), calisanlar ayrildiginda firmada kalan IC’nin bir bilesenidir.
SC, insan sermayesinin diizglin ¢calismasini saglayan politikalar, prosediirler, sistemler,
veri tabanlar1 ve diger altyapi tesislerinden olusur. SC, calisanlarin servet yaratmaya
yonelik mevcut bilgi ve becerilerini gercekten kullandiklar1 prosediirler, siiregler ve
sistemlerden olusmaktadir (Hobley ve Kerrin, 2004). Arastirmacilar, siirecleri (bir
firmanin girdisini nihai iiriine nasil doniistiirdiigiinii), bir kez satin alindiginda, daha sonra
firma tarafindan korunabilen ve yasal olarak korunabilen firmanin benzersiz bir kaynagi
olarak tartigirlar. Saglam SC’ye sahip firmalar, ¢alisanlarina rekabet avantaji yaratmak
icin bilgi ve becerilerini kullanma firsat1 verecektir (Florin ve ark., 2002). Tersine, zayif
SC’ye sahip bir firma performans hedeflerine ulasamaz (Widener, 2006). Giinlimiiziin
bilgi temelli ekonomilerinde, firmalar kalite ve inovasyon temelinde farklilasmak igin
mucadele ediyorlar. Boylece HC tamamen sirketin performansini artiran beceri ve
yaraticilig1 kullanmak igin izin verirken SC, yatirim i¢in gereklidir.

Yapisal sermaye farkli bicimlerde derlenir ve maddi ve maddi olmayan bilesenleri
icerebilir. SC, kurumsal karlilig1 artirmada 6nemli bir rol oynar ve kuruluslarin insan
sermayelerini kullanmalarina yardimei olur ve firmalar su anda yapisal sermaye
gelistirmeye odaklanmaktadir. SC, bir sirketin varliklarinin kurumsal degeri ile defter
degeri arasindaki farka neden olan ana faktor olarak kabul edilir. Bu, firmaya rekabet
avantaji saglar. Gegmis verilerin analizine dayanan stratejiler, rakiplerin prosediirlerini
kopyalamasini ¢ok zorlastiriyor. Bu veriler yonetim tarafindan derlenmistir ve yonetimin
insan sermayesini dogru bir sekilde kullanmak i¢in stratejiler hazirladigi bir firmanin
sahip oldugu tiim siiregleri icerir (Cleary, 2009). Yapisal sermaye, bir sonraki boliimde
ayrintili olarak ele alinacak olan IC’nin ii¢lincii bileseni i¢in esit derecede 6nemlidir. HC,
SC ile birlesir ve miisterilerin firmalarin {rlinlerine olan sadakatini artiran iliskisel
sermayenin temelini olusturur. HC’nin performansi, SC ve RC’nin karigimindan 6nemli
Olcude etkilenir (Agostini, Nosella ve Filippini, 2017).

Yonetim, bir isletmenin yeterli is bilgisi olmadan yiiksek egitimli bir calisana
ithtiyaci olup olmadigina karar verme hakkina sahiptir. Bu tiir bir karar, sirketin yapisal
sermayesini derleyip derlemedigine biiyiik dl¢iide baghdir. Yani, sirket, ¢alisanlarinin

deneyimlerine dayanarak yillar i¢inde derlenmis ve belgelenmisse. Yeni ise alimlari
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egitmek ¢ok dnemlidir, ancak bu tiir adaylar deneyim eksikligine sahip olabilirler, ancak
en son egitim sisteminden 6grendikleri is bilgisine sahiptirler (Wyatt & Frick, 2010).
Yapisal sermaye yardimi ile yonetim, mevcut liretim yontemlerini gelistirerek ¢aliganlari
yerinde egitebilir. Yonetim, yeni insanlari ige almanin ve egitim saglamanin insan
sermayesini artiracagini diisiiniirse, vasifli is¢ilere iiretim alanindaki yenilikler ic¢in
yerinde veya disinda egitim verilebilir (Wyatt & Frick, 2010).

Yapisal sermaye, firma tarafindan zaman i¢inde olusturulan ¢iktilardan, iiriinlerden
veya sistemlerden kaynaklandigindan, bir birey veya calisanin bir parcasi degildir
(Ashton, 2005). Bu nedenle, sermayeden farkli olarak, ¢alisanlar orgiitten ayrildiktan
sonra bile yapisal sermaye bir organizasyon ic¢inde kalir (Muhammed ve arkadaglari,
2006; Appuhami, 2007; Muhammed ve Aida, 2007). Bu nedenle, Edvinsson (1997) ve
diger bilim adamlari, yonetimin uzun vadede deger yaratilmasini saglamak i¢in firmanin
insan sermayesi bilgisini yapisal sermaye bilesenlerine doniistiirmeye calismasi
gerektigini one siirmektedir (Bontis ve ark., 2006; Appuhami, 2007).

Yapisal sermayenin unsurlar1 agagida gosterilmistir:

e Organizasyonel orgutsel strecler

e Veri tabanlar

e Kilavuzlar

e Markalar

e Liderlik

¢ Kiralanmis mal

e Franchise

e Patent

1.3.3. iliskisel (miisteri) sermayesi (RC)

Giliniimiizde entelektiiel sermayenin énemi bir¢ok kamu ve 6zel sektér kuruluglari
tarafindan daha da belirgin ve 6nemsenir hale gelmistir. Bu noktada entelektiiel sermaye
unsurlarindan iliskisel sermaye kavraminin ig¢inin doldurulmasi konusunda bir¢ok
calisma ve arastirma mevcuttur. Clinkii, enformasyonun ve var olan ekonomik durumun
mal ve hizmet akisina dogru yonelmesiyle isletmelerin miisteri iliskilerini yeni bir tarzla
idare etmesi ¢ok biiyiilk onem arz etmektedir. Artik sirketler sadece calisanlarina ve
yapilarina yatirim yapmiyor, miisterilerine de ayn1 hassasiyetle yaklagmaktadirlar.

Literatiirde kimi kaynaklarda miisteri sermayesi, kimi calismalarda ise iliski
sermayesi olarak iki farkli isimle kullanilmaktadir. Bazi arastirmaci bilim insanlar iki
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kavrami da aym anlamda c¢alismalarinda kullanirken kimi kesim iki sermaye tiiriini
kapsam bakimindan farkli sekilde ifade etmektedirler. Iki kavramada kelime olarak
baktigimizda su dikkatimizi ¢ekmistir. Miisteri ve iligki olarak inceledigimizde birincisi
miisterilerle olan iligkiler seklinde diisiiniilmekte, ikinci kelime iliski ise, sirketin tim
cevresel faktorlerle olan iliskilerini kapsadigini gormekteyiz. Iliski kelimesi miisteri
kelimesine gore daha kapsayici daha genis bir anlam ¢agristirmaktadir.

Cevresel faktorlerden en onemli olanlarindan bir tanesi miisterilerdir. Firmanin
misterilere ulagmak ve iiriinlerini satma noktasina gelene kadar yapilan bir¢ok yatirimin
temel amaci nihai tiiketiciye ulagsma ve iiriinlerini bu kisilere satma gayesidir. Buradan da
anlagilacagi lizere miisterilerin 6nemi ortadadir. Miisterilerin beklentileri en 1yi sekilde
karsilayan bir malin satisin1 dncesi ve sonrasindaki ikili memnuniyeti optimum diizeye
ulagtiran sirketler rakipleriyle arasindaki miisteri memnuniyeti makasin1 daha da
acmaktadirlar. Bu sayede kalic1 ve siirekliligi olan bir miisteri portfoyii olusturmus
olurlar. Yani firmalar en temel amaglarina kar elde etmeye ulasmis olmaktadirlar.

Miisteri sermayesi sirketlerin finansal basarilarina en biiyiik katkiy1 saglayan
entelektiiel sermaye unsurudur. Biitiin entelektiiel sermaye unsurlarinin amaci miisteri
sermayesi yaratmaktir. Bu noktada bilgi ve bilgi teknolojilerine ihtiya¢ vardir (Emrem,
2004: 8).

Miisteriler ile iyi iliskiler firmaya finansal katki sagladig1 gibi entelektiiel sermaye
degerinin yiikselmesi ne imkan saglar. Bu asamada firmalarla miisterileri nezdindeki

iliski ve RC’nin var olma asamalarin1 asagidaki grafikte gérmekteyiz.
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{ Yapisal Sermaye } [Musten Sermayesi ]

—{ Partnerlik }

— IsCozimleri

| Uriin Coziimleri

—{ Ticari islemler

=
>

Insan Sermayesi

Sekil 1.1: RC’nin Olusum Basamaklar
Kaynak: Saint-Onge, 1998

Yukaridaki grafige baktigimizda, miisteriler ile olan iligkilerin baslangicta basit
alim-satim faaliyeti olarak basladigim1 gdrmekteyiz. Ilerleyen siirecin sonrasinda
ortakligin miimkiin oldugunu gorebiliriz. Grafikte miisteri sermayesinin, yapisal sermaye
ve insan sermayesinin katkilari ile gelisim gdsterdigini gdrmekteyiz.

Arikboga’ya gore, miisteri bulmak kadar miisteriyi elde tutmak, miisterileri
bagimlilig1 yaratmak bir o kadar 6nem arz etmektedir. Bunun en 6nemli nedeni miisteriyi
elde tutma maliyetinin yeni miisteri elde etmeye gore diisiik olmasidir. Bir diger 6nemli
husus ise yeni bulunan miisterilerin belli bir siireye kadar daha az alim yapmalar1 sirketin
karliligina daha az katki saglamaktadir. Cilinkii devamlilig1 saglanmis miisteri profili mal
ve hizmeti tanir ve ayni sekilde isletmede devamli miisterisi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmas1 daha az problemin yaganmasina neden olur. Bu bakimdan miisteri iliskileri miisteri
sermayesinin ana konularindan birini olustururken pazarlama kanallar1 bilgisini de goz
ard1 etmemek gerekir (Arikboga, 2003: 100-101).

Bozbura ve Toraman’a gore, iliski sermayesi, genis kapsamli bir kavramdir.
Icerisinde miisteri sermayesini barindirir. Iliski sermayesini, sadece miisterilerle olan
iligkiler degil isletme dis1 biitiin faktorlerle kurulan iligkileri de kapsayan genis kapsamli
bir kavram oldugu ifade etmektedir. Bu yilizden birbirinin yerine kullanilabilir demek

yanlis bir yaklagimdir.
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Iliski sermayesi diger iki sermaye kavramlarindan islev bakimindan farklilik
gosterir. Insan sermayesi ve yapisal sermaye sirket i¢i unsurlarla ilgilenirken iliski
sermayesi firma dist unsurlarla yani firmanin ¢evresindeki birey ve firmalar1 baz alma
egilimindedir. Bu sebepten otiiriidiir ki iliski sermayesinin meydana getirilmesi ve
denetlenmesi diger iki tiir sermaye grubuna gore daha zordur (Kurt, 2008: 41).

SC’de var olan kalic1 6zellik tasima, insan sermaye ve iliski sermayesinde yoktur.
Her ikisi de gecici bir 6zellik tasimaktadir. Calisanlar ve miisterilerin tamami kalici
degillerdir. Yine onlarda firmalar gibi fayda maksimizasyonuna dogru yonetirler. Bu
ylizdendir ki IC yonetimi noktasinda RC’nin de SC’ye ¢evrilerek kaliciligi saglayabilmek
cok onemlidir.

Dzinkowski ve Guthrie’'ye gore, RC’yi meydana getiren degerler asagida
gosterilmektedir (Dzinkowski, 2000: 34; Guthrie, 2001: 35):

Sirket isimleri

Birikmis siparisler
Dagitim kanallari
Miisteriler

Markalar

Miisteri sadakati

Isle ilgili is birlikleri
Franchising anlagmalari
Lisans anlagmalar1

¥ HK X KX K K K ¥ ¥

Yukarida ifade edilen unsurlar bir sirket i¢in birey ve igletmelerle olan iligkilerde
deger olusturucu bir giicii vardir. Bu nedenle RC bir firmanin piyasa degerini ytikselten

bir etki ve belirleyici bir nitelige sahiptir.

1.4. Entelektiiel Sermaye (IC) ve Firma Performansi

1.4.1. insan sermayesi (HC) ve firma Performansi

Insan sermayesi, IC’nin tam merkezinde yer alir ve birlesik beceriler, bilgi, yenilik,
know-how ve ¢alisanlarin yetenegi olarak tanimlanir (Bontis ve ark., 2000). Benzer
sekilde, (Wright ve digerleri, 1994) RBV’ye giivenmeye odaklanmis ve belirli
durumlarda rekabet avantajimi siirdiirmenin insan sermayesinin bir g¢ekirdeginden
kaynaklanabilecegini ileri slirmiistiir. RBV teorisi, firmalarin kaynaklarinin giiclii ve
zayif yonlerini degerlendirdiklerini ve daha sonra ulasilabilir bir strateji segmeye karar
verdiklerini ortaya koymaktadir. Agikgasi, insan sermayesi, her iki yonde de is basarisi

icin gerekli ve destekleyici olan temel stratejik kaynaklardan biridir. Caliganlarin bilgi ve
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becerileri, gliniimiiziin hizli1 degisen is ortaminda temeldir (Subramaniam ve Youndt,
2005).

Calisanlarin bireysel beceri ve bilgisi, HC teorisi tarafindan ele alinan bir konudur
(Hsu ve Wang, 2012). HC teorisi, yiiksek biligsel yeteneklere sahip bilgili ¢alisanlarin
yuksek verimli ve liretken faaliyetlere ulasma olasiligimin daha yiiksek oldugunu
gostermektedir (Davidsson ve Honig, 2003). Bireysel sorumluluklar altinda olan
gorevleri gerceklestirmek icin gerekli gerekli seviyeleri ve beceri ve bilginin
harmanlanmasimi olusturan bu yetenegi izler (Hitt ve ark., 2001). ileri teknoloji
endustrileri gibi ileri bilgi ve teknolojilerde uzmanlagsmis firmalar, problem ¢6zmede
mikemmel olan ve son derece bilgili olan ve etkili kararlar alabilen bireylere ihtiyac
duyarlar (Hsu ve Wang, 2012).

Performans baglaminda HC teorisi bir firmanin insan kaynaklarimin degerini
arastirir (Brown ve ark. 2007). HC, nihayetinde finansal performans agisindan, yalnizca
insan kaynaklar1 envanteri ile bir isletmeye deger katmaya odaklanmistir (Dakhli ve
Clercq, 2004). Colombo ve Grilli, (2005) daha fazla insan sermayesi olan firmalarin daha
1yi girisimci kararlar verme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu belirtmiglerdir. HC, is
performansini artirabilecek ve nihayetinde is performansini artirabilecek calisanlar
araciligiyla firmanin biiytimesine katkida bulunur (Hsu, 2008). (Dulewicz ve Herbert,
1999) gibi arastirmacilar, sofistike ve basarili stratejilerin, bireylerin sahip oldugu
yeteneklerle ilgili insan kaynaklarinin yeterlilikleri tizerinde yogunlastirilmasi gerektigini
gostermistir. Bir firmanin HC’si envanteri ne kadar biiyiik olursa, firmanin saglayacagi
finansal performans diizeyi de o kadar yiiksek olur.

Insan sermayesi, bir birey, aralarindaki iletisimi etkili ve verimli bir sekilde
kolaylagtiran belirli know-how, bilgi, bilgi ve becerileri biriktirdikce artar. Bu, siiphesiz
is performansini artiracak olan karar verme siirecindeki hata marjin1 azaltma olasilig1
daha ytiksektir (Luthans ve Youssef, 2004). Bu nedenle, yiiksek firma performansinin
insan sermayesine odaklanma olasilig1 daha yiiksektir. Dolayisiyla, insan sermayesi ile

firma performans1 arasinda dogrudan bir iliski oldugu varsayilmaktadir.

1.4.2. Yapisal sermaye (SC) ve firma Performansi

Yapisal sermaye genellikle bir sirketin sistemi tarafindan olusturulan ve depolanan
ve firma araciligryla bilgi akisini hizlandiran prosedir ve strecleri ifade eder (Carson ve
ark., 2004; Youndt ve ark., 2004). Stratejik yonetim alaninda, arastirmacilar yapisal
sermayeye Onceki tanimdan farkl bir sekilde yaklagsmiglardir (Kang ve Snell, 2009).
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(Kang ve Snell, 2009) gibi aragtirmacilar, orgiitsel sermayeyi, sirketin sermayesinin iki
alternatif bicimini temsil eden mekanik ve organik sermayeye béldi ve sonugta tim firma
icin bilginin akis1 ve entegrasyonu lizerinde farkli etkilere sahipti (Hsu ve Wang, 2012).
Yapisal sermaye, tiim organizasyon boyunca islem gorebilen, paylasilabilen ve
cogaltilabilen maddi olmayan varliklar temsil eder (Mehralian ve ark., 2013).

Buna ek olarak, patentler ve markalar veya ticari markalar gibi SC’nin belirli bir
kismu yasal olarak korunabilir, bu da arastirma ve gelistirmeye yatirim yoluyla gelir,
(Roos & Roos, 1997). Arastirmacilar, SC’nin, ¢alisanlarin daha iyi performans elde etme
yaklasimini gelistiren, 6rnegin organizasyonun mekanizmalar1 ve yapilar1 gibi birgok
unsurdan olustugunu iddia etmislerdir (Bontis, 1998). Teknolojik ve 6rgltsel sermaye,
her iki smiflandirma da benzerdir. Ancak, teknolojik sermaye, hizmet ve iiriin elde
etmekten sorumlu olan firmanin tiim teknik sistemi i¢in islevleri dogrudan birlestiren
bilgi kombinasyonu ve faaliyetlerin gelisimi olarak goérulebilirken, kurumsal sermaye
resmi ve sirketin orgiitsel faaliyetlerini gelistirmenin etkili ve etkili bir yolu olan resmi
olmayan, ortiik ve acgik bilgi olarak goriilebilir (Youndit ve Snell, 2004).

Bu nedenle SC’nin bu yond, kultlr, ortilu ve gayri resmi bilgi, yapi, agik ve
bi¢cimsel bilginin yan1 sira bilgi siireclerinin hem ortilk hem de agik ve genglestirici
orgiitsel 6grenimini igerir (Youndit ve Snell, 2004). Nihayetinde, SC unsurlari, genel
firma performansini arttirmak i¢in firmalardaki insanlar1 performansi arttirmak icin
destekler. Dolayisiyla, SC ile firma performansi arasindaki dogrudan iliski oldugu

varsayilmaktadir.

1.4.3. Iliskisel sermaye (RC) ve firma Performansi

Gegtigimiz birkag yi1l boyunca, arastirmacilar ve bilim adamlari RC’yi
kavramsallastirdilar (Bontis, 2002; Reed ve ark., 2006; kale ve ark., 2000). RC yavas
yavas topluluklarda kolektif faaliyet i¢in ilk faktor olarak temsil edilmeye baslandi (Burt,
1992). RC, c¢alisanlar, rakipler, tedarikciler, miisteriler ve diger organizasyonel
paydaslarla iliskileri icerir (Kale ve ark., 2000; Isaac ve ark., 2010) ve sonucta firmalari
olumlu ticari sonuclar elde etmeye yonlendiriyor. Miisteriler, tedarikgiler ve paydaslar
gibi is ortaklariyla karsilikli giiven, iligkisel sermayenin ¢ekirdegini temsil eder.

RC “giiglii bir aidiyet duygusundan ve kiiltiirel olarak benzer kisi ve kurumlara
0zgl oldukca gelismis bir is birligi kapasitesinden kaynaklanan firmalar, kurumlar ve
insanlar arasinda kurulan tiim iliskiler-pazar iliskileri, giic iliskileri ve is birligi kiimesi”

olarak tanimlanmir. (Welbourne ve Pardo-del-Val, 2009.P: 486). Onceki tamim, tiim
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iliskileri farkli diizeylerde tanimladigr i¢in iliskisel sermaye i¢in kapsayici bir tanim
olarak diistiniilebilir.

Moran, (2005), sosyal sermayenin bir bireyin bilgisini gelistirmek i¢in
resmedildigini savundu. Bir bireyin bilgisi, ayn1 firmanin calisanlar1 veya baska bir
firmanin ¢alisanlari ile i¢ ve dis iliskiler yoluyla artirildiginda, islevlere ve faaliyetlere
ulagma yolunu veya seklini gelistirme olasilig1 daha yiiksektir. RC, kaynaklarin iligkiler
yoluyla seferber edilmesidir (Hsu ve Wang, 2012); ayrica firma admna iliskilerin
gelistirilmesinde 6nemli bir faktordiir (Welbourne ve Pardo-del-Val, 2009). Bu nedenle,
bir yandan iligkiler, firmalarin ¢alisanlarmin bilgilerini ve bireysel performanslarini
gelistirmeleri igin iyi bir firsattir. Ote yandan, firmalar miisteriler, tedarik¢iler, paydaslar
ve is ortaklar1 ile giiglii etkilesimler yoluyla bilgi ve isleyis siireclerini yenileme
egilimindedir. Iliskisel sermaye, mevcut bilgi kaynaklarin1 ve firmalar veya bireyler
arasindaki etkilesimler yoluyla gelisen siirekli iliskileri ifade eder (Shipilov ve Danis,
2006).

Onciil, sirketler miisterilerle, tedarikgilerle ve paydaslarla ve is ortaklariyla
ugrasirken, bu nedenle bu kuruluslarin bireysel iiyeleri ile bir firmanin calisanlari
arasindaki etkilesimin, islevleri ve faaliyetlerini kiimiilatif olarak kolaylastiran yakin
iliskiler ve iligkiler gelistirme olasilig1 daha yiiksektir (Kale ve ark., 2000). Bir firmanin
islevlerini ve faaliyetlerini kolaylastirmak, firmalarin, miisterilerin, tedarikgilerin,
paydaslarin ve is ortaklariin bireysel iiyeleri arasindaki etkilesimin firmanin
performansin1 artirma olasiliginin daha yiiksek olmasini saglar. Bu nedenle, iliskisel

sermaye ile firma performansi arasindaki dogrudan iliski oldugu varsayilmaktadir.

1.5. Entelektiel Sermaye (I1C) Modelleri

Bugiine kadar IC unsurlarinin belirlenmesine ydnelik bircok kisi ve kurulus
aragtirma yapmis ve bu konu iizerinden kitaplar yazilmistir. Entelektliel sermaye
unsurlarii kimi arastirmaci bilim adamlar1 bu igli simiflandirmanin disinda ¢esitli
unsurlardan bahsetmis ve literatiirde yerini almistir. Entelektiiel sermayeyi anlamak farkli
bir bakis agis1 getirebilmek igin yapilmis olan bir¢ok arastirmada ki farkli unsurlar1 da

anlamak, konuyu daha ileriye gotiirme agisindan yarar saglayacaktir.

1.5.1. Saint-Onge’s modeli
Kanada Imparatorluk Ticaret Bankasi’nmn eski baskan yardimcisi olan Hubert
Saint-Onge, entelektiiel sermayenin ¢esitli kategorilerindeki bilginin hem maddi hem de
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maddi olmayan yonlerinin rollerini ve bu unsurlarda deger yaratma yollarini arastirdi.
Entelektiiel sermayenin ii¢ temel kategorisini tanimlar. Bunlar:

-Insan sermayesi (HC): Miisterilere ¢oziimler sunmak igin gerekli olan bireylerin
yetenekleri.

-Iliskisel sermayesi (RC): Miisterilerin penetrasyonu, kapsami, sadakati ve karlilig1.

-Yapisal sermaye (SC): Kurulusun pazar ihtiya¢larini karsilama yetenekleri.

1997 yilinda ‘‘Deger Platformu’’ olarak adlandirilan biitiin ¢alismalari kapsayacak
bir nitelik tagiyan bir ¢alisma Edvinsson, Saint-Onge, Armstrong ve Petrash tarafindan
ortaya konulmustur. Uc temel entelektiiel sermaye unsurunun modeldeki gdsterimi

asagidaki sekilde karsilikli etkilesimli olarak gosterilmektedir:

INSAN YAPISAL
SERMAYESI SERMAYE
DEGER
iLiski
SERMAYESI

Sekil 1.2: Hubert Saint-Onge's Modeli
Kaynak: Westberg ve Sullivan, 1998.

Yukaridaki modeli inceledigimizde {i¢ temel unsurun birbiriyle olan etkilesimini
gormekteyiz. Bu ii¢ bilesenin ortak ¢oziim noktasinin deger oldugu goriilmektedir. Yani
bu U¢ unsurun da ortak amacini etkilesimi arttirarak ortak paydada ki deger bolgesini
maksimuma ¢ikarma gayesi olusturmaktadir. Yukaridaki model bir¢ok calisma ve igin
referans model olarak gortlmektedir.

““Deger Platformu’” modeline benzer bir sekilde galigsmalarini ele alan Steawart,
Bontis ve Dzinkowski’ye gore entelektiiel sermaye bu ii¢ unsur etrafinda

sekillenmektedir. Bu konuyla alakali literatiirde bircok makale, aragtirma ve kitaplar
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mevcuttur. Her bir ¢alismay1 incelemeye almak cogu zaman tekrara diismeye sebep
olacag1 i¢in hepsini tek tek incelemek mantikli bir yaklasim olmayacagi icin gerekli
goriilmemistir.

Simdiye kadar entelektiiel sermaye unsurlar1 konusunda yapilan arastirmalar ile
ilgili yazmis oldugumuz yazimizda ¢ikarilacak genel sonuglar vardir. Ug unsurun temel
amaci karsilikli iligkiler sonucunda deger kazanmaktir. Entelektiiel sermaye unsurunun
net bir sekilde belirlenmesi ve bu unsurlar arasindaki etkilesimin iligskinin gercekei bir
sekilde ortaya koyabilmek, bir sirketin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkin
artmasina yani soyut varliklarin deger yaratma giiciiniin etkili ve aktif hale gelmesine

neden olmaktadir.

1.5.2. Skandia’nin IC modeli

Biiyiik bir Isvec sigorta sirketi olan Skandia, bilgi varliklarin1 dlgmek icin caba
gosteren ilk sirket olarak kabul edilir. Skandia, IC raporunu 1985 yilinda dahili olarak
gelistiren ilk sirkettir ve ilk sayisin1 1994 yilinda hissedarlar i¢in geleneksel finansal
raporu ile ek bir IC beyam1 olarak yaymlamistir. Dow-chemicals gibi sirketler,
Skandia’nin orgiitsel degeri kavramsallastirmasini takip ediyor. Skandia’nin deger plani,
sirketin gergek piyasa degerini birlestiren hem finansal hem de finansal olmayan yap1
taglarin1 igerir. Skandia’nin deger planina gore, insan ve yapisal sermayenin gizli
faktorleri 1C’yi igerir ve kuruluslarin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki boslugu
temsil eder. Skandia’nin girisiminin arkasindaki bas mimari, IC konusunda diinyanin

onde gelen uzmanlarindan biri olarak kabul edilen Leif Edvinsson’dur.
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Sekil 1.3: Skandia Modeli

Kaynak: Edvinsson, 1997: 369; McElroy, 2002: 31.

Yukaridaki Sekil 1.3’te entelektiiel sermayenin iki bilesenden olustugunu
gormekteyiz. IC, yapisal sermaye ve insan sermayesinden olusmaktadir. Yapisal
sermayenin kendi alt bilesenlerine ayrildigini gérmekteyiz. Orgiitsel sermaye ve miisteri
sermayesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Normalde miisteri sermayesi yapisal sermayenin
alt bileseni olarak degerlendirilmektedir. Orgiitsel sermayeye baktigimizda ise, yenilik

sermayesi ve siire¢ sermayesi olarak ikiye ayrildigini gérmekteyiz.

1.5.3. McElroy modeli

Onemli modellerden bir tanesi ise, McElroy tarafindan gelistirilen McElroy
modelidir. Skandia modeline gore farkliliklar iceren bu model sosyal sermaye, insan
sermayesi ve yapisal sermaye seklinde 3 bilesenden meydana gelmektedir. Asagida sekil

yardimiyla detayli olarak gorsellestirilmistir.



FINANSAL ENTELEKTUEL
SERMAYE SERMAYE
1

| 1
YAPISAL
(SOSYAL SERMAYEW (INSAN SERMAYESI ’ [ g }
|
| 1 1 1 1
ICSEL SOSYAL SOSYAL YENILIK PAYLASIMA ACIK SUREC YENILIK
SERMAYE SERMAYESI SOSYAL SERMAYE SERMAYESI SERMAYESI

BIREY-MERKEZLI MUSTERI
SOSYAL SERMAYE SERMAYESI
SOSYO-MERKEZLI ISBIRLIGI
SOSYAL SERMAYE SERMAYESH

Sekil 1.4: McElroy Semasi
Kaynak: McElroy, 2002: 32.

Yukaridaki modelde Edvinsson’in Skandia modelinden farkli olarak McElroy yeni
bir entelektiiel sermaye bileseni olarak sosyal sermaye kavramini dikkate almasidir.
Bir¢ok arastirmaci bilim insaninin yaptig1 ¢alismalar ortaya ¢ikinca ister istemez bazi
modelleri elestiri getirilmesi normal karsilanmaktadir. Edvinsson’un Skandia modeline
de sosyal sermayeyi dikkate almadig1 gerekcesiyle bazi elestiriler getirilmistir.

Miisteri sermayesi ya da iliski sermayesi olarak adlandirilan kavramlari, sosyal
sermayenin kapsayacak sekilde kullanildig1 ifade edilmektedir. Sosyal sermayenin biitiin
iligkileri kapsadigi dile getirilmektedir. Sosyal sermayenin, miisteri sermayesinin isletme
ile miisterileri, iliski sermayesinin isletme ile isletme dis1 bireyler ya da gruplari arasinda
olan iliskilerin tiimiinii hatta daha fazlasim kapsadigi ifade edilmektedir. Bazi
aragtirmacilar sosyal sermayeyi entelektiiel sermayenin ddrdunct bir unsur olarak ele
almaktadirlar.

Sekil 1.4.’teki McElroy Modeli’ne gore, sosyal sermaye (¢ alt grup olarak ele
alinmaktadir. Bunlardan ilki dahili sosyal sermaye, ikincisi sosyal yenilik sermayesi ve
son olarak tigiinciisii ise paylasima agik sosyal sermaye olarak ii¢ grupta toplanmaktadir.
Modelde sosyal yenilik sermayesi yenilik sermayesinin yerine miisteri sermayesi de

sosyal sermaye kapsaminda ele alinmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

2. BIR SIRKETIN DEGERI NASIL BELIiRLENIR

Neyin rekabetci avantajlar yarattigin1 anlamak ve bdylece bazi sirketlerin ayni
sektordeki digerlerinden daha iyi performans gostermesini saglamak i¢in yatirimcilarin
ve diger paydaslarin sirketlere nasil deger verdigini anlamak faydalidir. Bu nedenle, bu
boliimii genel degerleme ilkeleri ve yontemlerinin yani sira oOzellikle entelektiiel

sermayeye deger vermek ve dlgmek igin gelisen yontemlere genel bir bakis yapilacaktir.

“Her varligin, hem finansal hem de gercek bir degeri vardir. Bu varliklara basarili
bir sekilde yatirim yapmanin ve yénetmenin anahtari, sadece degerin ne oldugunu degil,
ayni zamanda bu degerin kaynaklarint da anlamaktir. Her varlik degerlenebilir, ancak
bazi varliklarin degerlenmesi digerlerinden daha kolaydir ve degerleme detaylar
durumdan duruma degisecektir’, Damodaran (2012) kitabinda Sayfa 1’de kaleme

almustir.

2.1. Degerlemeye Genel Yaklasimlar

Damodaran'a (2012) gére, genis anlamda ii¢ farkli degerleme yéntemi vardir. ilk
iskonto edilmis nakit akisi (DCF) degerlemesi, bir varligin degerini, o varlik {izerinde
beklenen gelecekteki nakit akisinin bugiinkii degeri (PV) ile iliskilendirir. Ikinci
yaklasim, goreceli degerleme, benzer varliklarin fiyatlarin1 kazang, defter degeri veya
satig gibi ortak bir degiskene gore karsilastirarak bir varlifin degerini tahmin eder.
Uciincii genis degerleme yaklasimi, opsiyon fiyatlandirmasidir. Diger yazarlarin baska

yontem gruplarin1 da sunduguna dikkat etmekte yarar vardir.

2.1.1. Indirimli nakit akis1 degerlemesi

Bu yontemin arkasindaki temeller, herhangi bir varligin degerinin, gelecekte elde
edilecek beklenen nakit akislarinin bugiinkii degeri oldugu bugiinkii deger kuralidir. Bu
kapsamli modeli uygularken yapilmasi gereken birkag karar vardir. Analistin, bir varligin
yasam beklentisi hakkinda bir fikre sahip olmasi ve bu varliktan elde edilen gelecekteki
kazanglar1 (ve dolayistyla biiylime oranini) tahmin etmesi gerekir. Bir DCF modelinin
kullanicisi, iskonto faktoriine yanstyan tahmini nakit akislarini etkileyen risk hakkinda da

bir fikre sahip olmalidir. Bu ii¢ parametreyi tahmin etmek genellikle zor bir egzersizdir,
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ornegin kaynaklar1 kullanilmayan veya islerini yeniden yapilandirma siirecinde olan
firmalar icin.

Teorik olarak, bu model her tiirlii varliga (fiziksel, finansal veya maddi olmayan)
deger vermek i¢in kullanilabilir. Gelecekteki nakit akislarini maddi olmayan duran
varliklardan ve 6zellikle de bu tezde entelektiiel sermaye olarak tanimladigimiz seyden
tahmin etmek zor bir istir. Bu nedenle DCF, nispeten ongoriilebilir nakit akislar lireten

varliklarin degerini en iyi yakalayan bir modeldir (Sudarsanam, Sorwar ve Marr 2006).
DCF degerlemesine bir drnek:

Varlik X'in émrii 10 yildir ve yillik nakit akist 50 $ ' dir. Iskonto oran1 %5'tir. DCF

formallnd kullanarak, bu varliga 386 ABD dolar1 deger verir.

2.1.2. Goreceli degerleme

Goreceli degerleme, hem profesyoneller hem de bireyler i¢in sirketlere deger
vermenin populer bir yoludur. Bu modelin poplileritesinin nedenlerinden biri sadeligidir.

Daha ¢ok kisisel yargiya dayanan bir yontem olan DCF degerlemesinin aksine,
goreceli degerleme, piyasa tarafindan benzer varliklar {izerinde hali hazirda
gerceklestirilen fiyatlandirmaya daha fazla dayanir. Cogu durumda, tam olarak benzer
varliklart bulmak zordur ve bu yontemi kullanirken bunun dizeltilmesi gerekir.
Degerlenen endiistri veya varliktan bagimsiz olarak bazi ortak katlar sunlardir:
fiyat/kazang oran1t (F/K), fiyat/6zkaynak defter degeri (F/DD) ve isletme katsayisi
(FD/FAVOK). Belirli endiistri katlar1 da vardir, 6rnegin: metrekare basina fiyat (konut

piyasasi) veya birlesik oran (sigorta).
Goreceli bir degerleme 6rnegi:

Uygulamada, varlik/sirket X’in fiyatin1 belirlemek i¢in varlik veya sirket X’i
(bilinmeyen bir fiyatla) karsilastirilabilir bir varlik/sirket olan Y (bilinen bir fiyatla)
karsilastirir. Daha sonra ii¢ es i¢in fiyat/kazang oranini (F/K) toplamak miimkiindiir; Zeta,
Gamma ve Delta ortalama F/K orani 15.5'tir. Beta’nin ii¢ esin ortalamasinda performans
gosterdigini diisiinliyorsaniz, hisse bagina fiyati1 bilinmeyen olarak birakarak ve hisse
basina kazang ve F/K oranimi ekleyerek dogru Beta fiyati oldugunu diisiindiigiiniizii

belirlemek i¢in bu oran1 kullanabilirsiniz.
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2.1.3. Opsiyon fiyatlamasi

Opsiyon fiyatlama modellerinin kullanilmasinin arkasindaki temel dayanak,
iskonto edilmis nakit akis1 degerleme modellerinin, bir olayin gerceklesmesine bagli olan
getirileri saglayan varliklarin degerini anlama egilimindedir (Damodaran 2012). En
yaygin kullanilan modellerden biri, varlik fiyat siirecinin siirekli oldugu varsayimina
dayanan Black-Scholes modelidir. Ozkaynaga bir secenek olarak deger vererek,
0zkaynak kalic1 bir hak talebi olarak degerlendirilir, yani tiim ilgili paydaslardan (borg
verenler, tercih edilen hisse senetleri, vb.) Sonra kalan tiim nakit akis1 talep edilir. Bu
nedenle hisse senedi yatirimcilarinin tasfiyedeki getirisi, borcun eksi borcun degerinin
eksi X olarak hesaplanmasiyla hesaplanabilir. X degerine sahip bir varlik iizerinde P grev

fiyatiyla yapilan ¢agri opsiyonu X> K ise pozitif bir getiriye sahiptir.

2.2. Entelektiiel Sermaye (IC) Degerleme Yaklasimlari

Son yillarda, IC toplulugu maddi olmayan varliklar1 6lgmek ve degerlendirmek i¢in
cok sayida yeni yontem gelistirmistir (Andriessen, 2004a; Guthrie ve ark. 2003). lgili
literatiirde tanimlanan yontemler arasinda, IC’yi 6lgcmek icin evrensel olarak kabul edilen
bir yaklasim yoktur (Bontis, 2001; Andriessen, 2004a; Sveiby, 2005; Mouritsen, 2004).
Su anda, IC toplulugu bir konsolidasyon agsamasina girmistir ve bu yon i¢in birkag¢ yazar
baslatmistir (Chan, 2009; Bontis, 2001). Buna karsilik Andriessen (2001), IC arastirma
alanmin, fenomenin birlesik bir teorisini bulma cazibesine direnmesi gerektigini
savunuyor. Bu, teorinin gelisiminde ¢ok erken yapilirsa, bu alan sertlesebilir ve IC’nin
pratik kullanimini engelleyebilir. Bontis (2001), mevcut bilgi 6l¢iimiiniin, birkag olas1
¢ozlimiin oldugu deneysel bir asamada olduguna ve paradigmalarin anlagilmasi dogru ve
yararli ise, toplulugun bu kritik adimin {istesinden gelmesi ve standart bir tanim ve
siniflandirma bulmasi gerektigine inanmaktadir. Kavramin nasil dlgiilecegi IC alani,
teorilerin etkinligini test etmekten ziyade kategorize etme ve teori olusturma ile daha fazla
ilgilidir (Marr ve ark. 2003).

Bontis (2001), farkli IC 6nlemleri arasinda var olan bir¢ok benzerligi elestiriyor.
Yapilar ve 6nlemler birbirinden sadece etiketleriyle farklilik gdsterir. Bunun sonucu, IC
caligmalar1 alani i¢in hem olumlu hem de olumsuzdur. Olumlu yon, arastirmacilarin
cercevelerini daraltmalar1 ve perspektifler arasinda tutarli olan temel 6nemli kavramlara
odaklanmalaridir. Alan hala gengliginde oldugu ig¢in, arastirmacilarin higbiri kendi

fikirlerinden vazgecmeye ve birbirlerinin ¢alismalarina glivenmeye istekli degildir. Alan
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daha da gelistikge ve daha gegerli ve genel 6nlemler arzusu ortaya ¢iktik¢ca potansiyel bir
¢Ozlim ortaya ¢ikabilir.

Bugiin, mevcut literatiire gore, IC’yi 6l¢en dort kategori vardir; piyasa degeri
yaklagimi (MC), dogrudan entelektiiel Sermaye yaklasimi (DIC), varlik getirisi yaklasimi
(ROA) ve Puan kart1 yaklasimi (SC) (Sveiby, 2007; Nazari ve Irene, 2007). Sveiby’nin
(2007) kategorizasyonu, Luthy (1996) ve Williams (2001) tarafindan Onerilen
siiflandirmalarin bir uzantisidir. Sveiby'nin (2007) IC’yi tanimlamanin ve 6l¢menin
yollarint kategorize etme girisimi, son zamanlarda popiilerlik kazanmis olan VAIC
metodolojisini icermiyordu (Chan, 2009; Chen ve ark. 2005; Firer ve Williams, 2003;
Shiu, 2006; Nazari ve Irene, 2007).

Bu dort yaklasim farkli avantajlar ve dezavantajlar sunar. ROA veya MC yaklagimi
gibi parasal degerlemeler sunan yontemler, birlesme ve satin alma kararlarinda ve hisse
senetlerinin degerlenmesinde yardimci olur. Bu tiir yontemler, endiistri analizinde ve
IC’nin finansal degerini somutlastirmak i¢in de uygundur. Parasal yontemlerin
kullanilmasindaki genel bir dezavantaj, her seyin parasal terimlere ¢evrilmesidir. Bu,
IC’nin temel degerlerini bulmak i¢in ylizeyin altina yeterince kazmadiginda c¢ok sig
olabilir. ROA yaklasimi, faiz oran1 degisikliklerine ve iskonto oranma iliskin
varsayimlara da duyarhdir. Bu iki yaklasimdaki yontemlerin ¢ogu, kar amaci giitmeyen
kuruluslar, i¢ bolimler ve kamu sektorii sirketleri s6z konusu oldugunda uygulamak zor
olabilir (Sveiby, 2007).

Diger iki yaklasima bakildiginda, DIC ve SC, en biiyiik avantaji, bir firmanin
parasal metriklerden daha kapsamli bir resmini olusturma yetenegidir. Bu yontemlerin
organizasyonun herhangi bir seviyesinde uygulanmasi kolaydir. DIC ve SC yaklasimlari,
belirli bir olayin daha yakin bir sekilde 6l¢iilmesini miimkiin kilar ve geri bildirim,
kurulusun farkli boliimlerine daha kolay yapilir. Parasal olarak onlemlere ihtiyag
duymazlar ve bu nedenle kar amaci giitmeyen kuruluslar, i¢ boliimler ve kamu sektorii
sirketleri i¢in faydalidirlar. Bu yontemlerin dezavantajlari, her organizasyon ve her amag
icin Ozellestirme ihtiyacidir, bu da karsilastirmalar1 zorlastirir. Yontemler de yenidir ve
genellikle saf parasal terimlere asina olan toplumlar ve yoneticiler tarafindan kabul
edilmelidir (Sveiby, 2007).

Yukarida tartigildigi gibi, IC’yi 6l¢mek i¢in standart bir yol yoktur. Okuyucuya IC
tizerinde yapilan arastirmalar hakkinda kapsamli bir fikir vermek i¢in, asagidaki bolim
onu Olgmek i¢in kullanilan ana modelleri agiklamaktadir. Kategorizasyon, Sveiby’ye
(2007) uygun olarak yapilmistir.
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2.2.1. Piyasa degeri yaklasimi

Sveiby’nin (2007) kategorizasyonuna gore ilk yaklasim piyasa degeri yaklasimidir
(MC). Bu yaklasim, sirketin piyasa degeri ile hissedarlarin 6zkaynaklar1 arasindaki farki
IC olarak hesaplar (Sveiby, 2007). MC yontemlerinden herhangi birini dogru bir sekilde
kullanabilmek i¢in, enflasyon veya degistirme maliyetlerinin etkileri i¢in tarihsel finansal
tablolarin diizeltilmesi gerekir. Bu yaklagimi kullanirken belirli bir dezavantaj, eski
sermaye varliklarinin biiyiik bir kismina sahip endiistrilerle ilgilidir, ¢iinkii degistirme
maliyetlerinin bulunmasi gerekir. Ayrica, MC yontemleri, piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farkin yalnizca maddi olmayan varliklardan olustugunu varsaymaktadir. Bu
deger farkinin bir kisminin, diizeltildiginde maddi olmayan varliklarin degerini
diizeltecek belirli bir faktor veya agirlik olan “piyasa duyarliligi” gibi bir seyle ele
alinmasi gerekebilir (Rodov ve Leliaert, 2002).

MC yaklagimindaki en 6nemli yontemler Tobin'in Q, piyasa-defter degeri oran1 ve
Maddi Olmayan Duran Varlik 6l¢iimiiniin finansal yontemidir (Fimiam). Piyasa-Kitap
oran1 ve Tobin'in Q'su, 1ic'nin degerini, piyasa degeri ile kuruluslarin defter degeri
arasindaki fark olarak hesaplamaktadir (Andriessen, 2004a). Bu yontemler, i¢ yonetim ve
dis raporlamadaki iyilestirmelerin arastirilmasinda yararh olabilir (Stewart, 1997; Luthy,

1996).

2.2.1.1. Maddi olmayan duran varliklarin finansal degerleme metodu

MC yaklagiminin sinirlarina giren ilk yontem, maddi olmayan duran varliklarin
finansal 6l¢iim yontemidir (FIMIAM). Stewart (1997), FIMIAM 1 IC’y1 6lgmek icin
onceki yontemlerin avantajlarina dayandigini, hem nicel hem de genis ve ayn1 zamanda
oz1ii ve basit oldugunu savunuyor. FIMIAM, IC degerini defter degerinin iizerinde piyasa
degerine baglamaktadir. Sveiby (2007) bu teoriyi DIC ve MC yaklasiminin bir
kombinasyonu olarak siniflandirtyor. FIMIAM, hem maddi hem de maddi olmayan duran
varliklarin Gl¢iimiiniin bir kombinasyonu olan IC bilesenlerinin parasal degerlerini
degerlendirmektedir. FIMIAM i en biiyilkk dezavantaji, diger bilanco rakamlarina
kiyasla kesinlik eksikligidir. Bununla birlikte, model, maddi olmayan degerin, sirketin
geleneksel muhasebe Onlemleri ile gorsellestirilmedigi  veya deger kazanip

kazanmadigini yansitabilecegi bir kriter 6l¢tisii olabilir (Luthy, 1996).

2.2.1.2. Piyasa degeri / Defter degeri metodu
Piyasa degeri/defter degeri orani, bir sirketin degerinin, piyasa degeri ile gosterilen
yaklagik olarak maddi ve maddi olmayan duran varliklara deger oldugunu varsayar.
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Piyasa degeri, hisse basina hisse senedi fiyati, 6ddenmemis hisse senetlerinin toplam tutari
ile carpilarak hesaplanir. IC, firmanin bilangosunda gosterilen defter degeri ile piyasa
degeri arasindaki farkin yaklagik bir 6l¢iisii olacaktir (Stewart, 1995).

Luthy’s (1996), PD/DD oraninin daha giivenilir ve yararli oldugunu savunuyor,
clinkii faiz oranlar1 ve genel ekonomik dongiiler gibi faktorler tiim sirketleri esit sekilde
etkileyecektir, bu nedenle bazi alakasiz faktorler ortadan kaldirilmistir. PD/DD orani tek
basina birka¢ nedenden dolay1 sinirh bir degere sahiptir; oncelikle, hisse senedi fiyatlari,
bir sirketin maddi veya maddi olmayan varliklariyla iligkili olmayan ekonomik faktorler
nedeniyle etkilenir (Fama ve French, 1993). Ayrica, defter degerleri, gelire katkida
bulunan varliklarin gergcek degerine zar zor karsilik gelen amortismana tabi ge¢cmis
maliyetleri temsil etmektedir. Stewart (2001), defter degerinin kullanimi ile ilgili
komplikasyonu gorsellestirmektedir. 1970’lerin sonunda, defter degeri piyasa degerinin
ylzde 95’1 idi. 2000’lerin basinda, ayni say1 piyasa degerinin sadece yiizde 28’ine
gerilemisti. Bundan elde edilen sonug, yatirimcilarin muhasebecilerin deger olarak

siiflandirdiklar ile ayni degeri ele almamasidir (Lev, 2001b).

*  Piyasa Degeri — Defter Degeri (PD — DD)
*  Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

seklinde gosterildigi tizere iki yOntemle hesaplanabilmektedir. Kullanilan veriler
noktasinda ayni datalardan yararlanildig1 gibi avantaj ve dezavantajlart hususunda da
birbirlerine yakinliklar1 vardir. Bu noktada hesaplama yontemlerine ge¢cmeden Once
Piyasa degeri ve Defter degerinin ne oldugu ve nasil hesaplandigin1 kisaca deginmekte
fayda var.

Defter degerinin genel tanimina baktigimiz zaman, bir sirketin bilangosunda yer

alan toplam varliklardan var olan biitiin borglarin diisiilmesi ile elde edilen degerdir.

DD (Defter Degeri) = Bilancodaki Ozkaynak Tutar1

DD (Defter Degeri) = Toplam Varliklar — Toplam Borg¢lar (Yabanci Kaynaklar)

Piyasa Degeri ise, bir sirketin kurulus sermayesinin 1000(bin)’ e boliinmesi ile
dolasimda bulunan hisse senedinin belirli bir tarihteki hisse fiyatinin ¢arpilmasi sonucu
hesaplanmaktadir. Kisaca, bir firmanin dolasimda bulunan biitiin hisse senetlerine

yatirimcilar tarafindan belirli bir tarihte 6denmeye razi olunan degerdir.
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PD (Piyasa Degeri) = [(Sermaye / 1000) x Hissenin En Son Kapams Fiyati]

PD = Hisse Senedi Birim Fiyat1 x Dolasimdaki Hisse Senedi Sayisi

Sirketler ac¢isindan baktigimizda, ¢ogunlukla defter degerlerinin diisiik
gosterilmeye calisilmasi, piyasa degeri defter degeri yonteminden gercekci sonuglar elde
edilmesini negatif yonde etkileyen durumlardan biridir. Cunkd firmalar bilingli olarak
amortisman yontemleri ilizerinde yaptiklari oynamalar sirketin defter degerini etkileyen
durumlardir. Sonug olarak bir ¢ikarimda bulunacak olursak, defter degeri degistirilmis
olan bir isletmenin piyasa degerinin olumsuz etkilenmesi, gereginden daha diisiik bir
piyasa degerinin olusmasina neden olmakta ve olmasi gerekenden daha diisiik bir
entelektiiel sermaye degeri ile karsilasmamiza sebep olmaktadir (Once, 1999: 37).

Genel olarak son bir degerlemede bulacak olursak piyasa degeri ve defter degeri
yontemi uygulama agisindan kolay, finansal tablolardan rahatlikla elde edilebilir veriler
ve ortaya c¢ikan sonuglarin kolaylikla diger sonuglarla karsilastirabilmesi agisindan
bakildig1 zaman dikkate deger bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat yontemin
belli bagh dezavantajlar1 taraflarin1 gidermek 6nem arz etmektedir. Mesela bu yontem
kullanacak ise piyasa degeri ve defter degeri ayni tarih i¢in hesaplanmis olmalidir. Zaman
farkindan kaynakli farkli verilerin hesaplanmasi dogru bir entelektiiel sermaye degeri elde

etmede yanlis sonuglar verecektir. Bu noktada yontemin giivenilirligi sorgulanacaktir.

2.2.1.3. Tobin’in Q orant metodu

Uzun vadeli bir firmanin degerini olusturmak, yonetimin kurumsal stratejisini
uygulama yeteneginin 6nemli bir Sl¢iistidiir. Tobin’in Q orani, yatirim stratejilerine
yanstyan bir firmanin biiylime firsatlarinin bir dlglistidiir. Firmanin piyasa degerini,
firmanin varliklarinin degistirme maliyeti ile karsilastirir. Buna ek olarak, gercek yatirim
getirisi ne kadar buyik olursa, Q degeri o kadar biiyiik olur. Tobin Q’yu kullanmak, bir
firma tarafindan yaratilan degeri 6l¢erken varlik degistirme maliyetini kullanarak defter-
piyasa (D/P) oraniyla ilgili baz1 sorunlarin iistesinden gelir. Tobin’in Q’su da fiyat

degisikliklerini dolayl olarak ayarlar.

Q =PD/ Varlklarin Yenileme Maliyeti

Tobin’in q oraninin bir firmanin yatirrm veya biiyiime firsatlarini temsil ettigi
varsayilmaktadir. Tobin’in q’su biiyiime firsatlarin1 temsil ediyorsa, Tobin’in q orani ile

bir firma icin gelecekteki isletme performansi arasinda olumlu bir iliski olmalidir. Q
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oranini bir firmanin piyasa degeri olarak tanimlariz, firmanin varliklarinin degistirme
maliyetine boliiniir. Hisse senetlerinin piyasa degeri, firmanin mali y1l sonu hisse senedi
fiyatindan ve 6denmemis hisse senetlerinden elde edilir. Tercih edilen hisse senedi ve
borcun defter degerine esit bir piyasa degerine sahip oldugu varsayilmaktadir. Degistirme
maliyeti, firmanin varliklarinin defter degerinden tahmin edilir. Tobin’in q’sunun daha
karmasik tahminlerinin hesaplanabilmesine ragmen, bu basit Onlemin tarafsiz ve
muhafazakar tahminler iirettigini savunuyor (Perfect and Wiles, 1994).

Starovic ve Marr (2003), Tobin’in Q’sunun, tarihi maliyetlerden ziyade degisen
maliyetleri kullandig1 i¢in PD/DD oran1 yonteminden daha dogru oldugunu belirtti.
Bununla birlikte, bu degistirme maliyetlerini bulmak, sadece bir bilangoya atifta
bulunmaktan daha zordur. Piyasa veya deger temelli yaklasima benzer sekilde, piyasa
degerinin kilit 6nlemlerinden biri olarak kullanilmasi zayifligidir. Bu nedenle, bu 6nlem
bireysel entelektiiel varliklar i¢in dogru bir rakam saglayamaz. Gergek degeri trend
analizinde yatmaktadir: eger q diisiiyorsa, ya sirket entelektiiel varliklarini etkili bir
sekilde yonetmiyor ya da yatirimec1 duyarliligr belirtildigi gibi ona kars1 hareket etti. Bu
argliman, Tobin’in Q gdstergesinin altinda yatan varsayimlarin anakronistik (endiistriyel
cagla ilgili oldugu i¢in) ve maddi olmayan varliklardan daha somut olanlarla daha alakali

oldugunu iddia eden abeysekera (2008b) tarafindan desteklendi.

2.2.2. Dogrudan entelektiiel sermaye (IC) yaklasimi

Sveiby’ye (2007) gore ikinci yaklasim, dogrudan entelektiiel sermaye yaklasimidir
(DIC). Bu yontemler, ¢esitli bilesenlerini tanimlayarak maddi olmayan duran varliklarin
degerini tahmin eder. Bu bilesenler tanimlandiginda, bireysel olarak veya toplu bir
katsay1 olarak dogrudan degerlendirilebilirler (Sveiby, 2007). Piyasa varliklari, miisteri
sadakati, fikri miilkiyet, teknoloji varliklari, insan varliklar1 ve bilgi sistemleri gibi yapisal
varliklar gibi bilesenler DIC yaklagiminin ana faktorleridir. Bu bilesenlerin tiimii
oOl¢iildiikten sonra, bir sirketin IC’sinin toplam degeri elde edilebilir (Rodov ve Leliaert,
2002).

Bu yaklasimin temel dezavantaji, tanimlanmasi ve dlgiilmesi gereken ¢ok sayida
bilesenin gerekliligidir ve bu da onu karmasik hale getirmektedir (Rodov ve Leliaert,
2002). DIC yontemlerinin avantajlari, organizasyonun herhangi bir seviyesinde cihazin
kullanim kolaylig1 ve IC’nin daha ayrintili bir dl¢listidiir. Yontemler, IC kaynaklarini
asagidan yukariya dogru bir perspektiften 6lgmektedir ve bu nedenle ROA ve MC
Olctimlerinden daha hizli1 ve daha dogru olabilir (Roos ve ark. 2006). Sveiby’ye (2007)
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gore, atif agirlikli patentler, teknoloji komisyoncusu ve ¢esitli DCF yontemleri DIC

yaklasimindaki en 6nemli yontemlerdir.

2.2.2.1. Atifa gore agirliklandirilmis patentler metodu

Bu yontem, yenilik¢i iiretimin ekonomik degerinin bir 6l¢iisii olarak hareket etmek
icin ekonomide kurulmustur. Bu bir 6l¢iim yontemidir, ancak bir sirketin performansini
veya dig raporlamasini iyilestirmeyi amaglamamaktadir (Andresson, 2004).

Hall ve digerleri (2001) patenti, bulusun ticari kullanim1 i¢in mucitlere verilen
gecici bir yasal tekel olarak tanimlamistir. Patentli buluslarin teknolojik énculleri, patent
belgesinde referanslar veya alintilar olarak belirtilmistir. Patent alintilari, asagidaki
varsayimlara dayanarak Entelektiiel Sermayeyi 6l¢gmek i¢in kullanilabilir (Hall vd. 2001).

1) Borsa yatirnmcilari, bir firmanin gelecekteki karmin bugiinkii degerinin bilgi
birikimine bagli olarak degistigi konusunda rasyonel bir beklentiye sahiptir.

1) Firma igindeki degisken teknolojik bilgi, gelecekteki aragtirmacilarin {izerine
inga ettigi patentleri tiretme egilimindedir ve bu nedenle kendi yeniliklerini yaparken
alint1 yapar.

Yukaridaki varsayimlardan Hall ve ark. (2001), alintilarin ilgili patent hakkinin
degerinin gostergeleri oldugu hipotezini takip etmektedir.

Hall ve arkadaslar1 (2001), patentlerin yaratici ¢ikt1 i¢in bir vekil oldugunu ve patent
alintilarmin  bilgi akiglar1 i¢in bir vekil oldugunu varsaymaktadir. Diger patent
bilgilerinde belirli bir patentin alintilanmasi, belirtilen patentin teknolojik ‘ayak izinin’
biiytikliigii hakkinda bilgi saglar. Bu iki varsayimin kombinasyonu, fir patentlerinin
sayisinin atif sayismna gore agirhiklandirildigr atif agirhikli bir patent endeksinin
olusturulmasina yardimei olur.

Bu yontem, bir patent portfoyiiniin degerini gosterebilir. Sirketler, atif agirlikli bir
portfoyii rakiplerle kiyaslayabilir ve bu bilgileri yatirim kararlar1 almak i¢in kullanabilir.
Hall ve arkadaslar1 (2001), 20’den fazla sehre sahip patentlerin piyasa degeri ilizerinde
giiclii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bilgi ayn1 zamanda yonetimin yiiksek
degerlere sahip bireysel hastalar1 tanimlamasina yardimei olabilir.

Bu yontemin zayif noktasi, sadece patentlerle sinirli olmasidir. Atif agirlikli patent
endeksi, diger maddi olmayan duran varliklar hakkinda bilgi saglamaz. Bu endeks, dis
raporlamayi gelistirmek i¢in ¢ok uygun degildir. Ek olarak, bir sirket kendi kendine atif
sayisint manipiile ederek endeksi etkileyebilir. Atif agirlikli patentler i¢in verilen

patentler i¢in dnemli miktarda zaman gerektirir ve bir patent atif yapilir.
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2.2.2.2. Teknoloji brokeri metodu

Annie Brookings (1996), IC topluluguna, teknoloji brokeri’nin IC denetimi ile
tanimlandig1 gibi entelektiiel sermayenin parasal degerini hesaplamak i¢in Ol¢iim
modelleri sunarak yardim etmektedir. Bir is organizasyonunun IC gostergesini olusturan
20 soruyu cevaplayarak baslar. Testinin sonuglari, bir sirketin 20 soruyu olumlu bir
sekilde cevaplayabildigini, IC’sini gliclendirmeye daha fazla odaklanmasi1 gerektigini

gostermektedir. Asagida IC gostergesi ile ilgili sorularin bir 6rnegi verilmistir.

* Sirketimde, her ¢alisan isini ve kurumsal hedeflere nasil katkida bulundugunu
bilir.

* Sirketimde Ar-Ge yatirim getirisini degerlendiriyoruz.

* Sirketimde markalarimizin degerini biliyoruz

* Sirketimde yenilik¢i siireci anliyoruz ve tiim g¢alisanlari buna katilmaya tesvik

ediyoruz.

Brooking modelinde IC’yi 4 bilesenin birlesimi olarak tanimlar; piyasa varliklari,
insan merkezli varliklar, fikri miilkiyet varliklar1 ve altyapi varliklari. IC modelinin her
bir bileseni daha sonra bu varlik kategorisinin katkisini belirlemek i¢in bir dizi 6zel
denetim anketi ile incelenir. Bu modelde, her bir kategorideki gizli degeri tanimlamak
icin toplam 178 anket tasarlanmistir. Asagidaki tablo, IC’nin ana bilesenlerini ve

tanimlayici denetim sorularinin sayisini gdstermektedir.

Tablo 1.1. Brooking’in IC 6lcim modeli

Piyasa Varhklar Fikri Insan Altyap1 varhiklar
milkiyet merkezli
varliklan varhklar
(15) marka (9) patent (5)calisan (6) veritabani
denetimi denetimi egitimdenetimi denetimi
(14) misteri (6) telif hakki (5) mesleki (4) IT yonetimi
(?)n?stilrrr?ldenetimi denetimi denetimi denetimi _
A, (3) tasarim (12) isle ilgili (7) IT sistemleri
(5) b'.“k.'m denetimi bilgi denetimi (31) kurum
denetimi (4) ticari sir (8)meslekidegerle kiiltiirt isbirligi
(14) i ndirme denetimi | (4) kurum kaltrd
isbirligi denetimi denetimi denetimi
(10) kurumsal =~ G) ygnetim
6grenme denetimi | fe|sefesi denetimi
(3) insan merkezli
varlik yonetimi
denetimi

Kaynak: Brookings, 1996.
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Denetim sorularmin sayist, ilgili maddenin parantezinde belirtilmistir. Asagida IC
denetim sorularina birka¢ 6rnek verilmistir:

e Bu markay1 korumanin yillik maliyeti nedir?

e Miisterilerimizle tekrar is yapma potansiyeli nedir ?

e Sirketinizin yaptig1 hangi 6zel bilgi ¢aligsmasina baglidir ?

e Gelecek i¢in isle ilgili yetkinlikler nasil planlaniyor ?

e Yonetim felsefesi bir varlik m1 yoksa yilikiimliiliik mii?

e Bu kiiltiir kurumsal hedeflere ulagmay1 tesvik ediyor mu? Vb.

Bir kurulus IC teknoloji brokeri denetimini tamamladiktan sonra, Brooking,
entelektiiel sermayenin parasal degerini hesaplamak icin asagidaki li¢ yontemi sunar.

(1) Varliklarin degistirme maliyetinin degerlendirilmesine dayanan maliyet
yaklasimi.

(2) Maliyet yaklasimi; varliklarin degistirme maliyetinin degerlendirilmesine
dayanir.

(3) Gelir yaklagimz; varliklarin gelir iiretme kabiliyetini, yani net nakit faydalarinin

NPV’sini degerlendirir.

2.2.2.3. Iskonto edilmis nakit akist (DCF) metodu

DIC yaklagimi i¢inde, IC’yi 6lgmenin bir araci olarak gelecekteki nakit akiglarinin
iskonto edilmesine dayanan bir grup yontem vardir. Pedrini (2007), DCF IC o6l¢iim
yontemleri arasinda temel modeller olarak gelecek Muhasebesi (AFTF), kapsayici
degerleme metodolojisi (IVM) ve deger gezginini siniflandirmistir.

AFTF, gelecekteki nakit akislarini etkilemeyen faktorlerin alakasiz olarak
siiflandirildigt ve hesaplamada hari¢ tutuldugu gelecekteki tiim nakit akislarinin
hesaplanmasiyla IC degerinin 6l¢iildiigii bir modeldir. IC, gelecege yonelik olarak ele
alimacak ve bu da tam olarak uyusmazlik i¢in eksiklik gosterecektir. Maddi olmayan
varliklar, sirkete hissedar degeri yaratmay1 saglayan faktorler olacaktir (Singhal, 2004).
AFTF arasindaki donemin basindan sonuna kadar olan fark, donem boyunca katma deger
olarak karakterize edilir (Sveiby, 2007). IVM, mutlak degerlerden ziyade goéreceli olarak
entegre edilmis ve odaklanmis agirlikli gostergelerin hiyerarsilerini kullanir (McPherson

ve Pike, 2001). Birlestirilmis katma deger, parasal katma degere art1 maddi olmayan
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katma degere esittir (Sveiby, 2007). IVM, ¢ok boyutlu bir IC 6l¢iimii ile IC alanina
katkida bulunmustur. Bu yontem {i¢ adimdan olusur; birinci adim, farkli yonetim
eylemlerini simiile etmek i¢in firmanin isinin matematiksel bir modelini olusturmaktir.
Ikinci adim, her 6zniteligin tanimlanmis bir maksimum ve minimum degere sahip olacagi
bir 6l¢iit hiyerarsisi kullanmaktir. Son olarak, ¢ikt1 performans 6lgiimleri, genel kombine
IC'yi hesaplamak igin kriter hiyerarsisi i¢in girdi olarak kullanilir (McPherson ve Pike,
2001). Andriessen (2004a), IC’nin {i¢ kategorisinin karsilikli bagimliligi s6z konusu
oldugunda IVM yontemini desteklemektedir ve piyasa degeri sadece defter degeri art1 IC
degerini alarak yeterli degildir.

Deger gezgini, maddi olmayan kaynaklarin tanimlanmasi ve finansal degerlemesi
icin bir yontemdir. Deger gezgini, IC icin stratejik olarak dnemli olan organizasyon
icindeki temel yetkinliklere dayanmaktadir (Andriessen, 2005). Temel yetkinlikler,
calisanlarin benzersiz becerilerinin gelistirilmesi ve stirdliriilmesinden olusur. Sirketlerin
gergek degeri, sirketin sagladigi iirlin veya hizmetlerde veya pazar payinda yakalanamaz
(Hamel ve Prahalad, 1994). Sirket, temel yetkinliklerini tanimlamali ve bu temel
yetkinliklerin katma degerini, potansiyelini, siirdiiriilebilirligini, rekabet giiciinii ve
saglamligini ele almalidir. Daha sonra sirket, firmanin beklenen kazanglarinin belirli bir
miktarini belirtilen temel yetkinliklere ayarlamalidir. Bu yapildiktan sonra, Yonetim IC
degerini nasil artiracagina karar vermelidir (Andriessen, 2005).

IC degerini hesaplamak i¢in DCF modellerini kullanmanin en biiyiik dezavantajlari,
tegetler ve maddi olmayan varliklar arasinda ayrim yapmak i¢in sarkan problemlerdir.
Maddi varliklarin degerini ifade ederken, bunlardan bazilar1 kazang tiretimine dahil edilir
ve bu nedenle degerlerini iki katina ¢ikarma riski vardir (Sullivan ve Sullivan, 2000).
Andriessen (2004a), istesinden gelinmesi gereken en zor engelin, gercek bir firmanin
gecerli bir matematiksel modelini gelistirme ve bagimsiz gostergelerin gelistirilmesi
zorlugu oldugunu savunuyor. Ayrica, bu yontemler karmagiktir ve Yonetim Kurulu

diizeyinde kullanim1 zor olacaktir.

2.2.3. Varlik getirisi yaklasim

Sveiby'ye (2007) ve kategorize etme girisimine gore lgiincii yaklasim, varlik
getirisi yaklasimidir (ROA). Bu yaklagim, IC'NIN finansal degerini saglama benzerligi
ile ¢esitli yontemlerden olusur. Temel model, maddi olmayan duran varliklara boliinen
vergi Oncesi kazancglardan tiiretilmistir. Oran ve endiistri ortalamasi1 arasindaki fark,

firmanin ortalama maddi olmayan duran varliklar1 ile ¢arpilir. Ortalama kazanglarin
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maddi olmayan duran varliklarindan sirketin sermaye maliyetine boliinmesi; IC'NIN
tahmini bir degeri elde edilebilir (Sveiby, 2001). Bir 6l¢iim araci olarak, Roa kategorisi,
kullaniciya gercekten bir deger saglamasi nedeniyle daha dstiindiir. Aksine, Roa,
onlemler geriye doniik oldugu i¢in 1c'yi proaktif olarak yonetme imkanindan yoksundur
(Rodov ve Leliaert, 2002). Bu yaklasimin ana yontemleri ekonomik katma deger ve

hesaplanan Maddi Olmayan deger yontemidir (Sveiby, 2007).

2.2.3.1. Ekonomik katma deger (EVA) metodu

Ekonomik katma deger (EVA), bir kurulusun gercek ekonomik karini hesaplamak
icin kullanilan bir finansal performans 6l¢iisiidiir. Bu yontem 1991 yilinda Stern Stewart
ve company tarafindan Onerilmistir. EVA hesaplamasinin amaci, kurumsal degerin
eklendigi veya kayboldugu tiim yollar1 dogru bir sekilde yakalayan bir performans 6l¢iisii
gelistirmektir. EVA, IC’nin yonetimi ile ilgili degildir, ancak Ortiik olarak EVA’y1
artiracak entelektiiel sermayenin etkili bir yonetimi ile ilgilidir. Temel olarak, EVA
yontemi Oncelikle yatirim sermayesinin etkinligini degerlendirmek i¢in bir i¢ performans
gOstergesi olarak kullanilir.

EVA, tiim isletmenin performansini incelemek i¢in kapsamli bir 6nlem olarak
tasarlandi. Chan (2009a), bir firmanin EVA’daki artisinin yalnizca bilgi varliklarinin
etkin yonetiminden ve baska hi¢cbir seyden kaynaklanmadigi varsayimini kabul edersek,
EVA’nin IC’yi 6lgmek i¢in makul bir vekil gibi goriinebilecegini savundu. Bu, kabul
edilmesi zor bir varsayimdir, ¢linkii maddi varliklar, kaynak temelli goriiniimde
belirtildigi gibi bir kurulusun refahina da katkida bulunur (Barney, 1991). IC, hisse
senedi, makine ve finansal sermaye gibi maddi varliklarin deste§i olmadan tek basina
calisamaz.

EVA asagidaki formiillerden birine gore hesaplanabilir;
(i) EVA = (ROIC - WACC) * yatirilan sermaye veya
(i) EVA = NOPAT - (WACC * yatirim sermayesi)
Nerede,

a) WACC (agirlikli ortalama sermaye maliyeti), vergi sonrast bor¢ maliyetinin

agirlikli ortalamasidir ve 6zkaynak maliyetidir.
b) NOPAT (vergi sonrasi net faaliyet kar1)

= Faiz ve gider 6ncesi kazanglar (EBIT) — nakit faaliyet giderleri
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= (Net satislar-isletme giderleri) - nakit faaliyet vergileri
¢) ROIC = NOPAT ve yatirim sermayesi arasindaki oran

d) Nakit igletme vergileri, gelir tablosunda yer alan vergilerden baslayarak ve
ertelenmis vergilerin ¢ikarilmasiyla ve 6n ddemeli vergilerin yan1 sira ‘vergi kalkan1’

tutarinin eklenmesiyle hesaplanir.

Bir sirket olumlu ve artan bir EVA f{iretirse, deger yarattigi sdylenebilir. Aksine,
yatirilan sermayenin getirisi, sermayenin agirlikli ortalama maliyetinden daha az ise, bu
nedenle sirket degeri yok eder. Bu nedenle, EVA’daki degisiklikler, kurulusun
entelektiiel sermayesinin iiretken olup olmadigina dair bir gosterge saglar. Ancak,
entelektiiel sermayenin kurulusun performansina katkis1 hakkinda herhangi bir 6zel bilgi

saglamaz.

2.2.3.2. Hesaplanmuis maddi olmayan deger (CIV) metodu

Marka degerini degerlendirmek icin kullanilan bir yontemden esinlenen hesaplanan
maddi olmayan deger (CIV), IC’yi 6l¢mek i¢in bir siire¢ olarak gelistirilmistir (Stewart,
1995). Maddi olmayan duran varliklarin primi, sirketin varlik getirisini enddstri
ortalamastyla karsilastirarak elde edilir. Vergi 6ncesi kazanglar, endiistrinin ROA faktorii
ile sirketin ortalama maddi olmayan duran varliklar ile ¢arpilir. CIV, vergi etkisinin
ayarlanmasindan ve sirketin iskonto orani kullanilarak primin net bugiinkii degerinin
hesaplanmasindan sonra elde edilir (Stewart, 1995).

Stewart (1995), bu yaklasimin, 6zellikle birkag basarili girisimin herhangi bir
maddi varliga sahip olmadig1 gbz Oniine alindiginda, yatirimeilar igin girisimler sunan
girisimciler i¢in degerli bir ara¢ oldugunu savunuyor. Luthy (1996), CIV’in diger finansal
tablo rakamlariyla ayni hassasiyete sahip olmadigina inaniyor. Ancak CIV, firmalarin
gercek degerin geleneksel bilangcoya yansitilip yansitilmadigini analiz etmelerine
yardimct olabilir. Ayrica, ¢ok az ayrintiya sahip bilgi temelli kuruluslar s6z konusu
oldugunda, bu yontem geleneksel muhasebe ilkeleri ile baglantili olarak yararl olabilir.
IC’nin yaratabilecegi deger, finansal tablolardaki maddi varliklardan daha degerli
olabilir. Kujansivu ve Lonnqvist (2007) ayrica endiistri katilimcilart arasindaki
karsilastirmalarin 6nemini ve bu verilerin bulunmasinin zor oldugunu gorsellestiriyorlar.

Stewart’a gore, entelektiiel sermayenin unsurlarinin CIV’in bulunmasi1 7 safada
gergeklestirilmektedir. Bu 7 asamanin uygulanmasinin sonucunda ortaya ¢ikan sonug,

sirketin maddi olmayan varliklarinin degerini gostermektedir (Steawart, 2000: 303):
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Bir sirketin CIV’ini bulmak yedi asamay1 igerir:

Birinci asamada; son {i¢ y1l i¢in ortalama vergi 6ncesi kar hesaplanir.

Ikinci asamada; son ii¢ y1l igin ortalama maddi varlik hesaplanir.

Uciincii asamada; sirketin varlik getirisini (ROA) hesaplayn.

Doérdiincii asamada; 2. adimda oldugu gibi ayn1 3 yillik dénem i¢in endiistri

ortalama ROA’sini1 hesaplayin.

Besinci_asamada; endistri ortalamasi ROA’y1 2. adimda hesaplanan ortalama

maddi duran varliklarla ¢arparak fazla ROA’y1 hesaplayin. 1.adimdaki vergi Oncesi
kazanclardan fazla getiriyi ¢ikarin.

Altinci asamada; (g y1llik ortalama kurumlar vergisi oranin1 hesaplayin ve fazla

getiri ile carpin. Sonucu fazla getiri ile ¢arpin. Sonucu fazla getiriden ¢ikarin.

Yedinci_asamada; Vergi sonrasi fazlalik iadesinin net bugiinkii degerini (NPV)

hesaplayin. Sirketin sermaye maliyetini iskonto oran1 olarak kullanin.

2.2.3.3. Entelektiiel katma deger katsayist (VAIC) metodu

VAIC, entelektiiel katma deger katsayisi anlamina gelir. Bu yontem ilk olarak 1999
yilinda Ante Pulic tarafindan &nerilmistir. Onerisinin ana fikri, IC nin deger tahminini
yapmak yerine, bilgi temelli kuruluglarin IC’nin deger verimliligini anlamakti.
Geleneksel IC degerleme kavrami ile Pulic’in deger verimliligi arasindaki temel fark,
geleneksel degerleme yonteminin maddi olmayan bir malin piyasa fiyatim1 bulmaya
caligmasidir. Pulic’in VAIC yontemi, deger yaratmada ne kadar verimli olduklarini
gormek icin saglam bir seviyeye bakar. VAIC o6l¢iim yaklagimi, fiziksel varlik ve
malzemenin degerine daha fazla dayanan geleneksel 6l¢iim yaklagimindan 6nemli dlctide
farklidir. Bu nedenle, bir firmanin net geliri veya karlilig1 (ROE, ROA vb.) maliyete gore
hesaplanmistir (hammaddeleri diisiik fiyata satin almak ve bitmis mallar1 yiiksek fiyata
satmak). VAIC olgusu, entelektiiel sermayenin katma degeri ve performansina bakar. Bu
deger yaratma, firma tarafindan kullanilan gesitli IC’lerin yatirim ve yOnetiminin
dogrudan bir sonucudur.

Pulic (1998) tarafindan tanitilan yontemden sonra, aragtirmacilar IC ve firmalarin
performans: arasindaki iliskiyi degerlendirmede katma degerli entelektiiel katsay1
(VAIC) yontemini yaygin olarak kullandilar (Nimtrakoon, 2015). Pulic, yoneticilerin
kararlarini her zaman kaynaklarinin en ytiksek verimlilik seviyelerine ulagma kabiliyetine

dayandirdig1 gercegine vurgu yaparak kaynak temelli teoriyi kullandi1 (Maji ve Goswami,
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2016). Deger ekleme katsayisini hesaplamak i¢in bir yontem tanitti (Shamsudin & Yian,
2013) ve IC’nin ii¢ bileseninin katsayilarin1 daha da gelistirdi: insan sermayesi katsayisi
(HCE), yapisal sermaye katsayist (SCE) ve kullanilan sermaye katsayisi (CEE). Pulic
(1998) tarafindan gelistirilen denklem su sekilde tanimlanmastir.

VAIC = CEE + SCE + HCE

Shamsudin ve Yian (2013), VAIC yontemi ile farkli sektorlerin sonuglarmin
karsilastirilabilecegini, ¢linkii VAIC yontemi ile ele alinan degiskenlerin tiim firmalar

icin az ya da ¢ok benzer oldugunu savundu.

Ayrintilt anlatimi arastirmamizin tigiincii boliimiinde yer almaktadir.

2.2.4. Puan kart1 yaklasimi

Sveiby’nin kategorizasyonuna go0re dordiincii ve son yaklasim puan karti
yaklagimidir (Sc) (Sveiby, 2007). Kaplan ve Norton (1992), bir firmanin performansina
kapsamli bir bakis agis1 kazandirabilecek bir yonetim araci olan bir denge puan kartinin
kullanilmasin1 savunuyorlar. Fikir, varlik getirisi ve kar marj1 gibi finansal énlemleri,
miisteri memnuniyeti, i¢ siirecler ve kurulusun inovasyon ve 6grenme faaliyetleri ile ilgili
operasyonel onlemlerle birlestirmektir. Finansal Onlemler zaten alinan eylemlerin
sonuglaridir, operasyonel degiskenler ise gelecekteki finansal performansin itici giicleri
olacaktir (Kaplan ve Norton, 1992). Skor kart1 yaklagimi, IC’yi 6lgmek ve yonetmek i¢in
en yaygin yontemlerden biridir (Chan, 2009).

Sveiby (1997; 2001a), IC’yi 6l¢mek i¢in bir puan kartt yaklagimi kullanir.
Edvinsson’un (1997) arastirmasinda da bulunabilen goriinmez bilango fikri {izerine
yapilmistir. Goriiniir bilesen, yillik raporda goriilebilen normal bilangodur. Maddi
varliklar1 gorsellestirir ve nasil finanse edildigini gosterir. Faaliyet Raporu, defter degeri
ile piyasa degeri arasindaki tutarsizliktan bu yana bir firmanin toplam degerinin sadece
kicuk bir bolimind soyleyecektir. Edvinsson (1997), IC’nin bor¢ olarak kabul
edilmesini 6nermektedir, yani ¢alisanlar ve tedarikgiler gibi firmanin paydaslarina karsi
bir yiikiimliiliik. Varlik tarafindaki denge, Serefiye veya finansal olmayan sermaye
olacaktir. Bu gecici bilango ile Edvinsson, IC’nin firmanin gizli degeri oldugunu
bildirmeye ¢alistyor.

SC yaklasiminin bir pargasi olan yontemler, IC’nin ¢esitli bilesenlerini analiz eder
ve bu gostergeler puan kartlarinda veya grafiklerde olusturulur ve raporlanir. Hem SC

yontemleri hem de DIC yontemleri, sirketlerin IC’sini finansal metriklerden daha derin
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bir sekilde anlamalarini saglar. Bununla birlikte, SC yontemleri maddi olmayan duran
varliklarin parasal degerini saglamaz. SC yaklasimindaki ana yontemler Maddi Olmayan

Duran Varlik Monitdrii, Scandia Navigator ve IC-Index yaklasimidir (Sveiby, 2007).

2.2.4.1. Maddi olmayan duran varlik izleme yaklagim

Entelektiiel sermaye ayrica maddi olmayan varliklar olarak da adlandirilabilir ve
bazi durumlarda bu terimler birbirinin yerine kullanilir. Bu calismada, entelektiiel
sermayenin maddi olmayan varliklarin bir alt kiimesini igerdigi goriisii benimsenmistir.
Bu modellerden biri olan maddi olmayan duran varlik monitorii ile entelektiiel sermayeyi
Olcememe konusundaki zorluklar1 ele almak i¢in bir dizi finansal olmayan model
gelistirilmistir.

Maddi olmayan duran varlik monitorii, entelektiiel varliklardan ziyade maddi
olmayan duran varliklara atifta bulunur ve dahili olarak odaklanir. Bu model, maddi
olmayan varliklar1 basit bir sekilde 6lgmeyi amaglamaktadir ve IC’yi 6lgmek i¢in bir dizi
ilgili gostergeyi icermektedir. Monitdriin amaci, bir sirketin 1C’si hakkinda genis bir

resim elde etmektir (Rodov & Leliaert, 2002: 325).

e Dis yap1

e Icyap
e Bireylerin yetkinlikleri (Rodov & Leliaert, 2002: 325).

Model, IC 6lgilimiinii biiyime ve yenilenme, verimlilik ve istikrar1 yansitan {i¢
Ol¢tim grubuna ayirmaktadir (Kannan ve Aulbur, 2004: 404-405). Maddi olmayan duran
varlik varlig1 tarafindan belirlenen ii¢ ayr1 IC gostergesi, ikinci boliimde tanimlanan ii¢
IC tiirtine benzemektedir. Bu nedenle model, entelektiiel sermayeyi kategorileri agisindan
bireysel olarak degil, bir grup olarak 6lger.

Iliskisel sermaye durumunda oldugu gibi, dis yapisal gdstergeler miisteriler ve
tedarikgilerle olan iliskilerden, marka isimlerinden ve itibardan olusur. Ote yandan, i¢
yapisal gostergeler, yapisal sermayeye benzer sekilde patentler, kavramlar, sistemler ve
kalturden olusur. Bireylerin yetkinlikleri, insanlarin gesitli durumlarda harekete gegme
yetenegini ifade eder ve beceri egitimi, deneyim ve degerleri igerir. Bu gostergeler insan
sermayesi entelektiiel sermaye kategorisine benzer.

Maddi olmayan duran varliklar izleme modeli, bir sirketin IC giiclii ve zayif
yonlerinin bir puan kartini saglar (Kannan & Aulbur, 2004: 404-405). Model, bir

degerleme araci olarak degil, bir yonetim ve iletisim araci olarak kullanilir ve bir sirketin
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performansinin niteliksel bir 6lgiisiidiir. Bu modelle ilgili sinirlama, maddi olmayan
performans siirtictileri ile performans sonuglar1 arasinda bir baglant1 kurmak i¢cin modelin
diger daha genis performans 6l¢iim ¢ercevelerine nasil entegre edilebilecegi acik degildir
(Marr ve ark., 2004: 561). Bununla birlikte, bu model finansal bilgileri tamamlamak ve
sirketin performansinin daha genis bir resmini saglamak icin kullanilabilir. Finansal
Onlemlerin finansal olmayan, niteliksel 6nlemlerle entegrasyonu, deger zincirindeki her
bir fonksiyonun muhasebesine yardimci olacak ve ayni zamanda IC’nin etkinligini

etkileyebilecek temel faktorlerin belirlenmesine yardimer olacaktir.

2.2.4.2. Skandia kilavuzu (Skandia navigator) metodu

Entelektiiel sermayenin finansal olmayan bir bagka olgiisii de Skandia
Navigator’dur. Bu model dengeli puan karti modeline benzer ve gegmis dnlemleri mevcut
ve gelecekteki Onlemlerle iliskilendirir. Model, mevcut 6l¢iim modellerinde yeni
gelismeler i¢in bir oda oldugunu gostermektedir. Dengeli bir puan karti gibi, Skandia
navigator modeli de IC’yi is stratejisine baglar.

Skandia navigator, 1994 yilinda 1990’larda Skandia’da kurumsal direktor olan Leif
Edvinsson tarafindan gelistirilmistir. Model, maddi ve maddi olmayan varliklarin
varligim1 ve bu varliklarin sirketin stratejik hedeflerine uygun olarak doniistimiini
gostermektedir (Marr ve ark., 2004: 22). Baska bir deyisle, model yonetime hem deger
yaratma siireci hem de bu siiregte finansal ve finansal olmayan bilgiler arasindaki baglanti
hakkinda bilgi saglar.

Skandia navigator, diger finansal olmayan modeller gibi, i¢erige 6zgiidiir ve zaman
icinde ve kuruluslar arasindaki karsilastirmalar1 siirlar (Hunter ve ark., 2005: 2).
Modelin bir sirket i¢in 6zel olarak gelistirilmis olmasina ragmen, IC’nin degerini 6lgmek
icin herhangi bir sirket tarafindan kullanilabilir.

Daha o6nceden incelemis oldugumuz ‘‘IC’nin Unsurlar’ ve “‘IC’nin Yonetimi’’

unsurlarin Sekil 2.1°de “’Skandia IC Deger Semas1’’ olarak asagida gosterilmistir.
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Sekil 2.1: Skandia IC Degeri Sekli

Kaynak: Roos ve ark., 1997.

Yukaridaki semay1 inceledigimizde, sirketin piyasa degerini, finansal ve finansal

olmayan unsurlar olusturmaktadir.
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Faaliyette Bulunulan Cevre

Sekil 2.2: Skandia Kilavuzu
Kaynak: Edvinsson, 1997: 371.
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Yukaridaki sekil 2.2’de tasvir edilen Skandia navigator, isletmenin bes temel
boyutunu yansitmaktadir. Bu bes temel boyut, dengeli puan kartinda tanimlananlara
benzer, yani finansal odak, miisteri odak, siire¢ odak, insan odak ve yenileme ve
gelistirme odak. Dengeli puan kartinda vurgulanan dort temel is boyutuna, model bir
insan perspektifi ekler. Her alan, deger yaratma siirecini ve bes performans perspektifi
arasindaki baglantiy1 gorsellestirir.

Starovic ve ark. (2005: 11)’a gore, Scandia navigator modeli sirketin piyasa
degerini alir ve dort temel boyuta yansiyan finansal sermaye ve 1C’ye bélmeyi Gnerir.
Navigator, cati, miisteri ve siirec odagi duvarlari, insan odagini, evin ruhunu ve
platformun yenilenmesini ve gelistirilmesini temsil eden finansal odakli bir ev olarak
algilanir. Finansal odak i¢in kullanilan gdstergeler biiyiik 6lgiide parasal olarak temsil
edilir ve misteri odak noktast hem finansal hem de finansal olmayan gostergeleri
kullanan bir sirket i¢in iliskisel sermayenin degerini degerlendirmeye egilimlidir. Stire¢
odak noktasi, teknolojinin sirket i¢inde etkin kullanimin1 vurgulamaktadir (Marr ve ark.,
2004: 555-556). Siirecin odak noktas1 SC ve insan odak noktas1 HC ile ilgilidir.

Buna ek olarak, Skandia navigator modeli, gecmiste bir isletmenin performans
dl¢iimiiniin yalnizca finansal bilgilere dayandigmi gostermektedir. Isin diger alanlari
Olclilmedi. Model ayrica, tam olarak kullanilmasa da performans 6l¢limlerinin su anda
miisteri ve diger iligkileri, insan kaynaklarini ve is siireclerini igerdigini gostermektedir.
Gelecekteki raporlama igin mevcut performans oOnlemlerini iyilestirmeye yonelik
gelismeler vardir ve bu nedenle yenileme ve gelistirme odag: siirdiiriilebilirlik i¢in kritik

O6neme sahiptir.

2.2.4.3. Entelektel sermaye (IC) endeksi (IC-Index) metodu

IC-Index modeli ilk olarak Londra merkezli Intellectual capital Services Ltd’den
Goran Roos ve Johan Roos tarafindan gelistirildi ve ilk olarak 1997 Intellectual Capital
supplement yillik raporunda Skandia (Isve¢ sigorta sirketi) tarafindan kullanildi.
Skandia’nin benimsenmesinden sonra, IC-Index mantig1 yaygin olarak kabul edildi ve
digerleri tarafindan uygulandi. Bontis’e (2001) gore, IC Endeksi, tiim farkli bireysel
gostergeleri tek bir endekste birlestirmeye ve entelektiiel sermayedeki degisiklikleri
pazardaki degisikliklerle iliskilendirmeye c¢alisan ‘ikinci nesil’ uygulamalarin bir
ornegidir. Ozet endeks, bireysel gostergelerin uzun listelerine sahip olmaktan ¢ok

farklidir, c¢ilinkii sirketlerin bilesenler arasinda var olan Oncelikleri ve iligkileri
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anlamalarini gerektirir (Roos ve ark. 1997). Yazarlara gore, IC Endeksi asagidaki farkli

Ozelliklere sahiptir.

IC dinamiklerinin izlenmesi ilizerinde odaklanilir.

Onceki dénemlerin performansini dikkate alir.

Fiziksel varliklarin incelenmesine dayanan tipik degerlemeye farkli bir bakis
acisi saglar.

IC-Endeksin  performansi sirketin piyasa degerindeki degisiklikleri
yansitmiyorsa, sermaye formlarinin, agirliklarin ve/veya gostergelerin se¢imi

kusurluysa, kendi kendini diizelten bir endekstir.

Sekil 2.3: IC Endeksi IC Agac
Kaynak: Roos et al. 1997




UCUNCU BOLUM

3. BORSA iSTANBUL BIiST 100 ENDEKS’INDE FAALIYETTE BULUNAN
ISLETMELERIN VAIC METODU ILE FIiRMA PERFORMANSI
ARASTIRMASI

3.1. Cahismanin Arka Plam

Gegmisten giiniimiize tiretim anlayisi ile birlikte emek, sermaye ve toprak olarak
ele alinan iiretim faktorlerine bakis agis1 artik degismistir. 1980’den sonra gerceklesen
teknolojik ilerlemeler ve bu gelismeler neticesinde giin yiiziine ¢ikan yeni soyut unsurlar
dolayisiyla, dnemli bir farklilastirma ve rekabet iistiinliigii saglayan bilgi faktorii ile
birlikte sirketler siirekli bir degisim ve gelisim igerisinde olmaya baglamistir. Ciinkii
degisim ile birlikte geleneksel iiretim faktorleri artik giiniimiiz modern sirketlerinin
ihtiyaglarini karsilamakta yetersiz kalmakta ulusal ve kiresel pazarda pazarlarda rekabet
edebilme dinamiklerini saglayamamaktadir. Tam bu noktada artik sirketler bilgi ve bilgi
ile alakali faaliyetleri ekonomik giiclin merkezine yerlestirerek, kullanildikca ve
paylasildikga artan 6zellige sahip bilgi faktoriinii etkili bir sekilde kullanma ve yonetme
becerisi ile ulusal ve kiiresel pazarlarda ¢ok 6nemli bir rekabet iistiinliigii elde etmekte ve
kurum gelecegini ileriye basarili bir sekilde tasimaktadirlar.

Gecmisten giiniimiize yasanan degisimler neticesinde geleneksel isletmeler ile
modern igletmeler arasinda bir¢ok noktada farkliliklar mevcuttur. Donaldson ve Preston’a
gore, geleneksel sirketler, kaynaklarini ¢alisanlar, yatirimcilar ve tedarikgilerden
saglayan isletmelerdi. Geleneksel yaklasima gore, maddi imkanlarin bitirilmesi
neticesinde olusturulan finansal getirirler neticesinde olusan sirket performansi olarak
gorilmektedir (Donaldson ve Preston, 2001: 65-70).

Giiniimiiz arastirmacilar1 Ercan, Oztiirk ve Demirgiines’e gdre, modern sirketlerde
ise, hem maddi kaynaklarin hem de maddi olmayan kaynaklarinin kullanildig1 ve sirket
performansini etkileyen unsurlar olarak degerlendirmektedir. Bu noktada, finansal boyut
ile birlikte getiri veya gelir kavramlarinin yeni bir etki giicli meydana gelmektedir.

Bu anlatilanlar kapsaminda, gayri maddi varliklar olarak bilinen entelektiiel
sermaye unsurlar1 bilgi yogun modern sirketlerin rekabet¢i hayatta var olusu devam
ettirebilmek, rakiplerin bir adim 6niine ge¢mek i¢in iistiinliik 6zelligine sahip olmak ve

misterilere deger yaratarak memnuniyetini saglamak gibi bir¢ok fayda saglamaktadir. Bu
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nokta, birgok arastirmaci bilim adami, kurum ve kurulus, maden sirketler rekabet
iistiinliigii saglayabilmek noktasinda entelektiiel sermaye 6l¢iilmesi i¢in bir¢ok yontem
gelistirmislerdir. Artik maddi olan varliklara dayanan geleneksel muhasebe sistemi
modern isletmelerin ihtiyaclarin1 karsilayamamakta ve gelistirilmis yeni Olgiim
yontemlerini de i¢ine alan herkes tarafindan kabul gormiis standardizasyonu saglanmis
bir muhasebe sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bugiiniin ekonomik anlayisinda yasanan devrim sonucunda bilgiye dayali yeni
ekonominin degerinin her gegen giin artmasi bireyler ve gruplar arasinda aktivitelerin ve
eski toplum dokusunun moderne doniismesi sonucunda giiniimiiz sanayi toplumlar1 bilgi
toplumuna doniismiislerdir. Bu mevcut durumda ise, entelektiiel sermaye unsurlarinin
Ol¢iilmesi, yonetilmesi ve 6l¢iilme yontemlerini olan ihtiya¢ her gegen giin artmig ve
onemi bir kez daha anlasilmistir. Bu kapsamda daha dnceki boliimlerde bazi geleneksel
Olciitler ile birlikte en yaygin olarak kullanilan yeni 6l¢tim yontemleri ayrintili bir sekilde
anlatilmisti. Bu 6l¢iim yontemlerinden en yaygin olarak kullanilan bir tanesi Ante
Pulic’in gelistirmis oldugu VAIC metodudur. Sirketlerin muhasebe kayitlarinda bulunan
gercek degerlerin kullanilmasi yatirimeilar, hissedarlar, calisanlar sirketin yonetim
kademeleri, ortaklar ve diger ¢ikar gruplarma avantaj saglayan analitik bir metoddur.
VAIC, sirket performansinin degerlendirilmesi noktasinda maddi ve maddi olmayan
varliklarin gelir kazandirma {izerinde etkilerini birlikte dikkate almasi 6nemli bir

noktadir.

3.2. Calismanin Konusu

Calismanin konusu, Tiirkiye’de bulunan ve Borsa Istanbul’da devamli olarak
faaliyet gosteren BIST 100 Endeks’ indeki 112 sirketin entelektiiel sermaye degerleri ve
performansinin Ol¢lilmesidir. Arastirmada, Ante Pulic tarafindan gelistirilen entelektiiel
sermaye katsayisi (VAIC) metodu uygulanmakta, ¢ikan sonuglar ise korelasyon ve ¢oklu
dogrusal regresyon teknigi araciligi ile gosterilmektedir. Firma performans degerlemesi
i¢in; sirket piyasa degeri oran1 (MB), verimlilik degerlemesi igin aktif devir hizi (ADH),
karlilik Olgiitleri olarak varlik karliigi (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) olarak
belirlenmektedir. Arastirmada degiskenler nezdindeki benzerlik ve farkliliklarin
belirlenmesi noktasinda ¢ok boyutlu 6l¢ekleme modelinden de yararlanilmaktadir.
Arastirmada, 2015-2016-2017-2018-2019 yillarim1 kapsayan 5 yillik bir donem ve 112

sirketli 560 gozlem igeren panel veri analizi kullanilmaktadir.
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3.3. Calismadaki Amag

Arastirmanin temel amaci, IC bilesenlerinin Borsa Istanbul’a kote olan ve BIST
100 Endeks’ inde yer alan 112 sirketin firma degeri ve performansi {izerine etkisini
incelemektir. Bu amagla; sirketlerin toplam kaynaklarinin ve bilesenlerinin yarattigi
katma deger bulunarak sirkete ait VAIC degeri bulunmakta ve bu deger ile sirket
performansinin yorumlanmasinda kullanilan esas kriterler olan karlilik, verimlilik ve
piyasa degeri Olciileri ile arasindaki iliski belirlenmektedir. Tim olgiiler dahilinde
sirketlerin entelektliel sermaye Onem diizeyleri ve sirket degerini etki eden temel

durumlarin bulunmasi amag¢lanmaktadir.

3.4. Calismanin Onemi

Tirkiye’nin en biiyiik ve en 6nemli sirketi olma yolunda entelektiiel sermayenin
unsurlarinin, 6l¢iilmesinin ve yonetilmesini ne kadar énem arz ettigi tespit edilip, bu
alanda yapilacak arastirma ve caligmalara yol gostermek ve Turkiye’de kigik ve orta
Olcekli isletmeler ile diger sirketlerimize giinlimiiz bilgi ¢aginda yarar saglamak

hedeflenmektedir.

3.5. Ornekleme ve Veri Toplama
Calismada arastirilan sirketler Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’a kote

olmus, BIST 100 Endeks’inde islem goren 112 sirketi kapsamaktadir. Bu sirketlere iliskin

veriler www.kap.org.tr* internet sitesinden ve Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.’den?
ilgili bilancolar, gelir gostergeleri ve yillik raporlardan temini saglanmistir. Calisma,
2015-2016-2017-2018-2019 yillarimi icermektedir. Calismaya alinan sirketler, Hisse
Senetleri Piyasasi’nda (HSP) BIST 100 Endeks’inde® islem gormekte olan sirketlerdir.

!Kamuyu Aydmlatma Platformu’nun resmi internet sitesidir. KAP, sermaye piyasasi ve Borsa
mevzuatl uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzal olarak iletildigi ve
kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir. Isletimi Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)- Kaydi
Sistem Mudiirliigii tarafindan yiriitiillmekte olan sistem, 7/24 esasina gore calismaktadir. Uygulama,
tim Tiirkiye'ye yayilmis 600’lin iizerinde isletmeyi ve 3000’in lizerinde kullanicty1 kapsamaktadir
(www.kap.org.tr).

2Ziraat Yatirrm Menkul Degerler, Tiirkiye'nin en koklii kuruluslarindan biri olan Ziraat Bankasi'nin
istiraki olarak 14.02.1997 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Uzman ve deneyimli kadrosu ile Hisse
Senedi, Bono/Tahvil/Repo Islemleri, Vadeli Islemler, Yatirm Fonu ve Kaldiragh Islemler
konularinda bireysel ve kurumsal yatirimeilara ihtiyaglarina uygun, kaliteli ve giivenilir hizmet

sunmaktadir.
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SBIST’ te anonim sirketlerin hisse senetlerinin islem gorebilecegi Hisse Senetleri Piyasasi (HSP) ve
BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi bakimindan en

biiyiik 131 hisse senedinin performansini 6l¢mekte kullanilan gostergedir. Bu 6zelligi ile Borsa

Istanbul Pay Piyasasi’nin temel gostergesidir (WWW.borsaistanbul.com).

3.6. Degiskenlerin Islevsellestirilmesi

IC’nin belirlenmesinde bir¢ok farkli model ve metod olmasimma ragmen, Ante
Pulic’in gelistirmis oldugu Entelektiicl Katma Deger Katsayis1 (VAIC) metodu
sirketlerin finansal tablolarn tizerindeki ger¢ek verileri kullanmasindan &tiirii diger
metotlara nazaran daha ¢ok tercih edilmektedir. Bu noktada VAIC yontemi, katma deger
terimini icerme ve sirketin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan biitiin varliklarin
toplam katma deger igindeki etkinligini belirleme yoniinden geleneksel Olglim
yontemlerinden farklilagmaktadir.

Arastirma uygulama noktasinda iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda
aragtirma kapsaminda degerlendirilmekte olan sirketlerin entelektiiel sermaye degerlerini
ortaya koymak icin (VAIC) metodu kullanmilmaktadir. Ikinci kisimda ise, korelasyon ve
coklu dogrusal regresyon analizlerinden yararlanilmakta ve sirketlerin IC degerleri ile
geleneksel performans belirleme kriterleri arasindaki bagint1 arastirilmaktadir.

VAIC metodu temelde IC etkinlik katsayilarinin (insan sermayesi, yapisal sermaye
ve kullanilan sermaye) belirlenmesi ile olusmaktadir (Karacaer ve Akgiin, 2009: 138).
Entelektiiel Katma Deger Katsayisi metodu IC’nin belirlenmesinde nicel sonuglar1 ortaya
koyabilen analitik bir metoddur. VAIC, bilginin belirlenmesi ve kontrol altina alinmasi
noktasinda farkli bir bakis agis1 sunmaktadir. Yontemin 6nemli avantajlarindan bazilari;
kapsamli inceleme ve Olglimlere ihtiya¢ olmadan var olan somut bilgiler neticesinde
uygulanabilmekte, katma deger terimini dikkate almakta karsilastirilabilir analizlere
imkan vermektedir (Oztiirk ve Demirgiines, 2007: 62).

Ante Pulic (2000, 2003 ve 2005), IC arastirmast alaninda IC ile ekonomik
performans arasindaki baglantiya acik¢a odaklanan ilk bilim adamlarindan biriydi ve
analizlerini yalnizca sirket bilango rakamlarina, yani finansal gostergelere dayandiran ilk
kisi oldu. Pulic’i alanin geri kalanindan ayiran bir diger faktor de, yerlesik IC
kavramlarin1 sirket ekonomisi alaninda dogrudan uygulamasidir. Modeli, insan
sermayesine (HC) ve yapisal sermayeye (SC) agik ekonomik degerler, katma deger (VA)
ve kullanilan sermaye (CE) atar ve bu temelde kesin bir Katma Deger Entelektiiel
Katsayis1 (VAIC) endeksi olusturur. VAIC, bireysel sirketlerin performansini incelemek

icin ¢esitli bolgesel ve ulusal analizlerde kullanilmistir. Ayrica akademik arastirmalarda
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siklikla dile getirilmistir. Bununla birlikte, elestirel kavramsal veya resmi analize tabi
tutulmamistir ve daha fazla ayrintilandirilmamastir.

VAIC modeli, bir sirketin entelektiiel (sermaye) verimlilie veya entelektiiel
kaynaklara dayali katma deger iiretme derecesini 6lgmek ig¢in tasarlanmistir. VAIC
hesaplamalar1 asagidakilere dayanmaktadir:

a) Temel olarak ¢alisan giderleri olarak yorumlanan insan sermayesi (HC),

b) Uretilen katma deger (VA) ile insan sermayesi (HC), yani SC = VA — HC arasindaki
fark olarak yorumlanan yapisal sermaye (SC); ve

¢) Kullanilan sermaye (CE), finansal sermaye olarak yorumlanir, 6rnegin, defter
degeri.

Bu tanim ve varsayimlara dayanarak VAIC, temel verimlilik rakamlarinin

dogrudan toplami olarak hesaplanir ve bu oranlar olarak hesaplanir:

a. Kullanilan sermaye verimliligi (CEE) = VA / CE
b. Insan sermayesi verimliligi (HCE) = VA / HC; ve
c. Yapisal sermaye verimliligi (SCE) = SC/ VA.

Ara sonug olarak, entelektiiel sermaye verimliligi (ICE) ICE = HCE + SCE olarak

tanimlanir ve son olarak

VAIC = ICE + CEE

Bu nedenle VAIC, iiretilen katma degerin istihdam edilen sermaye ve insan
sermayesi (yani ¢alisan giderleri) ile karsilastirildig iligskisel bir endekstir. Yapisal
sermaye sifir (veya negatif) oldugunda, VAIC sifir (veya negatif) degerler alabilir. VAIC
Endeksi normalde 1 ile 3 arasinda degismektedir ve pratikte, istihdam edilen sermayeye
katma deger oranlarinin ve calisan giderleri olarak insan sermayesinin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Pulic, entelektiiel sermaye bilesenlerini {i¢ temel faktor cergevesinde olusturuyor
fakat miisteri sermayesi yapisal sermayenin alt bileseni olarak ifade ediliyor. Bir sirketin
basarili olabilmesi i¢in CE ve IC’nin deger yaratmadaki etkinligini 6lgmekte VAIC
yontemi’nin 6nemine dikkat cekmektedir (Pulic 2000: 65).

VAIC = CEE + HCE + SCE
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VAIC’in agiklanan ve agiklayici degiskenler olmak {izere iki degiskeni mevcuttur.
Aciklanan degiskenleri; karlilik, verimlilik ve piyasa degeri olan ii¢ temel performans
degerlendirme Ol¢iitleridir. Agiklayici degiskenleri ise, CEE, HCE, ve SCE olmak iizere
ayni1 zamanda VAIC’ i i¢in olusturan ii¢ temel bilesendir.

VAIC yontemine gore, sadece agiklanan ve aciklayici degiskenlerin bulunmasi
yeterli degildir. Yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizlerinde aragtirmanin saglam
temellere dayanmasi i¢in ii¢ adet kontrol degiskeni de kullanilmaktadir. Bu kontrol
degiskenlerin 6z sermaye getirisi, kaldirag oran1 ve isletmenin biiyiikliigii olarak ifade

edilmektedir.

3.6.1. Aciklayic1 degiskenlerin saptanmasi

Daha 6nce ifade ettigimiz gibi VAIC metodunun hesaplanmasinda kullanilan temel
bilesenler arastirmamizin agiklayici degiskenleri olmaktadir. Degiskenler agagida ifade

edilen sekildedir:

&. CEE= Kullanilan sermaye etkinligi
&. HCE= Insan sermayesi etkinligi

&. SCE= Yapisal sermaye etkinligi

Yukarida ifade edilen ii¢ ac¢iklayic1 degiskenin bulunabilmesi i¢in baslangi¢ olarak
sirketin var olan toplam katma deger (VA-Value Added)’in hesaplanmas1 gerekmektedir.
Yukarida ifade edilen bu ii¢ agiklayict degisken katma deger yaratma etkinliginin

gostergeleridir.

3.6.1.1. Katma degerin (VA-Value added) saptanmast

Katma degeri kisaca tanimlayacak olursak; piyasada satin alinan {iriin ve
hizmetlerin elde edilen toplam gelirden, sirketin katlandig1 toplam maliyetin ¢ikarilmasi
olarak tanimlanmaktadir. Bir sirketin c¢iktilar1 ile girdileri farki seklinde ifade
edilmektedir.

Pulic’e gore, personel giderleri deger yaratan bir unsur olarak goriilmekte bu

yilizden maliyet unsuru olarak ele alinmamasi gerekmektedir. Gelistirilen bu yontemin en

VA =0UT - IN
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can alic1 6zelligi oldugunu dile getirmektedir (Pulic, 1998: 9; Pulic, 2004: 64; Pulic, 2010:
3):

VA (Value Added)= Katma deger
OUT (Output)= Cikt:
IN (Input)= Girdi

Pulic, genel ¢erceveyi belirledikten sonra, katma deger kavramini1 daha kapsamli
bir sekilde ele almakta ve sirketlerin finansal tablolarindan elde edilecek degerler

toplamini asagida ifade edilen sekilde aktarmaktadir (Pulic, 2004: 64).

VA=OP+EC+D+A

VA (Value Added)= Katma deger
OP (Operating Profit)= Faaliyet kdr
EC (Employee Costs)= Personel giderleri
D (Depreciation)= Tiikenme ve itfa paylart (maddi olmayan varliklar)
A (Amortization)= Amortisman (maddi varliklar)
Firer ve Williams gibi bir¢ok arastirmada bulunan 6nemli arastirmacilar, katma

deger kavramini daha da detayli olarak incelemislerdir. Asagida belirtilmis olan katma

degerin toplam degerini bulmadaki degiskenlerin bazilar1 bilangolarda birebir yer almakta

VA=1+DP+D+T+M+R+WS

fakat o degeri ifade eden yakin tanimda bulunan degerlerle karsilanmaktadir (Firer ve
Williams, 2003: 352):

VA (Value Added): Sirketin yarattig1 toplam katma deger

| (Total Interest Expenses): Faiz giderleri

DP (Depriciation Expenses): Amortisman giderleri

D (Dividends): Temettiler

T (Corporate tax): Kurumlar vergisi

M (Partisipation Incomes): Istirak kazanclari

R (Profits Retain For The Year): Dagitilmayan karlar

WS (Total Salary and Fee Expenses): Toplam maas ve ticret giderleri
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Tirkiye’de yapilan arastirmalarda katma deger hesaplamalari ¢cogunlukla EVA
(Ekonomik Katma Deger) yonteminin kullanildigin1 gérmekteyiz. Fakat bu yéntemde
agirhikli  ortalama sermaye maliyeti hesaplamasi noktasinda Onemli sorunlar
olusturmaktadir. Bu yiizden, bu arastirmada katma deger (VA) yontemini gelistiren Ante

Pulic’in formiilii dikkate alinarak aragtirma ytriitiilmektedir.

3.6.1.2. CEE’nin saptanmasi

CEE (Kullanilan sermaye etkinligi), toplam katma degerin kullanilan sermayeye

boliinmesi seklinde bulunmaktadir. Payda boliimiinde yer alan kullanilan sermaye igin

CEE=VA/CE

sirketin toplam varliklarinin defter degeri diyebiliriz. Arastirmada hangi yil

hesaplanmakta ise o yilin bilangolarin dan bu degeri kolaylikla bulabilmekteyiz:

CEE (Capital Employed Efficiency): Sirketin kullanilan sermaye etkinlik katsayisi
VA (Value Added): Sirketin olusturdugu toplam katma deger

CE (Capital Employed): Sirketin kullanilan sermayesi (varliklarin defter degeri)

3.6.1.3. HCE ’nin saptanmasi

HCE (insan sermayesi etkinligi), toplam katma degerin insan sermayesine
boliinmesi seklinde formiilize edilerek bulunmaktadir. Payda béliimiinde yer alan insan
sermayesi i¢in isletmenin personel giderleri diyebiliriz. Arasgtirmada hangi yil
hesaplamakta ise o yilin bilangolarindan bu degeri kolaylikla bulabilmekteyiz. Bir
sirketin insan sermayesinin temel gostergesi sirketin personel ddenmis oldugu toplam

ticret ve maaslardir. HC’yi yazar personel giderleri olarak dile getirmistir:

HCE =VA/HC

HCE (Human Capital Efficiency): Sirketin insan sermayesi etkinlik katsayisi
VA (Value Added): Sirketin olusturdugu toplam katma deger

HC (Human Capital): Sirketin insan sermayesi (personel giderleri)
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3.6.1.4. SCE’nin saptanmasi

Ante Pulic’e gore, SCE (yapisal sermaye etkinligi) 'nin hesaplanmasi daha énce
yukarida bahsettigimiz iki entelektiiel sermaye bilesenlerine gore farkli bir hesaplama
icermektedir. Bu duruma sebep olarak, deger olusturma noktasinda, SC ve HC arasinda
orantili bir ters iligkinin varligindan bahsetmektedir. SCE, SC’nin toplam katma degere
bdliinmesi yontemi ile bulunmaktadir. Toplam katma degerden HC’nin farkinin alinmasi

formiilii ile yapisal sermaye degerine ulasilmaktadir:

SCE=SC/VA; SC=VA-HC

SCE (Structural Capital Efficiency): Sirketin yapisal sermaye etkinlik katsayist
VA (Value Added): Sirketin olusturdugu toplam katma deger

SC (Structural Capital): Sirketin yapisal sermayesi (insan sermayesi disinda kalan
katma deger)

HC (Human Capital): Sirketin insan sermayesi (personel giderleri)

3.6.2. Aciklanan degiskenlerin saptanmasi

Yapilan ampirik caligmalar incelendiginde firma performansini belirlemede iig¢
aciklanan degiskenin kullanilmig oldugu goriilmektedir. Bunlar; Karlilik (ROA-Return
On Assets), Oz sermayenin Kazanma Giicti (ROE- Return on Equity), Verimlilik (ADH-
Assets Turn Over) ve Piyasa Degeri Oran1 (MB-Market to Book Ratio)’dir.

* ROA (Return On Assets): Varliklarin kazanma giicii
* ROE (Return on Equity): Oz sermayenin Kazanma Giicii
*  ADH (Assets Turn Over): Aktif devir hizi

* MB (Market to Book Value Ratio): Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
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ROA, yani karlilik, sirketin hesaplanan yila ait bilangosundaki net dénem
kari/zarar1 kaleminin, hesaplanan yildaki bilangolarindaki toplam wvarliklarin defter

degerini bolme yontemiyle bulunmaktadir:

ROA = Net Kar / Varliklarin Defter Degeri (Aktif Toplami)

ADH, yani verimlilik, sirketin hesaplanan yila ait bilangosundaki net satislar
kaleminin, hesaplanan yila ait bilangosundaki varliklarin defter degerine bdlme

yontemiyle bulunmaktadir:

ADH = Net Satislar / Varhiklarin Defter Degeri (Aktif Toplami)

MB, yani piyasa degeri orani, sirketin hesaplanan yilina ait bilancosundaki piyasa
degeri kaleminin, hesaplanan bilangosundaki defter degeri ne bdlme yontemiyle

bulunmaktadir:

MB (PD/DD) = [(Sermaye / 1000) x Hisse en son kapanis fiyati] / Bilang¢odaki
Oz kaynak Tutar1

Oz sermaye karlihgn (ROE) ise, sirketin hesaplanan yilindaki gelir
gostergelerindeki net donem kar1 / zarar1 kaleminin, hesaplanan yilin bilangosundaki 6z

sermayenin defter degerine boliinmesi seklinde formiilize edilir:

ROE = Net Kar / Ozsermayenin Defter Degeri

3.6.3. Kontrol degiskenlerin saptanmasi

Aragtirmada, IC’den kaynakli sirket performansi noktasinda onemli oldugu
diisiiniilen 3 adet kontrol degiskenine yer verilmistir. Kontrol degiskenleri; Kaldirag orani
(KALDIRAC), Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi (VARLIK), Toplam Satislarin
Dogal Logaritmasi (SATIS) “dur.

Calismada kullanilacak kontrol degiskenleri ve hesaplamalarinda kullanilacak

formilasyonlar agsagida sunulmustur:
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*  VARLIK: Toplam varliklarin dogal logaritmasi
*  SATIS: Toplam satislarin dogal logaritmast

* KALDIRAC: Kaldira¢ orani

Toplam Varliklarin Dogal Logaritmast (VARLIK), sirketin hesaplanan yila ait

toplam varliklariin dogal logaritmasinin alinmasi seklinde formiilize edilir:

VARLIK = Invarhk

Toplam Satislarin Dogal Logaritmasi (SATIS), sirketin hesaplanan yila ait toplam

satiglarin dogal logaritmasinin alinmasi seklinde formiilize edilir:

SATIS = Insatis

Kaldirag Oran1 (KALDIRAC), sirketin hesaplanan yilindaki bilangosundaki
borglarin toplam degerinin, hesaplanan yildaki toplam varliklarin defter degerine

boliinme seklinde formiilize edilir:

KALDIRAC = Toplam Bor¢ / Varliklarin Defter Degeri (Aktif Toplami)

3.7. Arastirmanin Regresyon Modelleri ve Veri Analiz Yontemleri

3.7.1. Coklu dogrusal regresyon analizi

Gangnam ve Altinkaynak’a gore, bagimli ve bagimsiz degiskenler nezdindeki
sayisal baglantiy1 incelemek amaciyla kullanilan yontemler regresyon analizi denir.
Bagimli degiskeni, agiklanan degisken, yanit degiskeni ve sonu¢ degiskeni olarak da
adlandirilmak miimkiindiir ve bu degiskenin bagimsiz degiskenlerden etkilendigi kabul
edilmektedir. Bagimsiz degisken ise, aciklayict degisken ve etken degisken olarak da
ifade edilmekte ve bagimli degiskeni etkiledigi diisiiniilmektedir. Regresyon modelinde
bagimsiz degisken y, bagimli degisken X ile ifade edilmektedir (Gangnam ve
Altinkaynak, 2015: 11).

Arastirmada ortaya ¢ikan sonuglarin daha iyi anlagilmasi ve yorumlanabilmesi
acisindan analiz ile alakali bazi kavramlara agiklik getirilmesi gerekmektedir.

Bahsedildigi iizere bu kavramlarin ¢aligmanin sonuglarinin yorumlanmasi bakimindan
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cok biiyiik 6nem teskil olusturan istatiksel katsayilar olup, bu katsayilara asagida
aciklayici bir bigimde yer verilmektedir (Sariaslan,2006: 66-67;Kalayci, 2006: 259-269;):

Coklu Korelasyon Katsayis: (R): Her zaman O<R<I arasinda bir deger alan,

aciklanan degisken ile birden fazla agiklayici degisken nezdindeki baglantinin derecesini
gosteren degere ¢oklu korelasyon katsayist denmekte ve R harfi ile ifade edilmektedir.

Coklu Belirleme Katsayis1 (R?): Yine R gibi, her zaman 0<R?<1 arasinda deger

almakta ve yiizeysel agiklama gostergesi olarak ifade edilmektedir. Ortaya ¢ikan deger,
birden fazla agiklayici degiskenin agiklanan degiskenin yiizdesel anlamda ne kadarim
temsil ettigini ifade etmektedir.

Diizeltilmis Coklu Belirleme Katsayisi (Adj.R?): Modele alinan agiklayic1 degisken

adedi fazlalastikca, coklu dogrusal regresyon modelindeki ¢oklu belirleme katsayisi
(Adj.R?)’ da artmaktadir. Arastirma konumuzla alaka derecesi zayif olan bir bagimsiz
degisken eklendigi durumda R? azaltilarak diizeltilmektedir. Bdyle bir durumda, R? ile
diizeltilmis R? arasindaki farkin ¢ok olup olmamasi 6nem arz etmektedir. Eger
aralarindaki fark cok ise, belirleme katsayisi olarak diizeltilmis R? tercih edilmelidir.

F Testi (F) ve t testi (t): Tahmin edilmis modelinin tamaminin istatistiksel

anlamliligin1 denetleme noktasinda F degeri kullanilmaktadir. Degiskenlerin bireysel
olarak anlamliligini tespit etmek noktasinda t degerine bakilmaktadir.

Standartlastiriimis Regresyon Katsayilar: (Beta Katsayilary): Beta katsayilari,

hangi aciklayict degiskenin agiklanan degisken iizerinde daha etkili oldugunu gostermeye
yardimci olur. Onem sirasina gore siralamaktadir. Bu noktada, Beta degeri en yiiksek olan
degisken, bagimsiz degiskenler icerisindekilere nazaran goreli olarak en 6nemlisi olarak
gorilmektedir.

Calismada, incelenen 112 sirketin karlihk (ROA), Oz sermaye karlilig1 (ROE),
verimlilik (ADH) ve piyasa degeri oran1 (MB) gibi agiklanan degiskenler hesaplanmakta,
IC elementlerinin bu degiskenlere faydalar1 ve birbirleri ile olan iligkiler, coklu regresyon
yontemi ile ortaya konulup aciklanmaktadir. Coklu dogrusal regresyon modeli analizi

gosterimi agagida gosterilmektedir:
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Arastirmada Kullanilan Modeller
(Model 1)

ROA.t = po + BLVAICit + B2VARLIKit + B3SATISit+ BaKALDIRAC + Eit

(Model 2)

ROEit = Bo + B1VAICit + B2VARLIKi¢ + B3SATISic+ B4KALDIRAC: + €it

(Model 3)

MBit = Bo + B1VAICit + B2VARLIKit + B3SATISic+ BaKALDIRAC + it

(Model 4)

ADHit = Bo + B1VAICit + B2VARLIKit + B3SATISic+ 4K ALDIRAC:: + Eit

(Model 5)

ROA\t = Bo + BLCEEit + P2SCEit + B3HCEit + PaVARLIKic+ BsSATISi+
BsKALDIRAC + Eit

(Model 6)

ROEit = o + B1CEEit+ B2SCEit+ B3HCEit + B4VARLIKit+ B5sSATISit+
BeKALDIRAC:: + €it

(Model 7)

MBit = o + B1CEEit+ B2SCEit + B3HCEit + B4VARLIKit+ BsSATISit+
BeKALDIRAC:: + €it

(Model 8)

ADHit = Bo + P1CEEit+ p2SCEit + BsHCEit+ PaVARLIKit+ BsSATISic+
BsKALDIRAC:: + €it

Bo: sabit deger
ROA.It: i sirketinin varliklarinin kazanma giicii

ROEit: i sirketinin ozsermayesinin kazanma giicti

56



ADHit: i sirketinin aktif devir hizi

MBit: i sirketinin piyasa degeri orani

CEEit: i sirketinin kullanilan sermaye etkinligi

HCEit: i sirketinin insan sermayesi etkinligi

SCEit: i sirketinin yapisal sermaye etkinligi

VARLIK:t: i sirketinin toplam varliklarin dogal logaritmasi
SATISit: i sirketinin toplam satislarin dogal logaritmasi

KALDIRAC:: i sirketinin kaldirac orani

eit: artik deger*

3.7.2. Panel veri analizi

Onceleri kisi, hane halki ve firmalar gibi karar birimlerinin belli bir dénemde
tekrarlanan gozlemlerinin birlestirilmesinden olusan panel veri ¢alismalar1 daha sonralari
endistriler bolgeler ve fiilkeler iizerine yapilan caligmalarda da sik sik kullanilmaya

baslanmigtir (Verbeek, 2008:341).

3.7.2.1. Birim kok testi

Bir panel veri analizinde model gelistirmeden Once, serilerin duraganligina, baska bir
ifade ile o serileri olusturan siirecin zaman icinde sabitligine bakilmasi gerekir. Birim
koke sahip verilerle istatistiksel analiz gerceklestirildiginde, yaniltict regresyon sonuglar
ile olusabilmekte yani geleneksel F, R2 ve t testi degerleri sapmali bir sekilde bulgular
vermektedir. Bu yilizden dncelikle birim kok testleri yapilmasi gerekmektedir (Tatoglu,
2013). Bir¢ok ekonomik ve finansal zaman serisi, ortalamada trend davranisi veya
duraganlik gostermez. Bunun baglica ornekleri varlik fiyatlari, doviz kurlar1 ve reel
GSYIH gibi makroekonomik toplamlarin diizeyleridir. Onemli bir ekonometrik gorev,
verilerdeki trendin en uygun bigimini belirlemektir. Ornegin, ARMA modellemesinde
verilerin analizden Once sabit forma doniistliriilmesi gerekir. Veriler egilimliyse, bir tiir

trendin kaldirilmasi gerekir.

“Hata pay1 olarak da ifade edilen bu deger, modele dahil edilmeyen degiskenleri igerir. Yani, bagimh

degiskenin mevcut bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanamayan kismini bildirmektedir.
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Iki yaygin egilim kaldirma veya egilim azaltma prosediirii ilk olarak farklilasma ve
zaman egilimi regresyonudur. ilk fark | (1) zaman serileri icin, zaman-trend regresyonu
ise trend sabit | (0) zaman serileri icin uygundur. Birim kok testleri, trend verilerinin
verilerin sabit hale getirilmesi i¢in zamanin deterministik fonksiyonlari {izerinde ilk 6nce
farklilastirilmas1 veya gerilemesi gerekip gerekmedigini belirlemek i¢in kullanilabilir.
Dahasi, ekonomi ve finans teorisi ¢ogu zaman, duragan olmayan zaman serisi
degiskenleri arasinda uzun dénemli denge iligkilerinin varligina isaret etmektedir. Bu
degiskenler I (1) ise, bu uzun donemli iligkileri modellemek i¢in esbiitiinlesme teknikleri
kullanilabilir. Bu nedenle, birim kokler i¢cin on test genellikle Bolim 12'de tartisilan
esbiitiinlesme modellemesinin ilk adimidir. Son olarak, finansta ortak bir ticaret stratejisi,
varlik ¢iftlerinin fiyatlari arasinda ortalama geri doniis davranisini ortaya ¢ikarmayi igerir.
Birim kok testleri, hangi varlik ¢iftlerinin ortalama dondiirme davranisi sergiledigini
belirlemek i¢in kullanilabilir.

Serilerde sahte regresyon durumuyla karsilasmamak i¢in serilerin duraganlig test
edilerek degiskenler duragan oldugu seviyede modele dahil edilmelidir (Tar1, 2011).
Birim kok testleri ikinci ve birinci kusak testler olmak iizere 2 gruba ayrilir.

Ikinci kusak testler Pesaran (2004), Philips ve Sul (2003), Moon ve Bai ve Ng
(2004), Perron (2004) gibi yazarlar gelistirmiglerdir. Birinci kusak testler ise Haris ve
Tzavalis (1999), Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002), Fisher Philips ve Perron (PP-Fisher
ADF), Im, Pesaran ve Shin (1997) tarafindan tiiretilmislerdir.

Calismada, modelleri olusturan degiskenlerin duraganlik durumlari1 PP Fisher birim
kok testleri ile test edilmistir. Birim kok test sonuglarina gore degiskenlerin duraganlik
durumlar1 %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde test edilerek, degiskenler duragan oldugu
seviyeden modele dahil edilmistir. Elde edilen test sonuclar1 her bir alt sektér bazinda test

edilerek ilgili boliimde tablo olarak verilmistir.

3.7.2.2. Hausman testi

Analizlerde rassal etkiler ile sabit etkiler yontemlerinden hangisine karar
verilecegine iliskin karar vermek amaciyla Hausman Testi kullanilmistir. S6z konusu
hausman testi neticesinde rassal etkiler modelinde tespit edilmis katsayilarla sabit etkiler
modelinde belirlenmis katsayilar karsilastirilir, bunlar noktasinda anlamli bir iliski
(p>0.05) belirlenemezse rassal etkiler modeli kullanilir. Ancak anlamli bir iligki (p<0.05)

varsa sabit etkiler modelinden yararlanilmasi gerektigi ileri siiriilmektedir (Ocak, 2013).
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Sabit etkiler modelleri, firma 6zelinde etkilerini sabit terim seklinde algilamakta pi
bir takim bireysel 6zelliklerle zaman igerisinde sabit 6zelliklerini igerisine alir ve bunlar
zaman i¢inde sabit bir sekilde kalir. Sabit etkiler tekniginden yararlanilmasi igin, bazi
etkilerin bulunmasi, zaman i¢inde s6z konusu etkilerin sabit olmasi gerekir (Greene,
2000). Rassal etkiler tekniginde sabit etkiler tekniginden farkli olan yatay kesite ait
etkinin ortalamasi1 ve varyanslar1 belirgin dagilimdan gelir. Rassal etkiler tekniginde
yatay kesite iligkin etkiler rassal olan dagilimdan geldigi varsayilir (Uludag ve Gokmen,
2010).

Calismada, degiskenlerin duraganlik durumlan test edildikten sonra olusturulan
modellerin sabit etkilerle mi rassal etkilerle mi tahmin edilecegi belirlenmeye
calisilmigtir. Modeller Hausman testi yardimiyla test edilmistir. Test sonug¢larindan elde
edilen parametre degerleri 0,05’ten kiiclik ise modeller sabit etkilerle tahmin edilmis,

0,05ten blyk ise modeller rassal etkilerle tahmin edilmistir.

3.7.2.3. Oto-korelasyon

Regresyon analizinin varsayimlarindan birisi ayni hatalar arasinda korelasyon
iliskisinin olmadigidir. Modelde hata terimler birbirleriyle iliskiliyse modelde oto-
korelasyon mevcut oldugu anlamina gelmektedir. Yani birbirlerini takip eden hata
terimleri (ut) baglamindaki korelasyonlarin 0’a esit varsayimi ihlal edilmesi
otokorelasyon olarak belirtilmektedir. Eger ut ile ut-1 noktasinda oto-korelasyon
bulunmuyorsa bu beklenen degerlerin ve kovaryanslarin 0’a esit olmasi1 anlamini ifade
etmetedir. Modelde oto-korelasyon mevcutsa, parametrelerin EKK tahmincileri tutarli ve
sapmasizdir buna karsin etkin olma fonksiyonlarin1 kaybetmektedirler. Bu yiizden
otokorelasyon olmas1 durumunda hata teriminin varyans tahmincileri sapmali olmaktadir.
Bu durumda parametre tahmincileri etkin olmamakta ve varyanslari sapmali olmaktadir
(Yildirtan, 2011).

Panel veri analizinde oto-korelasyon, zaman serilerinde oldugu gibi bir problemdir.
Regresyon analizinin hipotezlerinden biri, degisik teshisler i¢in ayni hatalar noktasinda
korelasyonun olmamasi olarak bilinmektedir. Hata terimleri nezdinde bir iliski s6z
konusu ise bu olay modelde oto-korelasyon oldugunu ifade etmektedir (Korkmaz vd.
2010:101).

Panel veri analizinde gelistirilen modelde oto-korelasyon varligini belirlemek
amaciyla Durbin-Watson ya da Breusch-Godfrey testi kullanilmasi dogru degildir
(Bhargava, Franzini ve Narendranathan, 1982). S6z konusu tekniklerden ziyade panel
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veri analizleri i¢in gelistirilmis olan Bhargava, Franzini ve Narendranathan’a ait Baltagi-
Wu'nun Yerel En Iyi Degismez Testi'nden (LBI) ve Durbin Watson testinden

yararlanilmigtir.

3.7.2.4. Degisen varyans

Sabit varyans regresyonun hata terimi ile ilgili esas varsayimlarindan birisidir. Sabit
varyans varsayimi gecerli olmazsa bu durum degisen varyans seklinde ifade edilmektedir.
Yani Modelde A arttikga Bi’nin varyansi artiyorsa Bi’nin aynm1 varyansi bulunmadigi
anlamina gelir (Kutlar ve Babacan, 2012). Sabit varyans varsayimi gegerli olmazsa
parametre tahmincisinden itibaren modelle ilgili tim konularda etki olabilmektedir
(Giiris, Caglayan ve Giiris, 2013). Degisen varyans olmasi neticesinde EKK tahmincileri
yansiz olabilmekte ama kovaryans ve varyans tahmincileri etkin olmamasindan hipotez
testi gecerliligini kaybedebilmektedir. Bununla birlikte belirli anlamhilik diizeyinde
Ongorii ve tahmin araliklar1 genisleyebilmektedir (Albayrak, 2008).

Panel veri analizinde standart Wald, LR, LM testleri ancak hatanin normal dagilim
gosterdigi varsayimi durumunda kullanilmaktadir. Buna karsin Degistirilmis Wald Testi

normal dagilim olmamasi durumunda da kullanilir (Tatoglu, 2013).

3.7.3. Panel veri analiz bulgulari

Tiirkiye’de bulunan ve Borsa Istanbul’da devamli olarak faaliyet gdsteren BIST
100 Endeks’ indeki 112 sirketin entelektiiel sermaye degerleri ve performansinin
Olclilmesinde c¢alismada, aciklayici degiskenler ile aciklanan degiskenler arasindaki
iliskinin incelenmesi amaciyla ‘‘Stata (Software for Statistics and Data Science)’’
programi yardimi ile korelasyon ve ¢oklu dogrusal regresyon analizleri uygulanmis ve
panel veri analizi sonuglar1 agagida tablolarda gosterilmistir.

Calismada olusturulan modellerde yer alan degiskenlerin duraganlik durumlarini
gosteren birim kok testleri, modellerin sabit etkilerle mi yoksa rassal etkilerle mi tahmin
edilecegini gdsteren Hausman Testi, modellerdeki oto-korelasyonun olup olmadiginin
belirlenmesi igin yapilan Baltagi-Wu’'nun Yerel En Iyi Degismez Testi (LBI) ve
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi modellerdeki degisen
varyans sorunun olup olmadigini gosteren Degistirilmis Wald Testi sonuglari
degerlendirilmistir.

Literatiirde yer alan regresyon modelinde en kiigiik kareler teknigi popiiler olmasina
ragmen bu calismada s6z konusu sebeplerden dolay1 robust (direngli) tahmincilerden
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yararlanilmistir. Literatiirde yer alan robust tahminciler Kmenta (1986), Driscoll ve
Kraay(1998), Eicker(1967), Newey West(1994), White(1980), Froot (1989), Parks
(1967), Huber (1967), Rogers (1993), Wooldridge (2002), Anselin (1988), Arellano
(1987), Beck-Katz (1995) yazarlar 6nermistir. Arastirmada birimler arasi korelasyonun
otokorelasyonun ve degisen varyansin varligina direngli oldugu i¢in ve tahmin giicii
artmasindan veya T<N sonucunda yapilabildiginden dolayr Beck-Katz (1995)’in
gelistirmis  oldugu robust tahminci yardimiyla standart hatalardan kurtulmak
amaglanmistir. Sonug olarak Beck-Katz (1995) tahmincisiyle oto-korelasyon, birimler

arasi korelasyon ve degisen varyans sorunlari engellenmektedir.

Tablo 3.1: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1  Ortalama Std. Sapma Min Max

ROA 560 0231383 .0898708 -.53252 3139

ROE 560 -.01448 4153369 -4.7751 77708
MB 560 1.537159 1.160058 15299  16.26977
ADH 560 2.22888 1.682084 22184  23.59117
VAIC 560 7.304433 5952049  5.2737 9.27476
CEE 560 1.031025 .0709355 .86084 1.24885
SCE 560 1.08622 .0919387 .75018 1.3909
HCE 560 5.187188 4412879 3.5786  6.63501
VARLIK 560 19.45735 1.359356 16.24234 23.56317
SATIS 560 19.21051 1.633795 13.25409 24.57412
KALDIRAC 560 4378987 2243579 .00638 .9854

Tablo 3.1’de finansal performans gostergeleri ve entelektiiel sermaye ve
bilesenlerinin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir. Sonuglar incelendiginde
firmalarin ROA, ROE, MB, ADH finansal performans gostergeleri ortalamalar1 sirasiyla
.0231383; -.01448; 1.537159; 2.228881 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.2: Korelasyon Analizi

VAIC CEE SCE HCE ROA ROE MB ADH VRLK SATIS KLDRC
VAIC 1.0000
CEE 0.9050 1.0000
SCE 0.9876 0.8807 1.0000
HCE 0.9976 08765 0.9821 1.0000
ROA 0.2717 0.2612 0.2726 0.2677 1.0000
ROE 0.1479 0.1503 0.1501 0.1441 0.6471 1.0000
MB  0.1677 0.1466 0.1580 0.1697 0.0500 0.0127 1.0000
ADH 0.1677 0.1466 0.1580 0.1697 0.0500 0.0127 0.9847 1.0000
VRLK 0.9111 0.9898 0.8890 0.8845 0.2561 0.1485 0.1432 0.1432 1.0000
SATIS 0.9926 0.8875 0.9928 0.9893 0.2730 0.1449 0.1534 0.9920 0.8950 1.0000
KLDRC 0.1609 0.0536 0.0536 0.1720 -0.3981 -0.3424 0.0730 0.0527 0.1752 -0.0125 1.0000

Tablo 3.2°de finansal performans gostergeleri ile entelektiiel sermaye ve bilesenleri

nezdindeki baglanti korelasyon analizi teknigi ile belirlenmistir. Analiz sonuglarina

bakildig1 zaman MB ve ADH ile entelektiiel sermaye ve HCE, SCE, CEE bilesenleri

arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu anlasilmaktadir (p<0,05). Diger bir degisle

firmalarin entelektiiel sermayesi arttikca MB ve ADH oranlar1 da artmaktadir.
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Tablo 3.3: PP Fisher Testi Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler PP Fisher Testi
Istatistik P

VARLIK 316,13 0,009
SATIS 438,45 0,000
ROA 1360,80 0,000
MB 553,52 0,000
KALDIRAC 739,89 0,000
ROE 1646,35 0,000
VAIC 408,89 0,000
ADH 553,52 0,000
CEE 440.55 0,000
SCE 436.97 0,000
HCE 468.48 0,000

Bagimhi ve bagimsiz degiskenlere iliskin duraganlik tespit edilirken asagidaki

hipotezler gelistirilmistir.

HO: Seride genel birim kok vardir (HO: pi=p=1).
H1: Seride genel birim kok yoktur (H1:pi=p<1).

Tablo 3.3’de degiskenlerin duraganligi incelenmistir. Seriler arasinda istatistiksel
analizlerde anlamli iligki tespit etmek i¢in degiskenlerin birim kdke sahip olmamasi
gerekir. Degiskene iliskin zaman serisinde trent varsa, iliski diizmece olabilmektedir. Bu
nedenle regresyon modellerde diizmece bir iliski mi yoksa gergek bir iliski mi gosterdigi
degiskenlerin duraganligi ile alakalidir (Seving, 2013). Birim kok testleri ikinci ve birinci
kusak olarak 2 gruba ayrilir. ikinci kusak testler Pesaran (2004), Philips ve Sul (2003),
Moon ve Bai ve Ng (2004), Perron (2004) gibi yazarlar gelistirmislerdir. Birinci kusak
testler ise Haris ve Tzavalis (1999), Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002), Fisher Philips ve
Perron (PP-Fisher ADF), Im, Pesaran ve Shin (1997) tarafindan tiiretilmislerdir. Tablo

3.3’teki sonuglar incelendiginde birim kok test sonucunda degiskenlerde birim kok
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bulunmadig1 duragan oldugu goriilmektedir. Yani degiskenlerin duraganligindan dolay1

serilerin birim kok oldugunu iddia eden bos hipotez (HO) kabul edilmemektedir.

Tablo 3.4: Hausman Testi

Modeller Chi? testi P

Model 1- ROA 33,80 0,0001
Model 2- ROE 8,76 0,0326
Model 3- MB 29,60 0.0003
Model 4- ADH 38,79 0,0000
Model 5- ROA 37,78 0,0000
Model 6- ROE 11,88 0,0648
Model 7- MB 40,93 0,0000
Model 8- ADH 15,83 0,0147

HO: Rassal etkiler vardir.
H1: Rassal etkiler yoktur.

Analizlerde rassal etkiler ile sabit etkiler yontemlerinden hangisine karar
verilecegine iliskin karar vermek amaciyla Hausman Testi kullanilmistir. S6z konusu
hausman testi neticesinde rassal etkiler modelinde tespit edilmis katsayilarla sabit etkiler
modelinde belirlenmis katsayilar karsilastirilir, katsayilar nezdinde anlamli bir iligki
(p>0.05) belirlenemezse rassal etkiler modeli kullanilir. Ancak anlamli bir iligki (p<0.05)
varsa sabit etkiler modelinden yararlanilmasi gerektigi ileri siiriilmektedir (Ocak, 2013).

Sabit etkiler modelleri, firma 6zelinde etkilerini sabit terim seklinde algilamakta pi
bir takim bireysel 6zelliklerle zaman igerisinde sabit 6zelliklerini igerisine alir ve bunlar
zaman i¢inde sabit bir sekilde kalir. Sabit etkiler tekniginden yararlanabilinmesi i¢in, bazi
etkilerin bulunmasi, zaman i¢inde s6z konusu etkilerin sabit kalmasi gerekir (Greene,
2000). Rassal etkiler tekniginde sabit etkiler tekniginden farkli olan yatay kesite ait
etkinin ortalamasi ve varyanslari belli olan dagilimdan gelir. Rassal etkiler tekniginde
yatay kesite iliskin etkiler rassal olan dagilimdan geldigi varsayilir (Uludag ve G6kmen,

2010).
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Tablo 3.4’de panel veri analizi modelinde rassal etkiler mi ya da sabit etkiler mi
olmasina karar verebilmek i¢cin Hausman testinden yararlanilmistir. Genel olarak rassal
etkiler ve sabit etkiler teknikleri benzer sonuglar vermektedir. Hausman testinin
sonuglarina bakildiginda belirlenen p degeri 0,05’ten kiiclik oldugu i¢in sabit etkiler
modelinin se¢ilmesinin daha gegerli ve dogru ¢iktilar verecegini ifade etmektedir. Sadece
6 modelde p degeri 0,0648 oldugu istatistiksel olarak zayif bir sekilde (p<0,10) anlaml
olmasina ragmen sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Yani modellerde kullanilmis olan
firmalarin ve yillarin etkileri rassaldir 6nermesi olan ve agiklayici degiskenler ile €
arasinda korelasyon yoktur ve bos hipotez kabul edilmemistir. Sabit modelde kullanilmig
olan firmalar1 ve yillarin etkisi sabittir 6nermesi olan ve agiklayici degiskenler ile €’da
korelasyon vardir diyen hipotez kabul edilmistir. Bos hipotezi reddedildigi i¢in rassal

etkiler modeli yerine sabit etkiler modelinden yararlanilmas1 gerekmektedir.

Tablo 3.5: Oto-korelasyon Test Sonuglart

Baltagi-Wu’nun Yerel En  Bhargava, Franzini ve

Modeller Iyi Degismez Testi Narendranathan’in

(LBI) Durbin Watson testi
Model 1- ROA 2,82 2,58
Model 2- ROE 2,53 2,38
Model 3- MB 2,44 2,24
Model 4- ADH 2,44 2,22
Model 5- ROA 2,81 2,58
Model 6- ROE 2,54 2,39
Model 7- MB 2,37 2,18
Model 8- ADH 1,92 1,43

Degiskenlere iliskin oto-korelasyonu test etmek amaciyla asagidaki hipotezler

gelistirilmistir.

HO: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

H1: Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.
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Regresyon analizinin varsayimlarindan birisi ayni hatalar arasinda korelasyon
iliskisinin olmadigidir. Modelde hata terimler birbirleriyle iliskiliyse modelde oto-
korelasyon mevcut oldugu anlamina gelmektedir. Yani birbirlerini takip eden hata
terimleri (ut) arasindaki korelasyonlarin 0’a esit olmasi varsayimi ihlal edilmesi
otokorelasyon olarak belirtilmektedir. Eger ut ile ut-1 arasinda oto-korelasyon
bulunmuyorsa bu beklenen degerlerin ve kovaryanslarin 0’a esit olmasi anlamini ifade
etmetedir. Modelde oto-korelasyon mevcutsa, parametrelerin EKK tahmincileri tutarli ve
sapmasizdir buna karsin etkin olma fonksiyonlarin1 kaybetmektedirler. Bu yiizden
otokorelasyon olmasi durumunda hata teriminin varyans tahmincileri sapmali olmaktadir.
Bu durumda parametre tahmincileri etkin olmamakta ve varyanslar1 sapmali olmaktadir
(Yildirtan, 2011).

Panel veri analizinde gelistirilen modelde oto-korelasyon varligin1 belirlemek
amaciyla Durbin-Watson ya da Breusch-Godfrey testi kullanilmasi dogru degildir
(Bhargava, Franzini ve Narendranathan, 1982). S6z konusu teknikler yerine panel veri
analizleri i¢in gelistirilmis olan Bhargava, Franzini ve Narendranathan’a ait Baltagi-
Wu'nun Yerel En Iyi Degismez Testi'nden (LBI) ve Durbin Watson testinden
yararlanilmistir. Tablo 3.5’te gelistirilmis modelde oto-korelasyon varligi bu tekniklerle
belirlenmistir. Bu yontemlere gore degerlerin ikiden daha kiigiik olursa oto-korelasyonun
bulundugu anlamina gelir. Sonuglara bakildiginda modelde oto-korelasyon(p<0.05)
olmadig1 ve sadece model 8’de oto-korelasyon oldugu anlasilmaktadir. Sonug olarak

modeller i¢in bos hipotez reddedilememistir.
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Tablo 3.6: Birimler Arast Korelasyon Testi Sonuglari

Modeller Pesaran Testi
Deger P

Model 1- ROA 22.534 0,000
Model 2- ROE 18.644 0,000
Model 3- MB 28.453 0,000
Model 4- ADH 24.522 0,000
Model 5- ROA 19.533 0,000
Model 6- ROE 27.250 0,000
Model 7- MB 25.142 0,000
Model 8- ADH 23.432 0,000

Degiskenlere iliskin ¢oklu yatay kesit bagimlilig1 testi neticesinde asagidaki

hipotezler gelistirilmistir.

HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Hata terimlerinin birimlere goére bagimsiz oldugu panel veri modelinin
varsayimlarindan birisidir. Ancak yatay kesit birimler boyunca hatalarin esanh
korelasyona sahip olabilmektedir. Bu durumda heteroskedasitede ve otokorelasyon olur
ve korelasyon matrisi birim matris olmasini1 6nlemektedir. Bu yiizden temel hipotezi olan
birimler aras1 korelasyonsuzluk test edilmesi gereklidir (Tatoglu, 2013). Aragtirmada bu
korelasyonsuzlugu tespit etmek i¢in Pesaran Testi’nden yararlanilmistir. Pesaran (2004)
N’nin biiyiik ve T nin kii¢iik oldugu kosullarda birimler nezdinde korelasyonu belirlemek
icin Breusch-Pagan analizine alternatif olarak 6nermektedir.

Tablo 3.6’da sabit etkiler modelinde birimler hususundaki korelasyonu belirlemek
ve yatay kesit bagimliligin1 6lgmek amaciyla Pesaran CD testinden yararlanilmistir.
Sonuglara bakildiginda model’in p degeri 0.05’ten kiiciik olmasindan dolay1 yatay kesit
bagimlilig1 bulundugu yani birimler arasinda korelasyon oldugu goriilmektedir. Sonug

olarak HO hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 3.7: Coklu Varyans Testi Sonuglar:

Modeller Degistirilmis Wald Testi
Chi? testi P
Model 1- ROA 7651.21 0,000
Model 2- ROE 8432.21 0,000
Model 3- MB 7833.53 0,000
Model 4- ADH 6931.44 0,003
Model 5- ROA 8731.10 0,000
Model 6- ROE 8622.50 0,000
Model 7- MB 8850.89 0,000
Model 8- ADH 8675.65 0,000

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin ¢oklu varyans testleri neticesinde
asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

HO: Degisen Varyans yoktur.

H1: Degisen Varyans vardir.

Sabit varyans regresyonun hata terimiyle ilgili temel varsayimlarindan birisidir.
Sabit varyans varsayimi gecerli olmazsa bu durum degisen varyans seklinde ifade
edilmektedir. Yani Modelde A arttikca Bi’nin varyansi artiyorsa Bi’nin ayni varyansi
bulunmadigi anlamina gelir (Kutlar ve Babacan, 2012). Sabit varyans varsayimi gecerli
olmazsa parametre tahmincisinden itibaren modelle ilgili tim konularda etki
olabilmektedir (Giiris, Caglayan ve Giirig, 2013). Degisen varyans olmasi durumunda
EKK tahmincileri yansiz olabilmekte ama kovaryans ve varyans tahmincileri etkin
olmamasindan hipotez testi gegerliligini kaybedebilmektedir. Bununla birlikte belirli
anlamlilik diizeyinde 6ngorii ve tahmin araliklar1 genisleyebilmektedir (Albayrak, 2008).

Tablo 3.7°’de modelde ¢oklu varyans sorununun varligini sinamak amaciyla
Degistirilmis Wald testinden yararlanilmistir. Panel veri analizinde standart Wald, LR,
LM testleri ancak hatanin normal dagilim gosterdigi varsayimi durumunda
kullanilmaktadir. Buna karsin Degistirilmis Wald Testi normal dagilim olmamasi
durumunda da kullanilir (Tatoglu, 2013). Tablo 3.7’¢ bakildiginda gelistirilmis model
icin p degeri 0.05’ten kiiciik olmasindan dolayr HO hipotezi reddedilmistir. Baska bir
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ifade ile modelde degisen varyans problemi bulunmaktadir. Sonug¢ olarak varyansin

birimlere gore degismekte ve bu yiizden heteroskedasite olmaktadir.

Tablo 3.8: Robust (Direngli) Tahminci Sonuglar: 20015-2019 Yillar: Arast (Sabit Etkiler modeli, A¢iklanan

Degisken: ROA)

Degiskenler Model 1 Model 5
VAIC -0.045
(0.053)
CEE 0.357
(0.271)
SCE 0.141
(0.308)
HCE -0.038
(0.062)
VARLIK 0.077** -0.023
(0.021) (0.016)
SATIS 0.031 0.027
(0.026) (0.025)
KALDIRAC -0.285** - 0.196**
(0.049) (0.027)
SABIT -1.634** -0.284**
(0.284) (0.070)
Gozlem 560 560
Firma Sayisi 112 112
F 13.87** 93.41**
R2 0.1840 0.2871

Not: Parantez i¢indekiler Standart Hatalar1 gostermektedir. * %5 anlamlilik diizeyinde anlamli; ** %1

anlamlilik diizeyinde anlamli; *** %10 anlamlilik diizeyinde anlamh

Regresyon modelinde birimler arasi korelasyon, oto-korelasyon ve heteroskedasite
olmas1 halinde birim matris ile hata terimin varyansi birbirine esit degildir. Bu durum
gelistirilecek modelde tutarsizligina sebep olmakta ve modelin etkinligini etkilemektedir.
Dolayisiyla modelde birimler arasi korelasyon oto-korelasyon ve heteroskedasite
sorunlarindan en az bir tanesi halinde ya uygun yontemler ile tahmin edilmesi ya da
parametre sonuglar1 degistirilmeden standart hatalarin diizenlenmesi gerekmektedir
(Tatoglu, 2013). Literatiirde yer alan regresyon modelinde en kiiciik kareler teknigi
popiiler olmasina ragmen bu ¢alismada s6z konusu sebeplerden dolay1 robust (direngli)
tahmincilerden yararlanilmistir. Literatiirde yer alan robust tahminciler Kmenta (1986),
Driscoll ve Kraay (1998), Eicker (1967), Newey-West (1994), White (1980), Froot

(1989), Parks (1967), Huber (1967), Rogers (1993), Wooldridge (2002), Anselin (1988),
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Arellano (1987), Beck-Katz (1995) yazarlar Onermistir. Arastirmada birimler arasi
korelasyonun otokorelasyonun ve degisen varyansin varligina direngli oldugu igin ve
tahmin gilicli artmasindan veya T<N sonucunda uygulanmasindan otiirii Beck-Katz
(1995) tarafindan gelistirilmis robust tahminci yardimiyla standart hatalar minimize
edilmistir. Sonu¢ olarak Beck-Katz (1995) tahmincisiyle oto-korelasyon, birimler arasi
korelasyon ve degisen varyans sorunlar1 engellenmektedir.

Tablo 3.8’deki Model 1 panel veri analizine gére ROA ile entelektlel sermaye
(VAIC) baglantisini bulan robust tahminci verileri belirlenmistir. Uygulanan bu modelde
2015-2019 yillarina iliskin 112 firmanin verilerinden yararlanilmistir. Tablo 3.8’den
goriildiigu gibi Huber, Eicker ve White tahmincisiyle temel sorunlar engellenmis ve bu
modelde F istatistik seviyesi istatistiksel olarak anlamlidir ve model yeterli agiklama
giicline sahiptir. Ayrica ROA’daki degisimlerin %18.4’likk kism1 bagimsiz degiskenler
ile agiklanmaktadir. Bununla birlikte modelin goreceli etkinligini belirlemede kullanilmig
olan “belirleme katsayis1”’nin (R-kare) %18.4’tir.

Degiskenler incelendiginde ROA ile VAIC arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski olmadig1 anlasilmaktadir. Yani VAIC ile ROA arasindaki iligki negatif ve %5
anlam diizeyinde istatiksel olarak anlamsizdir. (p>0,05). Yine ROA ve SATIS arasinda
istatiksel olarak %35 anlam diizeyinde anlamli bir iligski olmadigi goriilmektedir. Buna
karsin KALDIRAC ve VARLIK degiskenleri ROA uzerinde etkilidir (p<0,01).
Modelimizde KALDIRAC degiskeni %1 anlam diizeyinden diisiik oldugu igin (0.000)
istatiksel olarak anlamlidir. KALDIRAC’in ROA’ ya etkisi negatif (-0.28) olup,
bor¢larda meydana gelen 1 birimlik bir degisimin karlilik tizerinde -0.28 birimlik bir
azalisa neden olmaktadir. Diger taraftan VARLIK degiskeni de %1 anlamlilik diizeyinde
(0.000) istatistiksel olarak anlamlidir. VARLIK’in ROA’ya etkisi pozitif ve %7.7°dir.
Yani toplam varliklarda meydana gelecek %1°lik bir degisim karlilik tizerinde %7.7°1ik
bir artisa neden olmaktadir.

Tablo 3.8’deki Model 5 panel veri analizine gére ROA ile entelektlel sermaye
bilesenleri arasindaki iligkiyi gosteren robust tahminci sonuglart gosterilmistir.
Gelistirilen bu modelde 2015-2019 yillarma iliskin 112 firmanin verilerinden
yararlamlmigtir. Tablo 3.8’den gériildiigu gibi Huber, Eicker ve White tahmincisiyle
temel sorunlar engellenmis ve bu modelde F istatistik seviyesi istatistiksel olarak
anlamlidir ve model yeterli agiklama giicline sahiptir. Ayrica ROA’daki degisimlerin

%28.71’lik kism1 bagimsiz degiskenler ile agiklanmaktadir. Bununla birlikte modelin

70



goreceli etkinligini belirlemede kullanilmis olana “belirleme katsayisi”’nin (R-kare)
%28.71 dir.

Yapilan analizdeki degiskenler incelendiginde ROA ile VAIC bilesenleri olan
CEE, SCE ve HCE arasinda anlamli bir iliski olmadig1 anlagilmaktadir. P istatistik
degerleri sirasiyla (0.188, 0.648, 0.533)’dir. Anlamlilig1 belirlemede kullanilan %35
anlamlilik seviyesinden biiyiiktiir. Yine modelimizde ROA ile VARLIK ve SATIS
arasinda istatistksel yonden bir anlamlilik bulunmamaktadir. Modelimizde KALDIRAC
degiskeni ise P istatistik degeri %1 anlam diizeyinden diisiik oldugu i¢in (0.000) istatiksel
olarak anlamlidir. KALDIRAC’in ROA’ ya etkisi negatif (-0.196) olup, borclarda
meydana gelen 1 birimlik degisimin net kar {izerinde (-0.196) birimlik bir azaligsa neden
olmakta ve karlilik azalmaktadir. Siirdiiriilemeyen bir bor¢ yiikiindeki artis sirketlerin

karliligin1 diisiirmekte ve sirket gelecegini riske atmaktadir.

Tablo 3.9: Robust (Direngli) Tahminci Sonuglart 2015-2019 Yillart Arasi (Sabit Etkiler modeli, A¢iklanan
Degisken: ROE)

Degiskenler Model 2 Model 6
VAIC -0.185
(0.131)
CEE 0.820
(0.772)
SCE 1.916
(1.695)
HCE -0.044
(0.143)
VARLIK 0.205* -0.076***
(0.098) (0.046)
SATIS 0.171%** -0.013
(0.090) (0.107)
KALDIRAC -1.713** - 0.768**
(0.610) (0.176)
SABIT -5.210** -0.630**
(1.761) (0.196)
Gozlem 560 560
Firma Sayisi 112 112
F 2.55* 35.12**
R2 0.1282 0.1663

Not: Parantez i¢indekiler Standart Hatalar1 gostermektedir. * %S5 anlamlilik diizeyinde anlamli; ** %1 anlamlilik

diizeyinde anlamli; *** %10 anlamlilik diizeyinde anlaml

71



Model 2- Tablo 3.9’daki ROE ile entelektiel sermaye (VAIC) noktasinda robust
tahminci sonuglarini gérmekteyiz. Uygulanan bu modelde 2015-2019 yillarina iligkin 112
firmanin verilerinden yararlanilmigtir. Tablo 3.9’ dan goriildigi gibi Huber, Eicker ve
White tahmincisiyle otokorelasyon, birimler arasi korelasyon ve degisen varyans
sorunlar1 engellenmistir. Model sonucunda F istatistik seviyesi istatistiksel olarak
anlamhidir ve model yeterli agiklama giiciine sahiptir. Ayrica ROE’daki degisimlerin
%12.8’lik kism1 bagimsiz degiskenler ile agiklanmaktadir. Bununla birlikte modelin
goreceli etkinligini belirlemede kullanilmis olan “belirleme katsayisi”’nin (R-kare)
%12.8’dir.

Degiskenler incelendiginde ROE ile VAIC arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski olmadigi anlasilmaktadir. Yani VAIC ile ROE arasindaki iligski negatif ve %5
anlam diizeyinde istatiksel olarak anlamsizdir. (p>0,05). Yine ROE ve SATIS arasinda
istatiksel olarak %35 anlam diizeyinde anlamli bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Buna
karsin KALDIRAC ve VARLIK degiskenleri ROE (Uzerinde etkilidir (p<0,05).
Modelimizde KALDIRAC degiskeni %1 anlam diizeyinden diisiik oldugu igin (0.006)
istatiksel olarak anlamlidir. KALDIRAC’in ROE’ ya etkisi negatif (-1.71) olup,
bor¢larda meydana gelen 1 birimlik bir degisimin karlilik tizerinde -1.71 birimlik bir
azalisa neden olmaktadir. Diger taraftan VARLIK degiskeni de %5 anlamlilik diizeyinde
(0.038) istatistiksel olarak anlamlidir. VARLIK’1n ROE’ye etkisi pozitif ve %2’dir. Yani
toplam varliklarda meydana gelecek %1°lik bir degisim karlilik tizerinde %2°lik bir artisa
neden olmaktadir.

Tablo 3.9’daki Model 6 panel veri analizine gore ROE ile entelektliel sermaye
bilesenleri arasindaki iligkiyi goOsteren robust tahminci sonuglar1 gosterilmistir.
Gelistirilen bu modelde 2015-2019 yillarina iligkin 112 firmanin verilerinden
yararlamlmigtir. Tablo 3.9’dan gériildiigu gibi Huber, Eicker ve White tahmincisiyle
otokorelasyon, birimler aras1 korelasyon ve degisen varyans sorunlari engellenmis ve bu
modelde F istatistik seviyesi istatistiksel olarak anlamlidir ve model yeterli agiklama
giicline sahiptir. Ayrica ROE’deki degisimlerin %16.63’lilkk bir kismi bagimsiz
degiskenler ile aciklanmaktadir. Bununla birlikte modelin goreceli etkinligini belirlemede
kullanilan “belirleme katsayis1” (R-kare) %16.63’t(r.

Yapilan analizdeki degiskenler incelendiginde ROE ile VAIC bilesenleri olan
CEE, SCE ve HCE arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadig:
anlagilmaktadir. P istatistik degerleri sirasiyla (0.288, 0.258, 0.757)’dir. Anlamlilig1

belirlemede kullanilan %5 anlamlilik seviyesinden biiyiiktiir. Yine modelimizde ROE ile
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VARLIK ve SATIS arasinda istatistiksel yonden bir anlamlilik bulunmamaktadir.
Modelimizde KALDIRAC degiskeni ise P istatistik degeri %1 anlam diizeyinden diisiik
oldugu i¢in (0.000) istatiksel olarak anlamlhidir. KALDIRAC’in ROE’ ya etkisi negatif
(-0.768) olup, borclarda meydana gelen 1 birimlik degisimin net kar tizerinde (-0.768)
birimlik bir azalisa neden olmakta ve 6z sermaye karlili§1 azalmaktadir. Siirdiiriilemeyen
bir borg yiikiindeki artis sirketlerin karliligini diistirmekte ve net kar eksiye donmeye

baslayinca sirket 6z kaynaklarini riske atmaktadir.

Tablo 3.10: Robust (Direngli) Tahminci Sonuglarit 2015-2019 Yillari Arasi (Sabit Etkiler modeli, Agiklanan
Degisken: MB)

Degiskenler Model 3 Model 7
VAIC 0.837*
(0.387)
CEE -2.447
(2.738)
SCE 1.356
(1.213)
HCE 0.892*
(0.425)
VARLIK 0.887** 1.052**
(0.269) (0.286)
SATIS -0.562** -0.603**
(0.193) (0.201)
KALDIRAC 0.514 0.500
(0.653) (0.653)
SABIT -11.25** -11.14*
(4.473) (4.497)
Gozlem 560 560
Firma Sayisi 112 112
F 4.28* 3.19**
R2 0.0202 0.0201

Not: Parantez igindekiler Standart Hatalar1 gostermektedir. * %5 anlamlilik diizeyinde anlamli; ** %1 anlamlilik

diizeyinde anlamli; *** %10 anlamlilik diizeyinde anlaml1

Tablo 3.10’daki Model 3 panel veri analizine gére MB ile entelektlel sermaye
(VAIC) robust tahminci sonuglari ile birbirleri arasindaki iliskiyi gormekteyiz.
Gelistirilen bu modelde 2015-2019 yillarma iliskin 112 firmanin verilerinden
yararlanilmistir. Tablo 3.10’dan goriildiig gibi Huber, Eicker ve White tahmincisiyle

otokorelasyon, birimler arasi korelasyon ve degisen varyans sorunlar1 engellenmis ve bu
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modelde F istatistik seviyesi istatistiksel olarak anlamlidir ve model yeterli agiklama
giicline sahiptir. Ayrica MB’deki degisimlerin %,02’lik kism1 bagimsiz degiskenler ile
aciklanmaktadir. Bununla birlikte modelin goreceli etkinligini belirlemede kullanilmig
olana “belirleme katsayisi”nin (R-kare) %,02dir.

Yapilan analizdeki degiskenler incelendiginde MB ile VAIC arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugu anlasilmaktadir. Yani VAIC ile MB arasindaki iliski
pozitif ve %5 anlam diizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. (p<0,05). Modelimizde VAIC
degiskeninin P istatistik degeri %5 anlam diizeyinden diisiik oldugu i¢in (0.033) istatiksel
olarak anlamlidir. VAIC’in MB’ ye etkisi pozitif (0.83) olup, entelektlel sermayede
meydana gelen 1 birimlik degisimin firma performansi ve degeri iizerinde 0.83 birimlik
bir artisa neden oldugunu goérmekteyiz. Yani entelektiiel sermaye yapilan bir yatirimin
firma performansina ve degerine olumlu bir katki sagladigini sdyleyebiliriz. Yine MB ile
VARLIK ve SATIS arasinda istatiksel olarak %1 anlam diizeyinde anlamli bir iligki
oldugu goriilmektedir. Modelimizde VARLIK degiskeni (0.001) P degeri ve SATIS
degiskeni ise (0.004) P degeri ile %1 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu i¢in anlamdir
diyebiliriz. VARLIK’in MB’ye etkisi pozitif ve %8.8’dir. Yani toplam varliklarda
meydana gelecek %1 ’lik bir degisim firma performansi ve degeri tizerinde %38.8’lik bir
artisa neden olmaktadir. SATIS 1in MB’ye etkisi ise negatif ve %-5.6dur.

Tablo 3.10’daki Model 7 panel veri analizine gére MB ile entelektlel sermaye
bilesenleri arasindaki iliskiyi goOsteren robust tahminci sonuglar1 gosterilmistir.
Gelistirilen bu modelde 2015-2019 yillarma iliskin 112 firmanin verilerinden
yararlamlmigtir. Tablo 3.10°dan goriildiigi gibi Huber, Eicker ve White tahmincisiyle
olas1 temel sorunlar engellenmis ve bu modelde F istatistik seviyesi istatistiksel olarak
anlamlidir ve model yeterli agiklama giiciine sahiptir. Ayrica MB’deki degisimlerin
%,02°1ik bir kism1 bagimsiz degiskenler ile agiklanmaktadir. Bununla birlikte modelin
goreceli etkinligini belirlemede kullanilan “belirleme katsayis1” (R-kare) %,02’dir.

Yapilan analizdeki degiskenler incelendiginde MB ile VAIC bilesenleri olan CEE
ve SCE arasinda istatistiksel bir iligki olmadig1 anlagilmaktadir. P istatistik degerleri
sirastyla  (0.373, 0.266)’dir. Anlamliligi belirlemede kullanilan %5 anlamlhilik
seviyesinden buyuktar. Yine modelimizde MB ile KALDIRAC arasinda istatistksel
yonden bir anlamlilik bulunmamaktadir. Cikan sonucglara gére HCE, VARLIK ve
SATIS degiskenleri ise P istatistik degeri %5, %1 anlam diizeyinden diisiik oldugu icin
(0.038), (0.000), (0.003) istatiksel olarak anlamlidir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinden

bir tanesi olan insan sermayesi (HCE)’nin MB’ ye etkisi pozitif (0.892) olup, yaratilan
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toplam katma degerdeki artis ya da personel giderlerindeki azalis insan sermayesini
artirmakta ve bu sayede insan sermayesindeki meydana gelen 1 birimlik artis firma
performansi ya da degeri lizerinde pozitif yonde (0.892) birimlik bir artisa neden olmakta
ve sirketin piyasa performansini etkilemektedir. Yine MB ile VARLIK ve SATIS
arasinda istatiksel olarak %1 anlam diizeyinde anlamli bir iligkinin varlig1 tespit
edilmistir. Modelimizde VARLIK degiskeni (0.000) P degeri ve SATIS degiskeni ise
(0.003) P degeri ile %1 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu i¢in anlamdir diyebiliriz.
VARLIK’1in MB’ye etkisi pozitif ve %5’dir. Yani toplam varliklarda meydana gelecek
%21’lik bir degisim firma performansit ve degeri iizerinde %5’lik bir artisa neden

olmaktadir. SATIS 1in MB’ye etkisi ise negatif ve %-6’dur.

Tablo 3.11: Robust (Direngli) Tahminci Sonuglari 2015-2019 Yillari Arasi (Sabit Etkiler modeli, A¢iklanan
Degisken: ADH)

Degiskenler Model 4 Model 8
VAIC 2.077**
(0.594)
CEE -0.699
(3.007)
SCE 3.697
(1.995)
HCE 2.105**
(0.619)
VARLIK 0.164 0.302
(0.153) (0.186)
SATIS 0.726** 0.820**
(0.239) (0.239)
KALDIRAC 0.675 0.669
(0.442) (0.441)
SABIT -2.484 -2.409
(2.202) (2.237)
Gozlem 560 560
Firma Sayisi 112 112
F 13.52** 16.79**
R2 0.0370 0.0370

Not: Parantez i¢indekiler Standart Hatalar1 gostermektedir. * %35 anlamlilik diizeyinde anlamli; ** %]l

anlamlilik diizeyinde anlamli; *** %10 anlamlilik diizeyinde anlaml

Tablo 3.11°deki Model 4 panel veri analizine gére ADH ile entelektiiel sermaye

(VAIC) robust tahminci sonuglart ile ikili arasindaki baglantiy1 gérmekteyiz. Uygulanan
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bu modelde 2015-2019 yillarina iliskin 112 firmanin verilerinden yararlanilmistir. Tablo
3.11’den goriildiigt gibi Huber, Eicker ve White tahmincisiyle temel sorunlar
engellenmis ve bu modelde F istatistik seviyesi istatistiksel olarak anlamlidir ve model
yeterli agiklama giiciine sahiptir. Ayrica ADH’deki degisimlerin %,037’lik kismu
bagimsiz degiskenler ile aciklanmaktadir. Bununla birlikte modelin goéreceli etkinligini
belirlemede kullanilmis olana “belirleme katsayisi”nin (R-kare) %,037’dir.

Yapilan analizdeki degiskenler incelendiginde ADH ile VAIC arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki oldugu anlasilmaktadir. Yani VAIC ile ADH arasindaki iligki
pozitif ve %1 anlam dizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. (p<0,01). Modelimizde VAIC
degiskeninin P istatistik degeri %1 anlam diizeyinden diisiik oldugu i¢in (0.000) istatiksel
olarak anlamhidir. VAIC’in ADH’ ye etkisi pozitif (2.07) olup, entelektiel sermayede
meydana gelen 1 birimlik degisimin net satislar {izerinde 2.07 birimlik bir artisa neden
olmakta ve verimlilik degiskenimiz olan ADH artmaktadir. Yani entelektiiel sermaye
yapilan bir yatirimin verimlilik izerinde olumlu bir katki sagladigini sdyleyebiliriz. Yine
ADH ile SATIS arasinda istatiksel olarak %1 anlam diizeyinde anlaml1 bir iliski oldugu
gorulmektedir. Modelimizde SATIS degiskeni (0.002) P degeri ile %1 anlamlilik
diizeyinden diisiik oldugu i¢in anlamdir diyebiliriz. SATIS in ADH’ye etkisi pozitif ve
%7.2°dir. Yani toplam satislarda meydana gelecek %1°lik bir degisim verimlilik {izerinde
%7.2’°1ik bir artisa neden olmaktadir. Diger taraftan ADH ile VARLIK ve KALDIRAC
arasinda istatiksel olarak %5 anlam diizeyinde anlamli bir iligki olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3.11°deki Model 8 panel veri analizine gore ADH ile entelektiel sermaye
bilesenleri arasindaki iliskiyi goOsteren robust tahminci sonuglar1 gosterilmistir.
Gelistirilen bu modelde 2015-2019 yillarina iligkin 112 firmanin verilerinden
yararlanilmistir. Tablo 3.11°den goriildiigti gibi Huber, Eicker ve White tahmincisiyle
otokorelasyon, birimler aras1 korelasyon ve degisen varyans sorunlari engellenmis ve bu
modelde F istatistik seviyesi istatistiksel olarak anlamlidir ve model yeterli agiklama
giicline sahiptir. Ayrica ADH’deki degisimlerin %16.79’luk bir kismi bagimsiz
degiskenler ile aciklanmaktadir. Bununla birlikte modelin géreceli etkinligini belirlemede
kullanilan “belirleme katsayis1” (R2) %16.79°dur.

Yapilan analizdeki degiskenler incelendiginde ADH ile VAIC bilesenleri olan
CEE ve SCE noktasinda istatistiksel olarak anlamli bir baglantt olmadigi
anlagilmaktadir. P istatistik degerleri sirasiyla (0.816, 0.064)’dir. Anlamlilig1 belirlemede
kullanilan %5 anlamlilik seviyesinden biiyiiktiir. Yine modelimizde ADH ile

KALDIRAC ve VARLIK arasinda istatistksel yonden bir anlamlilik bulunmamaktadir.
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Cikan sonuglara gore HCE ve SATIS degiskenlerinin ise P istatistik degeri %1 anlam
diizeyinden diisiik oldugu i¢in (0.001), (0.001) istatiksel olarak anlamlidir. Entelektiiel
sermaye bilesenlerinden bir tanesi olan insan sermayesi (HCE)’nin ADH’ ye etkisi
pozitif (2.1) olup, yaratilan toplam katma degerdeki artis ya da personel giderlerindeki
azalig insan sermayesini artirmakta ve bu sayede insan sermayesindeki meydana gelen 1
birimlik artis verimlilik tizerinde pozitif yonde (2.1) birimlik bir artisa neden olmakta ve
net satiglar olumlu etkilenmektedir. Yine ADH ile SATIS arasinda istatiksel olarak %1
anlam diizeyinde anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Modelimizde SATIS degiskeni
P degeri (0.001) ile %1 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu i¢in anlamdir diyebiliriz.
SATIS in ADH’ye etkisi ise pozitif ve %0.82’dir.
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SONUC VE DUSUNCELER

20. yiizyil boyunca hizli bir sekilde evrilmis olan bilimin en biiyiik yaratimlarindan
birinin endiistrilesme oldugu goriilmektedir. Endiistrilesme ile birlikte iiretim tesisleri,
makine ve sermaye gibi maddi unsurlar 6nem kazanmistir. Bunlarin yaninda bilgi temelli
olusumlar ve kavramlar da ilgi gdérmeye baslamistir. Ozellikle giiniimiizde ekonomik
karlilig1 yiiksek ve rekabetin ¢cok yogun oldugu sektorlerde, iiretim tesislerine yapilan
yatirrmlarin yaninda maddi olmayan varliklara yapilan yatinnmlar da deger
kazanmaktadir. Maddi olmayan entelektiiel varliklara yapilan bu yatirimlarin,
isletmelerin  rakipleri karsinda avantaj saglamasinin araclarindan biri  oldugu
distiniilmektedir.

2000’li yillarin  yasandigi giiniimiizde diinya {izerinde hizli bir degisim
ger¢eklesmektedir. Bu degisim siirecinde ise gegmise gore en dnemli gelisme; sanayi
toplumundan bilgi toplumuna gegistir. Bu gecis, ekonomik yapiy1 degistirirken toplumsal
yapiy1 da etkilemektedir. Bu kapsamda entelektiiel sermaye bakimindan teknoloji ve bilgi
uretmede kilit rol Gstlenen insan sermayesinin siirekli gelistirilmesi ve iyilestirilmesi
zorunlu olmustur. Entelektiiel sermaye, maddi olmayan varliklar1 igerdiginden
yoOnetilmesi zor olan bir sermaye tiirtidiir. Entelektiiel varliklar zamana ve kosullara gore
farliliklar gosterebilmektedir. Entelektiiel sermaye soyut bir kavram oldugu kadar
dinamik ve ¢evre ile etkilesimli bir kavramdir. Isletmelerin amag ve hedeflerine bagl
olarak entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi farklilik gosterebilmektedir.

Bu arastirmanin amaci IC’nin firma performansi nezdindeki etkisini tespit etmektir.
Bu amagla 2015-2019 yillarim1 kapsayan Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren
112 sirketin verilerinden faydalanilmistir. Bu calismada kullanilan IC ve firma
performans denklemleri ilgili literatiir arastirmasi sonrasinda belirlenmistir. Bu kapsamda
olusturulan panel regresyon modellerinde agiklanan parametreler olarak isletmelerin
firma performans indeksi ROE (Ozkaynak Karliligi), ROA (Aktif Karlihigi) ADH
(verimlilik) ve MB (piyasa degeri oran1) kullanilmigtir. Modellerde uygulanan agiklayici
parametreler ise VAIC, CEE, HCE ve SCE’dir. Arastirmada ek olarak, IC’ye ilintili
olarak sirket performansi nezdinde etkisi oldugu tahmin edilen 3 adet de kontrol
parametrelerinden yararlanilmistir. Bu parametreler; Kaldirag oran1 (KALDIRAC),
Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi (VARLIK), Toplam Satislarin Dogal Logaritmast
(SATIS) “dur.
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Uygulanan modeller, VAIC’in aciklayici degisken oldugu modeller ve VAIC
bilesenleri CEE, HCE ve SCE’nin ayr1 ayr agiklayic1 degisken olarak ele alindigi
modellerdir.

Calismada kullanilan kontrol degiskenleri birbirleri ile olan dogrusal iliskileri
(korelasyon) dikkatle incelenerek sec¢ilmistir. Diger modellerde de ayni kontrol
degiskenleri kullanilmig ve IC’nin firma performansina olasi tesiri noktasindaki énemli
sonuclara (robust direngli tahmincisi) ulagilmasi amaglanmistir.

Analizler sonucunda muhasebe temelli performans gostergesi olan Varlik Karlilig
(ROA) ve Oz Sermaye Karlilig1 (ROE)’yi entelektiiel sermayenin (VAIC) etkilemedigi
tespit edilmistir. Buna karsin entelektiiel sermayenin verimlilik (ADH) ve piyasa
performansini (MB) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi
gorilmektedir.

* ROA’y1 KALDIRAC’1n negatif VARLIK’1n ise pozitif ve anlamh bir sekilde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yani bor¢larda meydana gelecek bir artisin karlilik
tizerinde olumsuz bir etkiye, toplam varliklarda meydana gelecek artisin ise olumlu bir
etkiye sahip olacagi ¢ikariminda bulunabiliriz.

ROE degiskenini KALDIRAC’1n negatif VARLIK’1n ise pozitif ve anlamli bir
sekilde etkilemesi sonucu ROA ile paralellik gostermistir. Yine bor¢larda meydana
gelecek bir artisin 6zsermaye karlilig1 tlizerinde negatif bir etkiye, toplam varliklarda
meydana gelecek bir artisin ise pozitif bir etkiye neden oldugunu sdyleyebiliriz.

MB bagimli degiskeni i¢in ise HCE ve VARLIK degiskenlerinden pozitif ve
anlaml bir sekilde etkilendigini sdyleyebiliriz. Bu sonuglara gore, toplam varliklarda
meydana gelecek yiizdesel bir artigin firma performans gostergelerinden biri olan PD/DD
oranini arttiracagi sonucuna ulasiriz. Yine en Onemli ¢ikarimlardan bir tanesi ise,
yaratilan toplam katma degerdeki artis ya da personel giderlerindeki azalis insan
sermayesi etkinligini arttirmakta ve bu nedenle firma performans gostergesi olan PD/DD
orani artmaktadir.

Son olarak ADH bagimli degiskeni ise HCE ve SATIS degiskenlerinden
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir sekilde etkilenmistir. Bu sonuglara gore, toplam
satiglarda meydana gelecek yiizdesel bir artisin aktif devir hizin1 arttiracagi sonucuna
ulasiriz. Yine en 6nemli ¢ikarimlardan bir tanesi ise, yaratilan toplam katma degerdeki
artis ya da personel giderlerindeki azalis insan sermayesi etkinligini arttirmakta ve bu

sayede verimlilik lizerinde pozitif bir etki olusturmaktadir.
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Entelektiiel sermaye bilesenlerinden sadece insan sermayesi etkinligi (HCE)’ nin
bagiml degiskenler ile anlamli, kullanilan sermaye etkinligi (CEE) ve yapisal sermaye
etkinligi (SCE)’ nin anlamsiz olusu arastirmanin énemli bulgularindan bir tanesidir.

Isletme yéneticilerinin, ¢alisanlariin yetenek ve becerilerini gelistirici kararlar
almalan isletme agisindan yararli olacaktir. Firma performansini siirdiirebilmek veya
artirmak amaciyla, firma yenilikcilige 6nem vererek insan sermayesini gelistirici adim
atmalar1 gerekliligi 6nemli bir ¢ikarimdir.

Entelektiiel sermaye ile firma performansi baglamindaki iliskiyi inceleyen bu
caligmanin birtakim kisitlar1 bulunmaktadir. Ortaya c¢ikan sonuglar 2015-2019 yillar
arasin1 kapsayan Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren firmalar agisindan
degerlendirilmelidir. Ayrica calisma 4 agiklanan 4 agiklayici ve 3 kontrol degiskeni
kullanilmasi aragtirmanin bir diger kisitidir. Gelecek calismalarda ¢alismaya orgiit ici
baska degiskenler eklenerek yeni arastirmalar yapilabilir.

VAIC modelinin agiklayici giiclinii gelistirmenin potansiyel yollarin1 tanimlamak
amaciyla, Oncelikle metodolojik ve biiyiik olgiide ¢ok benzer olan VAIC tabanh
calismalar arasindaki sonuglarda bu kadar biiyiik farkliliklarin ortaya c¢ikmasinin
muhtemel sebeplerini tartismakta fayda oldugunu diisiinmekteyim.

Calismalarin sonuglarindaki farkliliklar, 6rnek segme yontemlerindeki farkliliklar
nedeniyle de ortaya ¢ikabilir. Baz1 durumlarda, hatali degisken se¢im siireci, yontemin
bir biitlin olarak dogru olmayan ampirik sonuglara neden olmasi gosterilebilir.

Sonuglardaki farkliliklarin en temel nedeni, VAIC modelini kullanan ¢alismalarin
bliyiik ¢ogunlugunun bolgesel olarak siirli olmasi ve sadece belirli iilke ve sektdrlerden
sirketleri igermesi baz1 sebeplerden biri olarak sdylenebilir. Ozellikle bazi calismalarda,
ornekler ¢cok azdir ve yerel borsalarda islem gdren bir grup sirkete indirgenmistir.

Onemli dezavantajlarin bir digeri ise arastirma metodolojisidir. Entelektiiel
sermaye yatirim verimliligi ve finansal performans arasindaki baglantiy1 arastiran
calismalarin ¢ogu kesitsel bir analiz metodolojisine dayanmaktadir. Entelektiiel sermaye
yatirim verimliligi, tanim geregi, bir yillik veya iki yillik bir kavram olamaz. Diger tiim
yatirimlarda oldugu gibi, entelektiiel sermaye yatirimlar sirketin finansal performansini
sadece ytriittiikleri ayn1 mali yilda etkilemez. VAIC yonteminde kullanilan verilerin kisa
vadeye ve sinirli sayida arastirma sirketine indirgenmis olmasi dogru sonu¢ alma
noktasinda yetersiz kalmaktadir. Bu siire¢ler, tartismasiz, sirketlerdeki bilginin stirekli

olarak biriktigi ve zaman i¢inde siirekli olarak degistigi uzun vadeli bir fenomendir.
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Kesitsel VAIC ¢alismalarindan elde edilen sonuglar genellikle 3 yildan daha az kisa
donemli veri setlerine dayanmaktadir. Cogu VAIC tabanli calisma, entelektiiel sermayeyi
kisa vadeli bir donem fenomeni olarak degerlendirmeye veya gostermeye ¢aligsa da bir
sirketin degeri veya bir sirketteki entelektiiel sermaye varliginin gostergesi yalnizca uzun
vadede degerlendirilebilir. Bu ¢alismada, arastirma siiresini 5 yila (2015-2019) uzatarak
tipik VAIC metodolojisi uygulamasi ile temel degerleme ilkeleri arasindaki boslugu
kapatmak hedeflenmektedir.

Kisa donemli analizlerin sonuglari, zamansal kararhiliklar1 ve potansiyel
karsilastirilabilirlikleri agisindan tartismali olabilir. Analiz kisa vadeli bir veri kiimesine
dayaniyorsa, bir sirketin deger itici giicleri, arastirma modelleri tarafindan kontrol
edilmeyen dis faktorlerde olagandisi dalgalanmalara maruz kalabilir. Bu varyasyonlar,
incelenen slrenin uzatilmasiyla kismen nétralize edilebilir, ancak analizden
cikarilmamalidir. Entelektiiel sermayenin degeri sadece “iyi zamanlar” fenomeni
degildir; aksine, ortalamanin lizerinde entelektiiel sermaye seviyesine sahip sirketler uzun
vadede olumsuz dis soklar1 kendi avantajlarina ¢evirebilmelidir. Tiirkiye’nin son 50 y1illik
doneminde bircok kez ekonomik krizlere, darbelere ve konjonkturel risklere maruz
kalmis bir iilke olmasi1 da sirketleri uzun vadede degerlendirilmesinin dogru olacagi
kanaatimi giiclendirmektedir.

Diger onemli bir nokta ise VAIC modeli ile ilgili olarak sdylenebilecek
dezavantajlardir. VAIC modeli ic¢inde, tiim entelektiiel sermaye bilesenleri dogrusal
olarak baglanmistir. Fikirlerin entelektiiel sermayeyi degistirme potansiyeli ¢ok biliytiktiir
ve bu potansiyeli kesinlikle dogrusal olarak tanimlayamayiz. Gelecekteki arastirmalar,
modelin entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki ¢carpimsal tip baglantilarla dogrusallik
varsayimini degistirmeyi amaglamalidir.

Sonug olarak, entelektiiel sermayenin uzun vadeli bir kavram olduguna ve uygun
bir istatistiksel ara¢ seti ile analiz edilmesi gerektigini diistinmekteyim. En yaygin
kullanilan yontem olarak OLS regresyon yonteminin ciddi eksiklikleri vardir. Kesitsel
analiz aragtirmacilarin ilgisinin merkezinde olmamalidir, ¢linkii entelektiiel sermaye daha
uzun vadeli bir kavram gibi goriinmektedir. Kesitsel analiz, dis faktorlere karsi cok
hassastir ve sirketlerin finansal performansi ile entelektiiel sermaye iliskisi hakkindaki
bilgilerin sadece kiigiik bir boliimiinii ortaya koymaktadir. Bu yiizden entelektiiel sermaye
calismalarina uzun vadeli bir bakis agis1 eklemek gerekir. Yukarida ifade etmis oldugum

baz1 sebeplerden dolay1 VAIC analizlerinde, OLS regresyon eksikliklerini azaltan panel
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regresyon yontemini kullanarak entelektiiel sermayenin firma performansi iizerindeki
etkisi test edilmistir.

Yeni yapilacak caligmalarda firmalarin entelektiiel sermaye hesaplamasi yapilirken
Tiirkiye acgisindan daha uzun bir zaman dilimini kapsayan arastirma yapilmasi, daha
kapsamli ve uzun vadeli bakis acisiyla degerlendirmenin Oniinii agacak ve firmalar
acisindan daha saglikli sonuglara ulasmak miimkiin hale gelecektir. Entelektiiel sermaye
kavraminin her gegen giin dneminin daha da arttig1 disiiniiliirse, yapilacak ¢aligmalarda
yeterli veri seti, dogru modelleme ve dogru analiz yontemleri ile daha faydali sonuglarin

elde edilebilmesi agisindan yeni arastirmalara ve ampirik sonuglara ihtiyag¢ vardir.
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