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ONSOZ

Dijitallegsmenin, degisimin, doniisiimiin hizli bir sekilde yasandigi giiniimiiz ekonomisinde,
firmalarin ayakta kalabilmeleri; ikamesi olan, taklit edilebilir fiziki varliklarin tiretimi ve kullanimi
ile miimkiin olmamaktadir. Kaynak bagimliligi yaklagimina gore, firmalar siirdiiriilebilir rekabet
ustiinliigi elde etmek istiyorlarsa maddi varliklarin yaninda maddi olmayan varliklara yani
entelektiiel sermayeye de yatirnm yapmalidirlar. Firmalar ancak, g¢alisanlarinin bilgilerinden,
uzmanliklarindan, becerilerinden istifade edebildiklerinde, calisanlarina deger verdiklerinde,
miisterilerinin hem iiriin hem de hizmet bakimindan giivenlerini kazanabildiklerinde, onlarla iyi
iletisim kurabildiklerinde, faaliyetlerin devamlilig1 noktasinda yazilim, veri tabani, donanim gibi alt

sistemleri gili¢lendirebildiklerinde rakiplerinin 6niine gecebileceklerdir.

Bu calismanin amaci, entelektiiel sermayenin firma performansi iizerindeki etkisinin ortaya
konulmasidir. Literatiirde siklikla kullanilan performans gostergelerinin yan sira farkli oranlardan
yararlanilmisg, firma performans gostergeleri ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda kurulan
iliskiler gesitli teoriler dayanak gosterilerek agiklanmis ve literatiirde yapilan yerli-yabanci galigma
sonuglar referans verilerek, ilgili hipotezler olusturulmustur. Bu yonii ile, ¢alismaya &6zgiinliik
kazandirilmistir. Calisma orneklemini, BIST-100 endeks firmalar1 olusturmaktadir. Calisma
bulgulariyla, piyasa degeri bakimindan en yiiksek degere sahip olan bu firmalarin, entelektiiel
sermayeye ne derece 6nem verdikleri, entelektiiel sermaye unsurlarindan hangisi ya da hangilerinin
performanslarina en fazla katkiy1 sagladigi belirlenmis olacaktir. Bu sayede, endeks yatirimcilart,
ilgili firmalarin finansal performanslarinin yani sira entelektiiel sermaye birikimleri ile ilgili bir

ongoriiye sahip olabilecek ve yatirim kararlarinda bu bilgileri kullanabileceklerdir.
Meslege bagladigimdan bu yana, destegini benden esirgemeyen, yanimda oldugunu hissettigim
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OZET

21. yy’da bilim ve teknoloji alanindaki gelismeler hiz kazanmus, tilkeler arasindaki ticaret ve
finansal islemler engeller olmadan serbestce yapilabilir hale gelmis, siir otesindeki {iriin ve
hizmetlere ulasim kolaylagsmistir. “Kiiresellesme” ile tabir edilen bu olgu, firmalar1 piyasada ciddi
bir rekabet baskisi ile de karst karsiya birakmistir. Rekabet iistiinliigii saglamak hatta hayatta
kalabilmek i¢in firmalarin yenilik ve degisim anlaminda farkli girisimlerde bulunmalar1 bir gereklilik
degil zorunluluk olarak goriilmeye baglanmigtir. Her firma tarafindan sahip olunan, erigimi, taklit
edilmesi, ikame edilmesi kolay olan maddi varliklarla bu degisimin ve yeniligin yakalanmasi pek

miimkiin degildir. Bu noktada “entelektiiel/ sermaye” kavraminin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Entelektiiel sermayenin firma performansi iizerindeki etkisinin arastirildigi bu ¢calismada, 2020
yilinda BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin 2009-2020 zaman araligindaki verileri
kullanilmistir. Analize dahil edilen firma sayis1 73’diir. Performans, finansal (aktif karlilik orani,
Ozsermaye karlilik orani, aktif devir hiz1 orani, faaliyet kar marj1 oran1 ve satiglardaki biiyiime orani)
ve firma degeri (piyasa degeri/defter degeri orani, Tobin q orani, hisse getirisi) gostergeleri ile
Olclilmiistiir. Bu oOlgiitler ayni zamanda, ¢aligmanin da bagimli degiskenleridir. Entelektiiel
sermayenin hesaplanmasinda “entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi” (Value Added Intellectual
Coefficient-VAIC) kullanilmistir. Bu yonteme gore, entelektiiel sermaye; insan sermayesi, yapisal
sermaye ve kullanilan sermayenin toplamindan elde edilmektedir ve ilgili degiskenlerin her biri
bagimsiz degiskenler olarak calismada yer almiglardir. Degiskenler arasindaki iliskinin test
edilmesinde panel regresyon analizinden yararlanilmig, kaldirag orani ve firma biiyiikligii kontrol
degiskeni olarak analize dahil edilmislerdir. Bulgulara gore, insan sermayesinden yaratilan her bir
liralik yatirim karlihigina, satislardaki biiyiimeye ve Tobin q degerine olumlu yansimaktadir. Yapisal
sermaye ile aktif karlilik orani, faaliyet kar marj1 oran1 ve aktif devir hizi orami arasindaki iliski
anlaml1 ve negatif yonliidiir. Entelektiiel sermaye unsurlarindan kullanilan sermaye ile aktif karlilik
orani, piyasa degeri/defter degeri orani, aktif devir hiz1 oran1 ve hisse getirisi arasinda anlamli pozitif
bir iligki varken; sermaye kullanimindan saglanan her bir liralik katma deger firmalarin
Ozsermayeden sagladiklar1 karda azalisin yasanmasina neden olmaktadir. Kontrol degiskenleri ile
bagimli degiskenler arasindaki iligkilere bakildiginda, bor¢lanma diizeylerindeki artig ile firmalarin
aktif karlilik orani, aktif devir hiz1 orani ve faaliyet kar marj1 oran1 arasinda anlamli negatif yonde
bir iligki oldugu goriilmektedir. Bu negatif etkinin yan1 sira, bor¢lanma orani ile piyasa degeri/defter
degeri ve satislardaki biiylime arasinda anlamli pozitif bir iligski s6z konusudur.

Anahtar Sézciikler: Entelektiiel Sermaye, Performans, BIST-100 Endeksi



ABSTRACT

Science and technology developments have advanced in the twenty-first century, commerce
and financial activities between nations have become freely available without restrictions, and access
to cross-border products and services has gotten simpler. This process, known as "globalization,” has
also put corporations under intense competitive pressure in the market. Companies have begun to
perceive diverse efforts in terms of innovation and change as a need, not a luxury, in order to achieve
a competitive edge and even survive. It is impossible to capture this change and innovation using a
company's tangible assets, which are easy to access, replicate, and substitute. The significance of the
idea of "intellectual capital" arises at this moment.

The data of BIST-100 firms in 2020 between 2009 and 2020 are used in this research to
investigate the effect of intellectual capital on company performance. 73 companies were ultimately
included in the research. Performance was measured with financial (ROI, return on equity, asset
turnover ratio, operating profit margin ratio, and sales growth rate) and firm value (market
value/book value ratio, Tobin g ratio, stock return) indicators. These criteria are also dependent
variables of the study. The intellectual capital was calculated using the “intellectual value-added
coefficient technique™ (Value Added Intellectual Coefficient, or VAIC). In accordance with this
methodology, intellectual capital; human capital is obtained from the sum of structural capital and
capital employed, and each of the relevant variables is included in the study as independent variables.
Panel regression analysis was used to test the relationship between the variables, and leverage ratio
and firm size were included in the analysis as control variables. According to the findings, each lira
created from human capital positively reflects on the return on investment, growth in sales and Tobin
g value. The relationship between structural capital and return on assets ratio, operating profit margin
ratio and asset turnover ratio is significant and negative. While there is a significant positive
relationship between the capital used, among the intellectual capital elements, and the return on assets
ratio, market value/book value ratio, asset turnover ratio and stock return; Each lira of added value
obtained from the use of capital causes a decrease in the profits of the companies from the equity
capital. When the correlation between the control variables and the dependent variables are
examined, it is shown that there is a significant and negative relationship between the increase in
borrowing levels and the return on assets of the firms, the asset turnover ratio and the operating profit
margin ratio. In addition to this negative effect, there is a significant and positive relationship
between borrowing ratio, market value/book value and sales growth.

Keywords: Intellectual Capital, Performance, BIST-100 Index
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GIRiS

Bir ¢agdan diger bir ¢aga gecis, insanlik tarihinde ekonomik, sosyal ve kiiltiirel degerlerde
onemli degisikliklerin yasanacaginin onemli habercisi olarak goriilmiistiir. Tarim toplumundan
sanayi toplumuna, sanayi toplumundan da bilgi toplumuna uzanan bir yolculuktur bu. Tarim
toplumunda, bilek giicline dayali olarak gerceklestirilen iiretim, sanayi devrimi ile yerini
fabrikalardaki kitlesel iiretime birakmistir. Kent merkezlerine fabrikalarin kurulmasi ile kdyden
kentlere dogru gogiin yasanmasina, usta-girak iligkisinden usta-i¢si hiyerarsisine gegilmesine, gelir
gruplar1 arasinda biiyiik ugurumlarin olugmasina neden olan, makinenin, sermayenin ve fiziki varlik
kullaniminin agirlikta oldugu sanayi devriminde en 6nemli olan sey ¢ok iiretmek, ¢ok satmak ve bu
yolla maliyetleri diisiirmektir. Uretim ve satigin fazla oldugu bu donemde, dzellikle Amerika’nin
kesfedilmesi, iilkeler arasindaki ticaretin yayginlagmasina ve sosyo-kiiltiirel degerlerin farkli kitalar
arasinda dolagimina imkan vermistir. Bu durum, teknoloji alanindaki gelismelerin hiz kazanmasinin
Oniinii acarak, makine, sermaye ve topragin hakim oldugu sanayi devriminden bilginin hakim oldugu

“bilgi cagina” gecis icin bir zemin olusturmustur.

“Bilgi ¢agr” olarak adlandirilan bu dénem 20. yiizyilin baslarina dayanmaktadir. Uriin ve
hizmetlere sinir dtesinde bile erisilebilmesi, kendi iilke topraklarinda fiziki girdiler kullanarak fiziki
iretim ve satis yapmaya devam eden firmalart zor durumda birakmistir. Bilgiye ulagmanin,
aktarmanin ¢ok hizli ve kolay gerceklesmesi, zor olan bu durumu daha da 6teye tagimigtir. Sanayi
devriminde oldugu gibi “ne kadar ¢ok iiretirsen o kadar ¢ok satis yaparsin” anlayist bu donemde
Onemi yitirmis, yerini “iirtin ve hizmetlerden deger saglama” anlayisina birakmustir. Clinkt “bilgi”
de artik, faaliyetlerin devamlilig1 noktasinda makine, sermaye, dogal kaynaklar gibi {iretim siirecine
dahil olmustur. Artik 6nemli olan sey ¢ok fazla sayida mal ve hizmet liretmek degil, sahip olunan
kaynaklardan deger elde etmek ve yapilan islerde devamlilig1 yakalamaktir. Bu anlamda bilginin
elde edilmesi, yonetilmesi ve sonucunda degere doniistiiriilmesi, degisen ve gelisen organizasyon
mantig1 ile hareket edilmesi halinde var olmanin devamlilik kazanacagi giiniimiiz sartlarinda, firma

yOnetiminin esas gorevi olmustur.

Bilginin degere doniistiiriilmesi olarak ifade edilen “entelektiiel sermaye”, sanayi toplumundan
bilgi toplumuna gegisle birlikte popiiler bir kavram olarak bilim diinyasinda yerini almistir.
Literatlirde, maddi olmayan varliklar, entelektiiel miilkiyet, entelektiiel varliklar, bilgi sermayesi,
bilgi odakli varliklar olarak da ifade edilen, “entelektiiel sermaye”, networkler, patentler, yazilim,
donanim, veri tabanlari, marka, itibar, miisteriler ve diger paydaslarla kurulan iligkiler, ¢alisanlarin

sahip olduklar1 bilgi, deneyim, uzmanlik gibi olgularin bir araya gelmesi ile olusur.



Kaynak bagimlilig1 yaklasimina gore, maddi varliklar islerin devamlilig1 i¢in gereklidir.
Ancak, teknoloji ve bilisim diinyasinda yasanan hizli degisimler, firmalar1 da zorunlu bir doniisiime
itmistir. Bu zorlu rekabet ortaminda piyasada rekabet {istiinliigii elde etmek hatta piyasada ayakta
kalabilmek igin, taklit edilebilir, ikamesi olan varliklar1 kullanima sokarak benzer seylerin iiretimini
yapmak yeterli olmamaktadir. Yani, maddi varliklarin kullanimi ile bu rekabet yariginda basariya
ulagsmak miimkiin gorilmemektedir. Yaklasim, rekabet istlinliigliniin kazanilmasinda, maddi
varliklarin yan1 sira maddi olmayan varliklardan, entelektiiel sermaye unsurlarindan yararlanilmasi
gerektigi anlayigina dayanir. Maddi olmayan varliklar, ikame edilemez, nadirdir ve degere odaklidir.
Bu baglamda, miisterileri ile yakin iliski kurabilen, iliskide sadakate, uzun dmiirliiliige, giivene 6nem
veren, misterilerin ihtiyaclarin1 bilen ona gore mal ve hizmet iiretimi yapan, calisanlarini
hiyerarsinin alt katmaninda yer alan birimler olarak bakmak yerine, onlarin deneyimlerini, bilgilerini,
uzmanliklarini, becerilerini nemseyen, sahip olduklarmin kiymetli oldugunu onlara hissettirebilen,
ortaya c¢ikan bilgiyi patentlere baglayip firmada kalici olmasini saglayan firmalar, piyasada
rakiplerinden bir adim daha 6nde olacaktir. Dolayisi ile entelektiiel sermaye unsurlarina yatirim
yapan, etkili ve verimli bir sekilde kullanan firmalarin hem finansal performanslarini hem de

piyasadaki degerlerine olumlu yonde katki saglayacaklari ¢ok agiktir.

Entelektiiel sermayenin finansal performans tizerindeki etkisinin arastirilmasi bu ¢aligmanin
amacidir. 2020 yilinda BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin 2009-2020 zaman aralindaki 12
yillik verilerinden yararlanilmistir. Piyasanin goriiniimii hakkinda yatirimcilara genel bir izlenim
vermesi dolayis1 ile BIST-100 endeksi, calisma drneklemini olusturmustur. Entelektiiel sermaye
birikiminin firma performansina nasil ve ne sekilde etki ettigi yerli ve yabanci literatiirdeki bilim
insanlarinin ilgisini oldukga ¢ekmis ve konu hakkinda ¢ok fazla sayida ¢alisma ortaya konulmustur.
Bu calismada, literatiirde sik¢a kullanilan finansal performans gostergeleri bir araya getirilmis,
entelektiiel sermaye unsurlarinin, verimlilik, biiyiime, hisse getirisi, karlilik ve firma degeri gibi
gostergeler lizerinde yaptigi etki arastirilmigtir. Ayrica, Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarda, finansal
performans gostergeleri ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki iligkiler adina kurulan
hipotezler belli bir teorik dayanak olmadan olusturulmustur. Calismada, entelektiiel sermaye
bilesenleri ile her bir bagimhi degisken arasindaki iliskiler farkli teoriler etrafinda agiklanmis ve
literatiirde yapilan diger ¢aligma sonuglarina yer verilerek, ilgili hipotezler kurulmustur. Bu yonii ile,

¢alismanin 6zgiinliigii artirllmistir.

Ucg boliimden olusan ¢alismanin ilk kisminda, entelektiiel sermaye kavramindan ve entelektiiel
sermayeye tarih boyunca hangi anlamlar yiiklenildiginden bahsedilmis, firmalar i¢in neden 6nemli
oldugu tizerinde durulmustur. Literatiirde, entelektiiel sermaye siniflandirma bi¢imlerine deginilmis
ve en sik kullanim alanina sahip olan smiflandirma bi¢imi benimsenerek detayli aciklamalarda
bulunulmustur. Bu béliimiin son ana bashgi, entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesidir. Bu

baslik altinda, entelektiiel sermayenin raporlanmasini ve muhasebelestirilmesini gerekli kilan



unsurlar ile geleneksel muhasebe anlayisinin bu konudaki eksiklikleri belirtilmistir. Dolayisiyla,
entelektiiel sermaye ile ilgili alt basliklar birinci boliimiin konusunu olusturmustur. Performans ve
performans alt basliklarina ise ¢aligmanin ikinci boliimiinde yer verilmistir. Calisma o6zellikle
performansin finansal ayagi ile ilgilidir. Bu sebeple, bolim basinda performans kelimesi ve
performansin giinlimiize kadar nasil tanimlandigi savunucularin farkli ifadeleri ile ortaya
konulmustur. Daha sonra, finansal performans, geleneksel ve degere dayali olmak {izere iki gruba
ayrilmigtir. Geleneksel finansal performans gostergeleri bagligi altinda, literatiirde siklikla kullanilan
oran analizinden ve bu ¢ercevede yararlanilan oranlar 6zellikle yabanci literatiirde yapilan ¢alismalar
kaynak gosterilerek, farkli bakis agilar1 ile ifade edilmeye calisilmistir. Geleneksel finansal
performans oOl¢iitlerinin yani sira degere dayali performans Olgiitleri hakkinda da ayrintili
aciklamalara yer verilmis, geleneksel ve degere dayali yaklagimlar1 birbirinden ayiran 6zelliklere

deginilmistir.

Calismanin son kismini olusturan iiglincii boliimde oncelikle, calismanin amacindan ve
kapsamindan bahsedilmistir. Akabinde, hem yerli hem de yabanci literatiirde yapilan arastirmalar
kronolojik siraya tabi tutulmus ve her bir ¢aligmanin amaci, degiskenleri, yontemleri ve yapilan
analiz sonucunda ulasilan sonuglar kapsamli bir sekilde ortaya konulmustur. Ayrica ¢aligmalarin ve
calismalara ait tanimlayici basliklarin daha net goriilebilmesi acgisindan bir 6zet literatiir tablosu
olusturulmustur. Veri seti, ¢alismada kullanilan degiskenler ve degiskenlerin hesaplanis sekilleri i¢in
yeni bir tablo olusturulmustur. Daha sonra, ¢aligmanin bagimsiz degiskeni olan entelektiiel sermaye
bilegenleri ile bagimli degiskenleri olan performans gostergeleri (karlilik, verimlilik, bliylime ve
firma degeri) arasindaki iligkiler farkli yaklagimlar etrafinda agiklanmis ve literatiirde konu ile ilgili
yapilan calismalarin sonuglar1 referans gosterilerek ilgili hipotezler olusturulmustur. [lgili
hipotezlerin olusturulmasindan sonra ¢alismanin yontemi hakkinda detayli bilgiler verilmis ve panel
regresyon analizinde kullanilan modellerin ¢alismadaki degiskenler i¢in uygunlugu belli yontemler
kullanilarak test edilmistir. Uygun modellerin belirlenmesi ile panel veri analizinin gerektirdigi
varsayimlara deginilerek ¢ikan sonuglara gore modellerin s6z konusu problemlerden arindirilmasi
farkli direncgli tahminciler vasitasiyla gerceklestirilmistir. Kurulan panel regresyon modelleri i¢in
tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi elde edilmistir. Calismanin bu son bdliimiinde, panel
regresyon analiz sonuglar1 her bir model i¢in ayr1 ayr1 sunulmus ve elde edilen veriler literatiirdeki

diger ¢alisma sonuglart da 6rnek gosterilerek degerlendirilmistir.



BiRIiNCi BOLUM

1.ENTELEKTUEL SERMAYENIN TANIMI, ONEMI, OLCUMU VE
MUHASEBELESTIRILMESI

Entelektiiel sermaye, bilgi ekonomisinde, oOrgiitlerin stratejik yonetimdeki en Onemli
anahtaridir. Siirekli yenilik yapmanin zorunlu oldugu, giderek daha rekabetgi hale gelen piyasalarda;
iiriin ve hizmetlerin degeri, i¢lerinde gomiilii olan teknoloji, bilgi ve yaraticilik yiizdesine daha
bagimli hale gelmektedir. Bu gergeklik goz 6niine alindiginda, entelektiicl sermayenin stratejik bir
kaynak ve onu ydnetme yeteneginin de basari i¢in kilit faktor oldugu kabul edilmelidir (Isabel ve
Bailoa, 2017: 57). Calismanin bu boliimiinde, entelektiiel sermaye kavramina yillar itibariyle hangi
anlamlar yiiklendigi, neden 6nemli oldugu, ol¢iimiinde hangi yontemlerin kullanilabilecegi ve

muhasebelestirilmesi konusunda detayli bilgilere yer verilmistir.
1.1. Entelektiiel Sermayenin Tanimi Ve Onemi

Sanayi toplumunda; toprak, emek ve sermaye, ekonomideki en degerli varliklar olarak
goriilmekteydi. Bu donemde; fiziksel varliklar ekonomik faaliyetlerin en dnemli belirleyicileri olarak
kabul edilirdi. Ancak, bilim ve teknoloji alaninda yaganan gelismeler, iiretim sistemlerinin yapisinin
ve islerliginin degismesine neden olmustur. Bilgi, uzmanlik, paydaslarla olan iliskiler gibi degerler
“entelektiiel sermaye" kavramu ile karakterize edilmeye baglanmis, boylece yeni iiretim sisteminin
temelleri atilmistir (Venugopal ve M.V., 2015: 676). Sanayi ekonomisinden bilgi ekonomisine dogru
yasanan doniisiimle beraber, temel kaynaklar olarak goriilen emek ve sermayeye “bilgi” faktorii de
eklenmistir. Bilgi odakli ekonomilerde; networkler, marka, insan sermayesi gibi bilgi kaynaklari

deger ve rekabet avantaj1 saglamada etkili olmustur (Minovski ve Jancevska, 2018: 67).

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegisle beraber firmalar, entelektiiel sermayeye yaptiklari
yatirimlari kendilerine maliyet yiikleyen birer kalem olarak gérmekten uzaklagmis, varliklarina deger
katan unsurlar olarak algilamaya odaklanmiglardir (Pulic, 2004: 62-63). Firmalar, bu siiregte artik
sadece mal ve hizmet lireten yapilar olmaktan ¢ikmis, sahip olduklar1 kaynaklardan deger yaratmaya
calisan ve yaptiklar: islerin siirekli olmasma énem veren yapilar haline doniismiistiir. “Ogrenen
organizasyonlar” olarak tabir edilen giiniimiiz firmalari, yenilik¢i faaliyetlerin hem entelektiiel
sermayenin gelisimine katki sagladiginin hem de performansin artirtlmasi noktasinda, kritik 6nemde
oldugunun farkina varmislardir (Venugopal ve M.V., 2015: 676). Ciinkii, yenilik i¢in en 6nemli

unsur, entelektiiel sermaye unsurlarindan biri olan insan sermayesidir. Yeni deger yaratmak, siirecleri



tyilestirmek, yeni iirlin ve hizmet iiretmek makinenin isi degildir. Bunu yapacak ve ortaya koyacak
olan insan figiiriidiir. Bir fabrika is¢isi, bilgisayar programcist veya firma avukati fark etmez,
degisiklik ve yenilikler i¢in onlarin bilgisine, deneyimine ve uzmanligina ihtiyag¢ vardir. Rekabet
avantaji elde etmek, kiiresel yasama ayak uydurabilmek igin, firmalarin yiiksek vasifli, deneyimli,
motivesi yiiksek insanlara ihtiyaci vardir. Bugiiniin bilgi ekonomisinde, maddi olmayan varliklar,
firmalar icin daha da 6nemli olmaya baglamistir. Bu baglamda, sanayi devriminin altyapisi olarak
goriilen; demiryollari, limanlar; bilgi ekonomisinde, yerlerini; yetenek, deneyim, uzmanlik gibi
degerlere birakmustir (Choudhury, 2010: 72-73).

Entelektiiel sermayenin tarihine bakildigi zaman, kokeninin “interlectio” oldugu ve
Latince’den geldigi goriilmektedir. Inter, arasinda anlamindadir ve iliskiyi tanimlar. Lectio ise,
okuma, elde edilen, ulasilan ve toplanan bilgi demektir. Webster’s sozliigi, entelektiiel kelimesini
“rasyonel veya akili diisiince olarak tanimlarken, sermaye kelimesini “toplanmis mal stoku” olarak
tanimlamaktadir. Buradan yola ¢ikarak, konusma dilinde entelektiiel sermayeyi diislince birikim

kapasitesi olarak ifade etmek miimkiindiir (Arikboga, 2003: 73).

Kaynak bagimliligi yaklasimina gore, firmalar maddi ve maddi olmayan varliklara sahiptir.
Maddi varliklar, firma faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in gereklidir. Miilk, tesisat gibi unsurlardan
olugan bu tiir varliklar, piyasada kolayca bulunabilir, el degistirebilir ve taklit edilebilir. Maddi
olmayan varliklar ise, firmalarin finansal performanslarinin iyilestirilmesinde ve rekabet avantaji
saglamalarinda hayati dneme sahiptirler. Bilgi, iligkiler, donanimlar gibi maddi olmayan varliklarin;
taklit edilebilmeleri, ikame edilebilmeleri miimkiin degildir. Ciinkd, stratejik 6zellikleri olan bu
varliklar, nadirdir ve firmaya Ozgiidiir. Yaklasim; firmalarin kar elde etmeleri ve degerlerini
artirmalar1 noktasinda maddi varliklarin gerekli olduguna ancak yeterli olmadigna dikkat
cekmektedir. Ozellikle, maddi olmayan varliklardan yararlanilmast hem siirdiiriilebilir kar
saglamada hem de deger elde etmede 6nemlidir (Riahi-Belkaoui, 2003). Farkli iilkelerden elde edilen
bilgiler, maddi varliklara kiyasla maddi olmayan varliklara yapilan yatirimlarin, biiyiimeyi, kar1 ve
degeri daha fazla artirdigim kanitlar niteliktedir. Ornegin Birlesik Krallik'ta, maddi olmayan
varliklara yapilan yatirimlarla 1970 ile 2004 yillar1 arasinda piyasa katma degeri iki katindan daha
fazla artmistir. Yapilan arastirmalar, ABD'de maddi olmayan varliklara yapilan yillik yatirimin 800
milyar ABD Dolari ile 1 trilyon ABD Dolar arasinda oldugunu ve maddi olmayan duran varlik
stokunun 5 trilyon ABD Dolarina kadar ¢iktigini ortaya koymustur. Yine benzer sekilde, 1990'larin
ortalar1 ile 2000'lerin baglar1 arasinda ABD’de ¢ok faktorlii tiretkenlikteki artisin %18'inin maddi
olmayan varliklardan kaynaklandig1, 2004'te Birlesik Krallik'ta Queens Ihracat Odiilii kazananlarin,
ihracat satiglarinin yaklasik yarisinin dogrudan tasarima yapilan yatirimlarla iliskilendirdikleri ifade
edilmistir (OECD, 2011).



Literatiirde kendisine genis yer bulan entelektiiel sermaye kavrami; maddi olmayan varliklar,
entelektiiel miilkiyet, entelektiiel varliklar, bilgi sermayesi, bilgi odakli varliklar gibi farkli
kavramlarla da ifade edilmektedir (Verduijin, 2013: 116). Stewart (1997), entelektiiel sermayeyi,
ham materyallerin bilgiye doniismiis hali olarak tanimlamaktadir. Stewart (1997)’a gore, bu varliklart
oldugundan daha degerli yapan, bilgiye doniisebilme yetenekleridir. Stewart (1997: 60) bu
cikarrmini, “Entelektiiel Sermaye: Orgiitlerin Yeni Zenginligi” adli kitabinda; bir dénem, en ¢ok
takdir edilen firmalar siralamasinda 6ne gegen Merck’in genel miidiirii Dr. P. Roy Vagelos’un bir
konusmasina yer vererek, desteklemistir. Dr. P. Roy Vagelos konugmasinda, “diisiik degerli bir
iiriiniin herkes tarafindan her yerde ulasilabilecegini, baskalarinin ulasmasi miimkiin olmayan bilgiye
sahip olundugunda ise, bunun bir dinamit etkisi yaratabilecegi”, s6ziine yer vermistir. Dr. P. Roy
Vagelos bu konugmasi ile maddi varliklarin maddi olmayan varliklara gore, satin alinmalarinin ve
taklit edilmelerinin daha kolay oldugunu vurgulamistir. Bu anlamda, maddi varliklarin stratejik bir
varlik olarak goriilmeleri ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamalari miimkiin goriilmemektedir
(Salehi vd., 2014: 260). Siirdiirtilebilir rekabet avantaji ancak; degerli, nadir, taklit edilmesi zor ve
ikamesi olmayan “entelektiiel varliklar” ile miimkiindiir (Verduijin, 2013: 116). Ciinkii; artan is
rekabetiyle, yeni iiriin ve siireglerde daha fazla inovasyona ihtiyag duyulmus bunun igin de bilgi ve
entelektiiel sermayeye olan gereksinim artmistir. Dolayist ile, yeniligin parola oldugu rekabetci ve
dinamik piyasalarda, kuruluslarin entelektiiel sermayelerinden tiiretilen degeri stratejik olarak
yonetme ve maksimize etme yeteneklerini gelistirmesi ve siirdiirmesi 6nemlidir (Isabel ve Bailoa,
2017: 58).

Entelektiiel sermaye, firmalarin insan sermayesi, yetkinlik, yetenek ve uzmanliklari ile ortaya
¢ikan, kabiliyet ve kapasitenin bir sonucudur. Entelektiiel sermaye, ¢alisan, kullanici, siire¢ ve
teknoloji gibi bilgi kaynaklarini bir araya getirerek, firma farkliliginin ortaya ¢ikmasina yardimci
olur. Ayrica, Choudhury (2010: 72) entelektiiel sermayeyi; gelecekte bityiimek ve gii¢c kazanmak i¢in
beslenmeye ihtiya¢ duyan bir kdke benzetmektedir. Entelektiiel sermaye, finansal tablolarda
goriilmeyen, ancak uzun vadede deger saglamak icin gerekli olan tiim degerleri igerisine alan bir
olgudur. Geleneksel muhasebe sisteminde, sadece fiziksel varliklarin parasal degeri gosterilir ve
gecmise odaklanilir. Entelektiiel sermaye ise, markalar, miisteri iliskileri, patentler, itibar gibi

varliklardan olusur ve firmalarin bugiinii ile gelecegini yansitir.

Edvinsson (1997), entelektiiel sermayeyi; firmalara piyasada rekabet avantaji saglayan; bilgi,
deneyim, organizasyonel teknoloji, miisteri iligkileri, beceri gibi degerler olarak tanimlamaktadir.
Ayrica, stirdiiriilebilir rekabet avantaji saglama noktasinda en az finansal sermaye kadar 6nemli olan
entelektiiel sermaye; maddi olmayan varliklarin degerlendirilmesi, firmalar arasi kiyaslama
yapilmasi, firmanin yonetilmesi ve gelistirilmesi ile yenilik ve yaraticiligin artirtlmasi noktasinda

basvurulabilecek énemli bir aragtir.



Kannan ve Aulbur (2004)’e gore entelektiiel sermaye; bilgi, fikri miilkiyet, deneyim, marka,
paydas iliskileri, itibar, organizasyon kiiltiirii gibi firmalara siirdiiriilebilir is avantaji saglayan
degerlerden olugsmaktadir. Bilgi kara doniistiiriildiigiinde “entelektiie]l sermaye” adini almaktadir
(Horrison ve Sullivan, 2000: 34). Entelektiiel sermaye, stratejik yenilik temel alinarak
kullanildiginda, firma hem karin1 hem de degerini artirabilir (Sumedra, 2013: 139). Firmalarin
yenilik yaratma kabiliyetleri ise, bilgiyi ve entelektiiel sermayeyi kullanma bigimlerine gore farklilik
gosterebilir (Subramaniam ve Youndt, 2005: 450).

Choudhury (2010), giiniimiiz firmalarinin defterdeki degerleri ile piyasadaki degerleri arasinda
ortaya cikan farki, firmalarin bilangolarina yansitilmayan ancak firmaya deger katan varliklar olan
“entelektiiel sermaye” kavrami ile agiklamaktadir (Choudhury, 2010: 72-73). Sveiby (1997)’e gore,
Microsoft, Netscape, Nike ve McKinsey bu durumu agiklayabilecek giizel 6rneklerdendir. Diinyanin
en biilylik yazilim firmasi olan Microsoft’un hisseleri 1995 yilinda, defter degeri sadece 7 dolar iken,
70 dolar ile el degistirmistir. Bagka bir ifade ile, kaydedilen her bir dolarlik deger i¢in piyasada ek
olarak 9 dolar deger gormiistiir. Agustos 1995’te Netscape, tarihin en fazla talep edilen ilk halka
arzlarindan biriyle halka agilmistir. Karlilik diizeyi ¢ok yiiksek olan bu firma, ticarete basladigr ilk
giin maddi olmayan duran varliklarina dayali 2 milyar dolar ciro elde etmistir. Uriinleri uluslararasi
diizeyde taninan, ayakkabi imalat etmeyen ancak, isi arastirma ve gelistirme, tasarim, pazarlama ve
dagitimdir, neredeyse tiim bilgi temelli faaliyetler olan Nike, her bir ¢alisan bagina 334.000 dolarlik
satiga sahiptir. Sektoriin liderlerinden bir digeri McKinsey’dir. McKinsey, geleneksel pazarlama
yontemlerini kullanmayan, miisterilerin mevcut en iyi analitik bilgiyi satin almalarin1 saglayarak
iiriinlerini pazarlayan bir firmadir. McKinsey genellikle entelektiiel sermayesini, her biri kidemli bir
ortak tarafindan yonetilen bes kisilik ekipler halinde satar. Dikkat ¢ekici bir sekilde, misteriler bu
bilginin transferi i¢in danigsman bagina yillik ortalama 500.000 dolarlik bir ticret 6demeye isteklidirler
(Bontis, 1998: 64-65). Dolayisi ile, halka agik olan firmalarda ozellikle, kuruluslarin entelektiiel
sermayelerini yonetmedeki basarilari, piyasa degerlerine daha fazla yansiyacagi igin, bu tiir
firmalarda piyasa degeri defter degerinden daha yiliksek hesaplanmaktadir (Abeysekera, 2005: 37).
Sonug olarak, bilginin bu kadar énemli oldugu giinlimiiz sartlarinda, siirdiiriilebilir rekabet avantaji
icin, farkli bilgi, deneyim, uzmanlik alani, beceriye sahip olmak ve sahip olunan bu degerleri etkin

bir sekilde yonetmek dnemlidir.

1.2. Entelektiiel Sermayenin Tarihsel Gelisim Siireci

Sanayi ¢aginin baslangici, iki 6nemli olayin yasandig1 zamana dayanmaktadir. Bunlar; James
Watt’in buhar makinesini icat etmesi ve 1789’da ortaya ¢ikan Fransiz Devrimi’dir. Bu ¢agin en
degerli unsurlari; emek ve sermayedir. Firmalar; toprak, makine, bina gibi varliklarin1 kullanma
sonucunda elde ettikleri getiri iizerine odaklanmaktadirlar. Ancak, ¢alisma hayatinda meydana gelen

degisimler ve teknoloji alanindaki gelismeler, “bilgi ¢aginin” ortaya ¢ikmasina neden olmustur.



Ozellikle, 1980’lerden sonra kurulan firmalarda; ekip calismasi, sinerji, miisteri iliskileri, yazilim,
donanim, veri tabanlar1 gibi maddi olmayan unsurlar 6nem kazanmaya baglamistir. Bilgi cag1, sadece
hizmet iireten firmalar degil, tiim sektorlerde faaliyet gosteren firmalar etkisi altina almigtir. Ham
gidilerin islenmesi sonucunda ortaya ¢ikan deger “entelektiiel sermaye’ dir. Bilgi ¢agiyla beraber,
entelektiiel sermaye emek, sermaye, hammadde gibi geleneksel iiretim faktorleri arasinda yerine
almistir. Dolayisi ile, bu degerler i¢in firma farkindaliginin artirllmast 6nemlidir. Bilgiye dayali
ekonomilerde; bilgiye dayali kaynaklar, firmalarmn stirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmelerinde
onemli bir ara¢ olarak goériilmektedir (Ting ve Lean, 2009: 558). Pulic (2008)’e gore, bu varliklar
aynm zamanda, deger yaratma siirecinin de vazgecilmez unsurlaridir (Pulic, 2008’den aktaran: Yu
vd., 2010: 1-2).

Entelektiiel sermaye olgusunun tarihsel gelisimi incelendiginde, kavramin ilk defa 1960’larda
giindeme geldigi goriilmektedir. Hermanson’un 1960’1 yillarda yazdigi, “Insan Varliklari
Muhasebesi” adli kitap ile, calisanlarin entelektiiel degerlere yonelik ilgileri baglamistir. Hermanson,
yazdig1 kitapta, ¢alisanlarin fiziki giiciin 6tesinde firma igin daha fazla anlam ifade ettiklerini bu
nedenle ¢alisanlarin firmaya sagladigi katma degerin finansal tablolarda gosterilmesi gerektigini
belirtmistir. Entelektiiel sermaye kavramini ilk kez kullanan kisi, ekonomist John Kenneth
Galbraith’dir. Kullandig1 y1l da 1969°dur. John Kenneth Galbraith, ekonomist arkadaslarindan biri
olan Michael Kalecki’ye yazdigi mektupta, “merak ediyorum, acaba ka¢imiz, son on yildir sahip
oldugumuz varliklarin ne kadarini entelektiiel sermayeye bor¢lu oldugumuzu biliyoruz” sorusu ile

entelektiiel sermayenin dnemine vurgu yapmustir (Bontis, 2001: 42).

1980’11 yillarin basinda, entelektiiel sermaye kavrami “serefiye” kavrami ile karakterize
edilmis ve bu sekilde kullanilmustir. 1980°li yillarin ortalarinda, bilgi ¢ag1 donemi yagsanmis ve defter
tizerinde goriilen deger ile yatinmcilarin firmaya atfettikleri deger arasinda ortaya ¢ikan fark, bilim
adamlar1 tarafindan fark edilmistir. Bu sebeple, 1980°1i yillarin sonlarina dogru, bazi bilim adamlari,
entelektiiel sermayeyi 6lgmek i¢in yapilar tanimlamig ve bunlar1 uygulamaya ¢aligmiglardir (Petty ve
Guthrie, 2000: 161). 1980°1i yillarda, entelektiiel sermaye kavramina yonelik yasanan bir¢ok gelisme
s06z konusudur. Hiroyuki Itami 1980 yilinda Japonca yazdigi, “Goriinmeyen Varliklart Harekete
Gegirmek” (Mobilizing Invisible Assets), adli kitapta, Japon firmalari arasindaki performans
farkliliklarini1 ele almis ve yaptigi ¢alisma sonucunda, farkliligin maddi olmayan varliklarin
kullanimindan kaynaklandig1 tespit etmistir. 1986 yilinda, Isveg’te kiigiik bir yayin firmasinin
yoneticisi olarak gorev yapan Karl Eric Sveiby 1986 yilinda, maddi olmayan varliklarin nasil
yonetilecegi konusunda “The Know-How Company” adli bir kitap yayinlamistir. Benzer sekilde,
Kaliforniya-Berkeley Universitesi isletme boliimiinde profesor olarak gdrev yapan David Teece,
1986 yilinda, “Profiting From Technological Innovation” (Teknolojik Bulus¢uluktan Kar Saglama)
isimli bir makale yaymlamistir. Teece makalesinde, yapilan yeniliklerin deger yaratmasi igin takip

edilmesi gereken adimlardan, yaraticiligin ve yeniligin neden gerekli oldugundan ve bu degerin nasil



ve ne sekilde kara doniistiiriilebileceginden bahsetmistir. Teece’nin makalesinin ardindan,
teknolojiden kar elde etmede uzmanlagmis bagimsiz bir is danigsmani olan Patrick Sullivan, firmalarin
kar elde etmek i¢in kullanabilecekleri sistematik kararlar ve kurallar olabilecegi diisiincesi igerisine
girmis ve konu ile ilgili caligmalar yapmaya baslamistir. Boylece, Teece’nin fikirlerini daha agik bir
sekilde ifade eden ve kapsam olarak genisleten Patrick Sullivan, miisterilere is perspektifinden nasil
deger saglayabilecekleri konusunda yardimci olabilecek bir danigmanlik biriminin, firma biinyesinde
kurulmasi konusunda ilk adimi atmistir (Harrison ve Sullivan, 2000: 33). Karl Eric Sveiby,
entelektiiel sermaye unsurlarindan biri olan insan sermayesi iizerine odaklanan ve ¢alisanlarin sahip
olduklar bilgilerin, tecriibelerin, yeteneklerin ve deneyimlerin firma degeri lizerinde énemli etkileri
olduguna inanan, Isvigreli bir bilim adanudir. Sveiby, savundugu gériislerin tamamina “The Invisible
Balance Sheet” (Goriilmeyen Bilango) adli kitabinda yer vermis ve kitabin1 1989 yilinda
yaymmlamigtir. “Goriinmez Bilango”, know-how firmalarinin yonetimine, firmalarinin en 6nemli
kaynag1 olan personelini giizel renkli fotograflardan ziyade daha bilgilendirici bir sekilde sunmanin
pratik yontem ve prosediirlerini gosterme girigsimidir. Yedi kisilik grup tarafindan gelistirilen, 35'ten
fazla temel gostergeyi tanimlayan kitap bunlari teorik bir baglama yerlestirmistir. S6z konusu teori,
daha sonra birgok Isvec firmasi tarafindan uygulanmistir (Sveiby vd., 1990).

1990’1 yillara gelindiginde, dis paydaslar i¢in entelektiiel sermayenin sistematik olarak
Olciilmesi ve raporlanmasi i¢in ¢aligmalara baglanmistir (Petty ve Guthrie, 2000: 161). 1991 ve 1994
yillarinda, Fortune Dergisi’nde yayin kurulu olan Tom Stewart, “brainpower” (beyin giicii) lizerine
iki tane makale yazmustir. Stewart makalesinde, entelektiiel sermaye kavramina deginerek, maddi
olmayan varliklarin, karlilik ve basari i¢in gerekliliginden bahsetmistir. 1991 yilinda, Skandia, firma
icerisindeki birimlere ek olarak, entelektiiel sermayenin gelisimi ve yonetilmesi ile ilgili bir birim
kurmus ve birimin bagina Leif Edvinsson getirilmistir (Harrison ve Sullivan, 2000: 34). Robert
Kaplan ve David Norton, kapsamli bir performans degerlemesi yapmak amaciyla, 1992 yilinda
“Balanced Scored” (Dengeli Puan Karti1) adim1 verdikleri bir yontem gelistirmislerdir (Saad vd.,
2016: 215). Bu yontem, “Olgtiigiiniiz sey, aslinda elde ettiginiz seydir” Onermesi etrafinda
sekillenmistir (Petty ve Guthrie, 2000: 161). Kaplan ve Norton (1992), dengeli puan kart1 yontemini,
stratejilerin eyleme doniistiiriilmesi olarak tanimladiklart makalelerinde, kisa ve uzun vadede
finansal ve finansal olmayan o6lgiitler arasinda bir dengenin saglanmasi gerektigini ifade etmislerdir.
Bu makalenin ardindan, yonetim ve muhasebe alanindaki bilim adamlari; yontemin kapsamli oldugu
goriisiinde hemfikir olmusglar ve finansal ve finansal olmayan oOlgiitlerin birlikte kullanilmasi
durumunda, dlgiitler arasinda bir denge saglanabilecegi, bu sayede kisa ve uzun donemde basari elde

edilebilecegi konusunda uzlasmislardir (Saad vd., 2016: 216).

1990’1arin ortalarina gelindiginde, entelektiiel sermaye ile ilgili farkli gelismeler yasanmustir.
1994 yilinda, Celemi, Tango ismini verdigi bir simiilasyon aracimi piyasaya siirmiistiir. Bu arag¢la,

maddi olmayan varliklarla ilgili, firma yoneticilerine bir egitim verilmesi amaglanmistir. 1994



yilinda, Skandia firmasi, entelektiiel sermayesinin yer aldigi bir rapor yaymlamistir. “Entelektiiel
sermayenin goriilmesi” adli bu rapor, diger firmalar tarafindan ilgi ile karsilamistir. 1995°te Celemi,
entelektiiel sermayenin degerlendirilmesi amaciyla “bilgi denetimi” adimm verdigi bir sistemi
kullanmaya baslamistir. Nonaka ve Takeuchi, 1995 yilinda “The Knowledge Creating Company:
How Japanese Companies Create The Dynamics Of Innovation” (Bilgi Ureten Sirket: Japon Sirketler
Inovasyonun Dinamiklerini Nasil Yaratir) isimli makalelerini bilim diinyasina sunmuslardir. Bilgi
lizerine yazilmis bir ¢alisma olmasina ragmen; Nonaka ve Takeuchi (1995), bilgi ile entelektiiel
sermaye arasindaki farkliligi net bir sekilde ifade etmislerdir. Bu durum, makalede yer alan
entelektiiel sermaye kavramina olan ilginin artmasini saglamistir (Petty ve Guthrie, 2000: 161).
Kaplan ve Norton 1992°de yayinladiklar1 makaleyi, 1996°da kitap haline getirmisler ve entelektiiel
sermayenin Ol¢liimiine yonelik daha kapsamli esaslar sunarak, entelektiiel sermaye kavraminin
gelisimine katkida bulunmuglardir. Kaplan ve Norton (1996) gibi entelektiiel sermaye hareketinin
onciilerinden olan Edvinsson ve Malone (1997) ve Sveiby (1997) tarafindan yazilan bir¢ok eser
piyasaya siiriilmiistiir. Ozellikle, entelektiiel sermayenin Olgiimiiniin nasil yapilmasi gerektigi
konusunda, Edvinsson ve Malone’nin 1997 yilinda yaptiklart ¢alismalar 6nemli 6rnek teskil
etmektedir (Petty ve Guthrie, 2000: 161).

1990’11 yillarin sonlarinda, entelektiiel sermaye kavramina; konferanslarda, sempozyumlarda
ve makalelerde gok fazla yer verilmistir. “Entelektiiel Sermaye: Orgiitlerin Yeni Zenginligi” adinda
bir makale yayinlayan Stewart (1997) bu eseri ile, entelektiiel sermayeye yeni bir boyut kazandirmis
ve entelektiiel sermayeyi; zenginlik yaratmak iizere kullanima sokulabilen entelektiiel malzeme
(enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyim) olarak tanimlamistir (Stewart, 1997: 12). 1990’1
yillarin sonlarina dogru, entelektiiel sermaye konusunda birgok proje galismasina baglanmigtir.
Meritum, OECD ve DATI projeleri, bu kapsamda yiiriitiilen ¢aligmalardan bazilaridir. Hatta, OECD,
1999°da entelektiiel sermaye lizerinde Amsterdam’da uluslararasi bir sempozyum diizenlemis ve
entelektiiel sermaye kavramindan, gerekliliginden ve raporlanmasindan bahsetmistir (Petty ve
Guthrie, 2000: 161).

2000’11 y1llara gelindiginde, firmalar, siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmek igin entelektiiel
sermayenin gerekliliginin farkina varmislardir. Bu dénemde, entelektiiel sermaye iizerine yapilan
calismalarin sayis1 artmis, sadece fiziksel sermayenin kullanimi ile firma degerinin artirilamayacagi,
katma degeri yiiksek olan entelektiiel sermaye unsurlarina ihtiya¢ oldugu vurgusu yapilmistir.
Entelektiiel sermayenin tarihsel gelisimine katkisi olan goriisler ve yayinlar, Tablo 1’de yer

almaktadir.
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Tablo 1: Entelektiiel Sermayenin Tarihsel Gelisimi

Yu Entelektiiel Sermayenin Tarihsel Gelisimine Katki Bakis Acgist
1936 Senior’a gore, Ingiltere icin enteletiiel sermaye unsurlarimn verimlilikleri | Kamu
maddi varliklara daha yiiksektir. Politikasi,
Iktisat
1890 Marshall 1980 yilinda yaptig1 ¢calismasinda, bilginin tiretim igin énemli bir ctisat
kaynak oldugunu savunmustur.
1904 Veblen, bilginin biyiime i¢in gerekliliginden bahsetmistir. Teknolojinin | . .
gelismesi, bilginin artmasi ve yayginlagsmasina baglidir. Iktlsat., Genel
Yonetim
1959 Drucker, 1950’lerde faaliyette bulunan firmalarin, alaninda profesyonel olan
yoneticilerle ¢alistiklarini ve bilginin onlar i¢in 6nemli bir kaynak oldugunu
belirtmistir. Ayrica, Drucker, bilgi kaynaklar icerisinde insan kaynagma | Genel Yonetim
Ozel bir egilim gosterilmesi ve yatinm yapilmasinin gerekliliginden
bahsetmistir.
1959 Penrose, firmalarmn birbirlerine bagl yapilar olduklarini ve sahip olduklar: ktisat
varliklarin fiziksel ve entelektiiel sermayeden olustugunu belirtmistir.
1962 Machlup, 1950 yilinda inovasyon ve bilgi iizerinde caligmalar yapmaya
baglamistir. Yaptigi arastirmalar sonucunda bircok makale yayimlayan
Machlup, 1958 yilinda yayimladigi “The Economic Review of The Patent fctisat
System” ve 1962 yilinda yaymladigi “The Production and Distribution of
Knowledge in the United Stated” eserlerle, bilim diinyasinda biiyiik yank1
uyandirmigtir.
1964 Becker, insan sermayesi ile fiziki sermayenin birbirlerine olan benzerligine | insan
dikkat ¢ekmisgtir. Kaynaklart
1970 Accounting Principles Board (APB), muhasebe sisteminde, maddi olmayan Muhasebe
varliklarin ayr1 ayr ele alinabilmesi igin gerekli onay1 vermistir.
1980 Itami’ye gore, uzun dénemli basar1 igin entelektiiel birikim gereklidir. Genel Yo6netim
1981 Teece, know-how’un firmalar i¢in 6nemli bir kaynak oldugunu ve teknoloji | . . B
transferi konusundaki dneminden bahsetmistir. fctisat, Strateji
1984-1991 Wernerfelt, Rumelt ve Barney, firmalarin rekabet avantaji saglamalari i¢in,
taklit edilmesi zor kaynaklara yatirnm yapmalarmin gerekliliginden =
bahsetmislerdir. S6z konusu varliklar, firmalarin entelektiiel sermaye Strateli
varliklaridir.
1985 Flambholtz, 1985 yilinda, “insan kaynaklar1 muhasebesi” kavramini ortaya fnsan
atmigtir. Amaci, insan sermayesine yapilan yatirimlarin sayisal olarak
gosterilmesinin saglanmasi ve insan kaynaklari ile ilgili konulara farkl bakis Kaynakdan,
agilarinin kazandirilmak istemesidir. Muhasebe
1986-1987-1992 Romer, firmalar i¢in yeni bir bilylime teorisi gelistirmistir. Teori, firmalarin
biiyiimeleri i¢in bilgiyi kullanmalar1 gerektigine dayanmaktadir. Bu teoriye fctisat

gore, bilgi; sermayenin kullanimi, teknolojinin gelisimi ve ¢alisan kalitesini

etkileyen en 6nemli unsurlardir.
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Tablo 1 (devami)

Yil

Entelektiiel Sermayenin Tarihsel Gelisimine Katk:

Balkas Acist

1987

Johnson ve Kaplan, geleneksel muhasebe anlayisinin, firmalarin sahip
olduklart maddi

gecerliliklerini kaybetmelerinin yakin olduguna dikkat cekmistir.

olmayan varliklari goérmezden geldikleri siirece,

Iktisat, Strateji

1989-1992-1993

Hall, yaptig1 calismalarda, entelektiiel sermayenin, siirdiiriilebilir rekabet
avantaji i¢in gerekli oldugunu ifade etmistir. Ayrica, Hall c¢alismasinda,
firmalarin sahip olduklari entelektiiel sermayelerini ve yeteneklerini,

stratejik diisiincelerle birlestirmelerinin 6nemli olduguna dikkat ¢ekmistir.

Strateji

1989

Aaker, stratejik yonetimin asil amacinin, firma becerilerinin gosterilebilecegi
platformlarin olusturulmasi oldugunu ve bu sayede rakipler karsisinda

rekabet iistiinliigii elde edilebilecegini belirtmistir.

Genel Yonetim

1990

Prehalad ve Hamel, firmalarin uzun donemde rekabet avantaji

saglamalarinin, 6z yeteneklerini kullanma becerilerine bagli oldugunu

belirtmiglerdir.

Genel YoOnetim

1992-1996

Kaplan ve Norton, entelektiiel sermayenin dl¢iilmesi i¢in, dengeli sonug karti
(The Balanced Scorecard) yontemini ortaya atmistir. Yontem; finansal
performans ile finansal olmayan gostergeleri iliskilendirmektedir.

Strateji

1993

Hudson, entelektiiel sermayenin basart i¢in 6nemli bir kaynak oldugunu
ifade etmistir. Hudson’a gore, entelektiiel sermaye; katilim, tecriibe, egitim
gibi faktorlerin bir araya gelmesi ile olusan ve iyi yonetilmesi gereken bir

olgudur.

insan

Kaynaklart

1995

Grant,

adamlaridir. Onlara gore, bilgi, rekabet avantaji saglamada en gerekli olan

Baden-Fulle ve Spender, bilgi esashi goriisii savunan bilim

kaynaktir.

Strateji

1995

Nonaka ve Takeuchi; bilginin, siirdiirebilir rekabet avantaji saglamada en
onemli varlik oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, ¢aliganlarin sahip oldugu
bilginin, firmalarin gercek degerini yansitan onemli bir unsur olarak

goriilmesi gerektiginden bahsetmislerdir.

Bilgi Yoénetimi,

Genel Yonetim

1996-1997

Brooking, firmalarin maddi olmayan varliklarinin degerlerini belgelemeleri,

yazili olarak listelemeleri ve gerektiginde gergek degerlerini

sOyleyebilmeleri i¢in halihazirda bulunmasi gerektigine vurgu yapmislardir.

Genel Yonetim

1997

Sveiby, 1980°li yillarin sonunda, “The New Annual Report ve “The Invisible
Balance Sheet” olmak iizere iki makale yayimlamistir. Daha sonra bu iki
makaleyi gelistirerek, “Intangible Assets Monitor” (Maddi Olmayan

Varliklar Gostergesi) adli makalesini bilim diinyasina sunmustur.

Genel Yonetim,

Raporlama

1997

Edvinsson ve Malone, insan ve yapisal sermayenin 6l¢iimiiniin yapilmast ile,

entelektiiel ~ sermaye  raporlamasinin  hayata  gecirebileceginden

bahsetmislerdir.

Raporlama

1997

Stewart, entelektiiel sermayenin, firmalar igin yeni zenginlik kaynagi

olduguna vurgu yapmustir.

Genel Yonetim

1997

Roos ve vd. entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde Olgiimii igin,
“entelektiiel sermaye endeksi” yontemini Onermisler ve tiim entelektiiel

sermaye gostergelerini tek bir endeks altinda toplamuslardir.

Strateji
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Tablo 1 (devami)

Yil Entelektiiel Sermayenin Tarihsel Gelisimine Katk: Bakisg Acist

1998 Boisot, bilgi varliklarinin etkin yonetilmesi durumunda, rekabet avantaji
saglanabilecegini ifade etmistir. Ayrica, Boisot, bilgi varliklarimn tabiatinin Strateji
cok az anlagilabildigini belirtmis ve bilgi varliklarmm fiziki varliklardan
nasil ayrilacagi konusunda goriislerini belirtmistir.

1998-2000 Sullivan, entelektiiel miilkiyet odakli olan varliklar (ticari sirlar, patentler) | Entelektiiel

ve maddi olmayan varliklar1 ydnetmek i¢in gesitli araglar sunmustur. Miilkiyet

2000 Teece, yeni ekonomide, firmalarin esas amacinin bilgiyi yaratmak, aktarmak,
toplamak, birlestirmek, korumak ve kullanmak oldugunu ifade etmistir. | Strateji, Kamu
Ayrica, Teece, yaptig1 ¢alismasinda, entelektiiel sermayeyi, orgiitsel, politik | Politikasi
ve stratejik boyutlar1 ile ele alip, degerlendirmistir.

2001 Lev, maddi olmayan varliklarin éneminden bahsetmis ve deger yaratma fktisat,
siirecinde fiziksel varliklar ile maddi olmayan varliklarin etkilesim igerisinde
olduklarindan s6z etmistir. Muhasebe

2002 Edvinsson, Low ve Kalafut yaptiklar1 ¢alismada, entelektiiel sermayenin
Onemi, gelistirilmesi ve yoOnetilmesi konularmmdaki diisiincelerini | Genel Yo6netim
paylasmuslar ve ¢aligmalarinda konu ile ilgili 6rnek olaylara yer vermislerdir.

2002-2003 Choo, Bontis, Hand ve Lev, yaptiklar1 ¢aligmalarda, entelektiiel sermayenin | Strateji,

genel ve stratejik olarak yonetilmesi konusunda, akademisyenlerin | Muhasebe ve
savunduklari gorlisleri bir araya getirmisler ve bilim diinyasina sunmuslardir. | Genel Yo6netim

2003 Chatzkel galigmasinda, entelektiiel sermayenin yonetimi konusunda gesitli o o

) o Bilgi Yonetimi

paydaslarla yapilmis olan sdylesilere yer vermistir.

2004 Andriessen, entelektiiel sermayenin Ol¢iimii ve ydnetilmesine yonelik
yapilan aragtirmalar1 dikkatli bir sekilde incelemis ve cikardigi kitabinda o
paylagsmustir. Ayrica, Andriessen, entelektiiel sermaye 6l¢lim yontemlerini Genel Y6netim
siniflandirmis ve kendi gelistirdigi yontemi de bilim diinyasina sunmustur.

2004 Kaplan ve Norton, firmalardaki maddi olmayan varliklarin ne derece

kullanima hazir oldugunu tespit etmek amaciyla, strateji haritalarin

kullanilabilecegi fikrini ortaya atmugtir.

Strateji

Kaynak: Kizil, 2009: 29-38.

Tablo 1°de de goriildiigii tizere, 1930°1u yillardan 2000°1i yillara kadar ¢esitli bilim adamlart

tarafindan entelektiiel sermaye kavramu ile ilgili ¢esitli diislinceler, birikimler ortaya konulmus ve

glinimiizdeki anlami ve degeri, yapilan g¢alismalarla firmalara, toplumlara ve bilim diinyasina

kazandirilmaya ¢aligilmistir.

1.3. Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

Literatiire bakildiginda, entelektiiel sermaye kavramina ait birgok farkli tanim olmakla birlikte,

entelektiiel sermaye bilesimlerine dair de ortak bir simiflandirma bigiminin olmadig1 goriilebilir.

Tablo 2’de, literatiirde bazi arastirmacilarin entelektiiel sermayeyi siniflandirma sekillerine yer

verilmistir.
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Tablo 2: Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Siniflandirilmasi

Yazar Yil Siniflandirma Bicimi
*] i
Edvinsson ve Malone 1997 Insan sermayesi
*Yapisal Sermaye
*Insan Sermayesi
Sumedrea 2013 *ligskisel Sermaye (Miisteri Sermayesi)
*i ;
pulic 2004 Insan Sermayesi

*Yapisal Sermaye

*[nsan Sermayesi

Wang ve Cao 2015 *Yapisal Sermaye

*liskisel Sermaye (Miisteri Sermayesi)
*Insan Sermayesi

Verduijin 2013 *Yapisal Sermaye

*]liskisel Sermaye (Miisteri Sermayesi)
*[nsan Sermayesi

*Yapisal Sermaye

*Insan Sermayesi

Ting ve Lean 2009 *[liskisel Sermaye (Miisteri Sermayesi)
*Yapisal Sermaye

*[nsan Sermayesi

Salehi vd. 2014 *Yapisal Sermaye

*Miisteri Sermayesi

*[nsan Sermayesi

Mehrelian vd. 2012 *Miisteri Sermayesi

*Yapisal Sermaye

*{liskisel Sermaye (Miisteri Sermayesi)
Pablos 2003 *Qrganizasyonel Sermaye (Yapisal Sermaye)
*Insan Sermayesi

*[nsan Sermayesi

Abdulai vd. 2012 *[ligkisel Sermaye (Miisteri Sermayesi)
*Yapisal Sermaye

*Insan Sermayesi

Nedelcu vd. 2014 *Miigteri Sermayesi

*Organizasyonel Sermaye (Yapisal Sermaye)
*Insan Sermayesi

Bontis 2000 *Yapisal Sermaye

*Miisteri Sermayesi

Vazifehdoust vd. 2014

Farkli siniflandirma bigimleri olmasina ragmen, entelektiiel sermaye bilesenlerinin genel
olarak ii¢ kisma (insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi) ayrildigi Tablo 2’den
goriilmektedir (Ting ve Lean, 2009; Pablos, 2002; Mehralian vd., 2012; Nedelcu vd., 2014; Salehi
vd., 2014; Vazifehdoust, 2014; Verduijin, 2013; Wang ve Cao, 2015).

1.3.1. Yapisal Sermaye

Mevcut literatiirde zaman zaman “orgiitsel sermaye” olarak da ifade edilen “yapisal sermaye”,
farkli yazarlar tarafindan degisik sekillerde tanimlanmistir. Salehi vd. (2014)’e gore, yapisal
sermaye, yenilik yapmak ve akabinde yiiksek performans elde etmek icin ¢alisanlar disinda islemede
kalan bilgi rezervidir. Benzer sekilde; Ting ve Lean (2009: 590) yapisal sermayeyi, ¢alisanlarin
evlerine gittikleri zaman firmada biraktiklar: bilgi; Sumedra (2013: 273) ¢alisanlarin beyinlerinde
yer almayan kodlanmis bilgi olarak ifade etmislerdir. Yapisal sermaye, firmalarin faaliyetlerini

devam ettirebilmeleri igin gerekli olan sistemleri, prosediirleri, donamimlari, yazilimlari, veri
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tabanlarini, telif haklarini, patentleri, yapisal prosediirleri, kurallari, politikalari, 6rgiitsel rutinleri ve
kiiltiir 6gelerini igerir (Ting ve Lean, 2009: 590; Vazifehdoust vd, 2014: 560). Baska bir ifade ile,
yapisal sermaye firmanin maddi degerlerinden (veri tabanlari, sistemler, programlar), maddi
olmayan degerlerine (¢alisanlar arasindaki giiven duygusu, seffaflik, isletme kiiltiirii) kadar uzanan
genis bir yelpaze agina sahiptir (Kamal vd., 2012: 579). Bu anlamda, yapisal sermayeyi, firmanin
faaliyetlerini gerceklestirmek iizere takip ettigi siireclerin toplami olarak tarif etmek yanlis
olmayacaktir (Mehralian vd., 2012: 195).

Bir biitlin olarak firmaya ait olan yapisal sermayenin yeniden iiretilebilmesi ve dig ¢evre ile
paylasilabilmesi mimkiindiir. Bunlardan; teknolojiler, icatlar, veriler, yaymlar ve siiregler yasal
miilkiyet kapsamindadir. Istege bagli olarak patente baglanabilirler, telif haklar ile giivence altina
alinabilirler veya ticari kanunlarla korunabilirler. Yapisal sermaye unsurlari arasinda yer alan;
strateji, kiiltiir, yap1 ve sistemler, yasal koruma altina alinanlardan daha kapsamli olmakla beraber
firma igin daha da degerlidirler (Stewart, 1997: 120). Isletmenin miilkiyetinde yer alan bu unsurlar,
insan sermayesinin de alt yapisin1 olusturmaktadir. Bu sayede, insan sermayesini destekleyerek,
calisanlarin performanslarinin artirtlmasi igin gerekli olan zeminin hazirlanmasi saglanabilir (Ghosh
ve Mondal, 2009: 373). Yiiksek performansli caliganlar, entelektiiel sermayenin geligsimi igin tek
baslarma yeterli olamazlar. Yeterlilige ancak, firmanin kendi faaliyetlerini takip edebilecegi,
izleyebilecegi bir sistem varsa ulagilabilir. Yapisal sermayesi giiglii olan firmalar; ¢alisanlarinin
egitimine onem veren bu sayede 6grenmelerine imkan taniyan bir anlayis gergevesinde hareket
ederler. Bu kiiltiire sahip olan firmalarda, basari {ist seviyelere ¢ikabilirken; bu anlayigtan yoksun
olan firmalar i¢in basar1 asgari diizeye iner (Bontis, 2000: 66). Bu yonii ile yapisal sermaye, finansal
sonucu gostermesi ve firma degeri hakkinda bilgi vermesi sebebiyle daha da 6nemli olmaktadir
(Pablos, 2003: 65). Entelektiiel sermayenin organizasyonda olgiilmesine ve gelistirilmesine olanak
saglayan yapisal sermaye unsurlaridir. Aksi taktirde, entelektiiel sermaye sadece insan sermayesi ile
smirlt kalir (Bontis, 2000: 66). 1999 yilinda Jonhson tarafindan yapilan ¢alismada, yapisal
sermayenin iki bilesenin bir araya gelmesi ile olustugu ifade edilmistir. Bunlardan ilki, ¢alisanlarin
emeklerinin ortaya ¢ikarilmasinda yapisal kabiliyet olarak tanimlanan ayrica, yenilik ve zenginlik
yaratmada kullanilan “yenilik sermayesi’’dir. Bu sermaye tiirii, ¢alisanlarin yaptiklar1 iglemlerin
kodlanmasini saglayarak, faaliyetlerin daha kolay gerceklestirilmesine olanak tanir. Yapisal sermaye
unsurlarindan bir digeri olan siire¢ sermayesi, insan sermayesinin kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikan
yeniliklerin aktarilmasi, diizenlenmesi ve tekrar elde edilmesi noktasinda izlenmesi gereken
stratejilerdir (Johnson, 1999: 569).

Yapisal sermaye, insan sermayesi ve miisteri sermayesinin degiskenliginin aksine kalic1 bir
oOzellik tagir. Firma {irettigi lirlinlerin patentini alir. Bu patenti firmaya kazandiran insan sermayesidir.
Patentler daha sonra kalici olarak firma varliklaria dahil edilir ve yapisal sermayenin bir pargasi

haline getirilir. Bu noktada yo6netimin iizerine diisen, c¢alisanlarinin bilgi, beceri, yetenek ve
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uzmanliklarini yapisal sermayenin bir pargast haline getirmek icin gerekli altyapiy1r hazirlamaktir.
Insan sermayesinden en iist diizeyde fayda saglanabilmesi, takip edilen siirelerde nemli bir diizen,
islerlik saglamak, yapisal sermayeye yatirim yapmanin en énemli nedenleri arasinda sayilabilir. Bu
sayede, calisanlar ihtiya¢ duyduklari zaman bilgiye kolay bir sekilde ulasabilecek ve isler sorunsuz

bir sekilde yiiriitiilebilecektir.
1.3.2. Miisteri Sermayesi

“Miisteri sermayesi” (Laing vd., 2010; Nedelcu vd., 2014; Salehi vd., 2014; Pongpearchan,
2016) veya literatiirdeki diger kullanimu ile “iliskisel sermaye” (Sumedrea, 2013; Verduijin, 2013;
Wang ve Cao, 2015) firmanin dis paydaslar1 (misteriler, tedarikgiler, endiistri birlikleri) ile olan
iliskisini ortaya koyar. Kommenic ve Pakrajcic (2012) miisteri sermayesini; firmanin dig paydaslari
ile kaliteli iliskiler kurma yetenegi olarak tanimlamislardir. Wang ve Cao (2015) miisteri
sermayesinin; firma ile dis paydaslar arasinda var olan bilginin ve 6grenme kapasitesinin ortaya
cikarilmasinda 6nemli bir ara¢ oldugunu, bu aracin kullanilmasi durumunda i¢c ve dis bilgi
kaynaklariin etkilesimi ve degisimi ile orgiitiin degerinin artirilabilecegini ifade etmislerdir.
Entelektiiel sermayenin piyasa degerine doniistiirilmesinde ana belirleyici olan bu unsur,
operasyonlarin gerceklestirilmesi noktasinda da dnemli bir koprii gorevi gormektedir (Manzari vd.,
2012: 11). Miisteri sermayesi; marka, unvan degeri, miisteri memnuniyeti, miisteri sadakati, giiven
duygusu, dagitim kanallari, ticari isbirlikleri, lisans s6zlesmeleri, franchising s6zlesmeleri gibi bir¢ok
faktorti kapsamaktadir (Stewart, 1997: 158; Petty ve Guthrie, 2000: 166; Kannan ve Aulbur, 2004:
390; Ting ve Lean, 2009: 590).

Miisterisi olan her firmanin miisteri sermayesi de vardir ve entelektiiel sermaye unsurlart
icerisinde degeri en belirgin olan miisteri sermayesidir. Parasal anlamda bir karsilig1 olan miisteri
sermayesinin degeri; piyasa pay1, miisteri tutma ve kagirma oranlari, miisteri basina karlilik oranlari
gibi gostergelerin takip edilmesi ile belirlenebilir (Stewart, 1997: 158). Misteri sermayesinin
entelektiiel sermaye lizerindeki etkisi, bu gdstergeler yolu ile direkt olarak gozlemlenebilirken;
yapisal ve insan sermayesi i¢in ayni seyi sdylemek oldukga giic olmaktadir (Chen vd., 2004: 206).
Diger entelektiiel sermaye unsurlarinin aksine miisteri sermayesinin, firmanin dis ¢evresi ile olan
iligkilerine dayali olmasi, kontroliiniin de zor olmasina neden olmaktadir. Ciinkii, iliskilerin
kurulmasinda miisterinin tercihi Onemlidir ve iliski diizeyi zaman igerisinde degiskenlik
gosterebilmektedir. Ozellikle teknolojik gelismeler; firmalar arasindaki rekabetin artmasina, kar
marjlarinin azalmasina, iiriinlerin kolay demode olmasina neden olmus, yeni miisteri edinimi var
olan miisterileri elde tutmaya kiyasla daha da zorlastirmistir. Bu sebeple, firmalarin misteri
bagliligina 6nem vermeleri, trettikleri tirtin ve sagladiklar1 hizmetlerle miisteride tatmin duygusu

olusturmalari ve onlarin giivenlerini kazanmalar1 gerekmektedir.
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1.3.3. Insan Sermayesi

Kiiresellesme ile birlikte yasanan teknolojik gelismeler, firmalar1 zorlu bir rekabet ortaminda
birakmigtir. Bu rekabet ortaminda ayakta kalabilmek ve siirekliligi saglayabilmek igin, farkl
modellerin, uygulamalarin hayata gecirilmesi gerekmektedir. Bu modellerin hazirlanmasinda ve
yiritilmesinde tek etkili unsur ise “insan” faktoriidiir. Ciinkii, rekabetin hizla arttigi giiniimiiz
ekonomisinde, rekabet avantaji saglayabilmek, yenilik ve degisime ayak uydurabilmek igin;
calisanlarin sahip olduklar bilginin, yeteneklerin, uzmanliklarin ortaya ¢ikarilmasi ve bunlardan

maksimum diizeyde faydalanilmasi gerekmektedir.

Salehi vd. (2014)’e gore, insan sermayesi; stratejik yenilik ve inovasyon igin en temel
kaynaktir. Bu yap1 igerisinde; uzmanlik, yetenek, risk alma ve problem ¢dzme gibi unsurlar yer
almaktadir. Bontis (2001) insan sermayesini, ¢alisanlarin, firma faaliyetlerini yerine getirebilme
becerileri, uzmanliklar1 ve bilgi diizeyleri olarak ifade etmistir. Ayni1 zamanda, firmaya ait olmayan
insan sermayesini; firma kiltiriinii, degerini ve felsefesini yansitmasi bakimindan da 6nemli
gormektedir. Pasban ve Nojedeh (2016) ¢alismalarinda, rekabet avantaji i¢in bilgi ve iletisimin bu
denli 6nemli oldugunu giiniimiiz ekonomisinde, insan sermayesi hacmini gosteren; bilgi, teknik
beceri, yaraticilik ve tecriibe gibi unsurlarin iizerine egilinmesi gerektigine vurgu yapmislardir.
Ayrica, Pashan ve Nojedeh (2016), bu varliklar1 maliyet {ireten unsurlar olarak degil, iiretken
varliklar olarak nitelendirmislerdir. Insan sermayesi, know-how, egitim, mesleki nitelik, bilgi,
yetenek, girisimei ruh, yenilikgilik, proaktif ve reaktif yetenekler gibi 6geleri kapsamaktadir
(Gutherie, 2001: 35).

Firmalarin stratejik kaynaklarindan biri olan insan sermayesi, basart i¢in 6n gerekliliktir.
Dulewicz ve Herbert (1999) yaptiklart caligmada, firma stratejilerinin basari bir sekilde
gerceklestirilmesi i¢in insan kaynaklarinin yeteneklerine ve yeterliliklerine dikkat cekilmesi
gerektigine vurgu yapmuslardir. Entelektiiel sermayenin “can damar1” olarak kabul edilen “insan
sermayesi”, bireylerin akillarinda ve deneyimlerinde sakli olan bilgidir. Aslinda, kullanilacak olan
bu bilgi, firmanin maddi ve maddi olmayan varliklarini iiretme kapasitesini yansitmakla birlikte,
rekabet avantajimin yakalanabilmesi ve deger yaratilabilmesi noktasinda oldukga Onemlidir.
Amerikan Nobel Odiillii ekonomist Theodore W. Schultz (1981), yoksul insanlarin refahlarmi
artirmada belirleyici olan {iretim faktorlerinin enerji ve ekili alanlar olmadigini, niifus kalitesindeki
iyilesme ve bilgideki ilerlemenin esas belirleyiciler oldugunu, bu ilerlemelerin ancak insan

sermayesine yapilan yatirimlar ile artirilabilecegini ifade etmistir (Bontis, 1998: 66).
Insan sermayesi, yapisal sermayenin aksine, firmaya degil bireylerin kendilerine aittir. Bireyler

isten ayrildiklarinda, insan sermayesi de kaybedilmis olur. Bu anlamda, insan sermayesi yaratilabilir

veya digaridan satin alinabilir 6zellige sahiptir (Hejazi vd., 2016: 261-262). Benzer sekilde, miisteri

17



sermayesi de insan sermayesi gibi firmada kalic1 degildir. Entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda
farkliliklar olmasina ragmen, aralarinda 6nemli bir etkilesim vardir. Birinin varligi, digerinin
uygulamaya konulmasina baghdir. Ramos (2003) yilinda yaptig1 ¢alismasinda, insanlarin bilgilerini
ortaya koyduklarinda “insan sermayesinin”, bilginin kullanilmas1 ve piyasaya yayilmasi ile “miisteri
sermayesinin” yayilan bilginin kodlanip, kurumsallasmasi ile “yapisal sermayenin” olustugundan
bahsetmektedir (Ramos, 2003°ten aktaran: Isabel ve Bailoa, 2017: 60).

Stewart (1997: 99-100)’a gore, insan sermayesine yatirim yapan firmalarda, yiiksek katma
degerli iglerin sayist da bir o kadar fazla olacaktir. Bu durumda, firma mal ve hizmetlerine yiiksek
fiyatlar bicebilir ve rakipleri karsisinda daha saglam bir durus sergileyebilir . Dolayist ile, gii¢lii insan
sermayesine sahip olan firmalarin iiretkenlikleri de fazla olur. Bu da akabinde, yiiksek gelir ve firma
degeri getirir (Hejazi ve Alipour, 2016: 262). Bu duruma en giizel érnek Taco firmasidir. Taco
firmas1 pompa ve supap iireten, insan sermayesine 6énem veren bir firmadir. 450’den fazla ¢alisam
olan bu yapi igerisinde 70’ten fazla da 6grenim merkezli alanlar mevcuttur. Bu programlardan
bazilar1 dogrudan yiiriitiilen faaliyetlerle (tezgah kullanimi, proje okuma, denetimler) ilgili iken;
bazilar1 da kisa siireli olan standart programlardir (kilo verme, sigaray1 birakma gibi). Dolayisi ile
Taco firmasinda, ¢alisanlara hem isle ilgili teknik bilgiler verilmekte hem de onlara keyif alacaklar
alanlarda egitim verilmektedir. Calisanlarina deger veren bu firma, alinan her kararda ¢alisanlarinin
fikirlerine de basvurmaktadir. Zaman igerisinde, c¢alisanlar kurumlarinin kendilerine verdikleri
degerin farkina varmis ve yeni 6grenmelerle birlikte, yenilikei fikirleri de iceren projeleri firmaya
sunmaya baglamiglardir. Atilan bu adimlar, firmanin satiglarinin 1991-1995 yillari arasinda ikiye
katlanmasini ve is¢i devir hizinin %1°e diismesini saglamistir. Bu basarinin maliyeti yilda is¢i bagina
700 dolardir. Ogrenim merkezi ile hem calisanlarin yeni bilgilerle donanmalar1 saglanmis, onlarin
hayat kalitesinde artis yaratilmis hem de bilgili, yaptig1 isten zevk alan ve kazandig bilgiyi is
verimliligi igin goniillii olarak kullanan ¢alisanlarla firmadaki etkinlik artis1 yakalanmistir (Arikboga,
2003: 82-83).

Firma, ¢alisanlarinin yeteneklerinin, uzmanliklarinin ve bilgi diizeylerinin farkinda olmali, bu
degerlerin yeniliklere doniistiiriilmesi noktasinda, onlara gereken motivasyonu ve giliveni
saglamalidir. Ancak, c¢alisanlarin iyi bir teklif karsisinda baska firmalara yonelebilmesi ihtimaline
karsin, sakli olan bilgilerin yapisal sermayenin bir par¢casina doniistiiriilmesi gerekir. Bu durumda,

calisan firmadan ayrilsa bile, bilginin firma igerisinde kalmasi saglanabilir.
1.4.Entelektiiel Sermaye Olgme Yontemleri
Entelektiiel sermaye, finansal ve finansal olmayan olgiitler kullanilarak hesaplanmaktadir.

Finansal 6l¢iitler, entelektiiel sermayeyi isletme bazinda; finansal olmayan 6lg¢iitler de unsur bazinda

Olemektedir. Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6l¢en yontemler, firmalarin finansal tablolarinda
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yer alan gercek verileri kullanirken; unsur bazinda 6lgen yontemler, bir 6l¢iim teknigi olan anketi
kullanmakta ve elde edilen sonuglara gore entelektiiel sermayeyi hesaplamaktadirlar. Bu yonii ile,
daha 6znel bir nitelik tagimakta ve elde edilen bulgularin sorgulanabilir nitelikte olmasina neden
olmaktadir. Entelektiiel sermaye Sl¢lim yontemlerine bundan sonraki kisimda detayli bir sekilde

deginilmistir.

1.4.1. Entelektiiel Sermayeyi isletme Bazinda Ol¢en Yéntemler

Tobin Q oran1 yontemi, piyasa degeri/defter degeri oran1 yontemi, hesaplanmis maddi olmayan
deger yontemi ve entelektiiel katma deger katsayisi yontemi firmayi bir biitiin olarak 6lgen yontemler

arasindadir.

1.4.1.1. Tobin Q Oram Yontemi

Entelektiiel sermaye ol¢iim yontemlerinden biri olan Tobin g, Yale Universitesi’'nde gérev
yapan, James Tobin (Nobel 6diillii iktisat¢1) tarafindan (Geldenhuys, 2014: 2) yatirim davraniglarini
tahmin etmek icin gelistirilmistir (Ghosh ve Wu, 2007: 221). Ilk zamanlar, yontem ile amaglanan,
firmanin mevcut yonetim altindaki biiylime firsatlarinin tespit edilmesi, kisa vadede elde edilen
basarinin uzun doneme nasil tagmacagimin belirlenmesi ve firma tarafindan uygulanan strateji
ciktilarinin goriilmek istenmesidir (Min ve Prather, 2001: 268). Zamanla amaglar degismis, yontemin
entelektiiel sermayenin hesaplanmasi amaciyla da kullanilabilecegi giindeme getirilmistir. Hatta,
Stewart (1997: 252), yontemin verdigi sonuglara gore, firmalarin yatirim kararlar1 alabileceklerini,

bunun i¢in bagka hi¢bir mikro ve makro ekonomik faktore ihtiya¢ duymayacaklarini belirtmistir.

Yonteme gore, entelektiiel sermayenin hesaplanisi su sekildedir;

Tobin g = Piyasa Degeri / Yerine Koyma Maliyeti (1)

Esitlik (1)’de, piyasa degeri, belirlenen tarihte, sahip olunan toplam hisse senedi sayisi ile hisse
senedinin kapanis fiyatinin ¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir. Bir varligin yerine koyma maliyeti,
piyasada ilgili varligin 6zelliklerini (yas, verimlilik) tasiyan, benzer kar tiretme potansiyeline sahip

olan varliklarin edinilmesi i¢in katlanilan maliyete esittir.

Tobin q orani, 1’e esit, 1’den biiyiik ya da kiigiik degerler alabilir. Tobin g oran1 1 ise, firmanin
yatirmlarindan elde ettigi getiri, katlandigi maliyete esit olmaktadir. Bdyle bir durumda,
yatirimeilarin, firmalari gelecekteki biiylime potansiyellerine iligskin herhangi bir beklentileri s6z
konusu degildir. Oran 1’den biiyiik oldugunda, yatirimin getiri orani, yatirimin maliyetinden daha

fazla olur. 1’den biiyiik deger yatirimcilara, firmanin gelecekte biiyiime potansiyeli olduguna dair bir
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Ongori saglar. Biiylime potansiyeli olan bir firmaya da yatirimcilar kaynak aktarmak konusunda
istekli olurlar. Bu hisse senetlerinin piyasada asir1 degerlendigi yani fiyatlarimin oldukga yiiksek
oldugunu belirtmek, bu noktada faydali olabilir. Deger 1°den kiigiikse, firmanin yaptig1 yatirimlar
icin katlandig1 maliyet elde ettigi getirinin altinda kalmig demektir. Yatirimeilar, bu tiir firmalar igin
negatif bir bakis agicina sahiptir ve firmaya yatirim yapmaktan kagimirlar. Ayrica, bu tiir firmalar
hisse senetlerini piyasada kolayca satabilmek igin oldugundan daha diisiik fiyatla piyasaya siirerler
(Berzkalne ve Zelgalve, 2014: 891). Firma agisindan bakildiginda, Tobin g oraninin 1°den biiyiik
oldugu durumda, yeni yatirimlar yapilmaliyken; 1’den kii¢iik oldugu durumlarda, yeni yatirimlardan
kaginilmalidir. Oranin 1’e esit oldugu zamanlarda ise, kararsizlik s6z konusu olacagi i¢in, mikro ve
makro faktorler gdzden gegirilmelidir. Entelektiiel sermaye agisindan yorumlamak gerekirse, Tobin
g’nun 1’den biiyiik olmasi, entelektiiel varliklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanildig1 anlamina
gelir. Bu durumda, firma entelektiiel varliklari igin daha fazla yatirim yaparak, biiylimesini
hizlandirabilir ve akabinde de piyasa payini genisletebilir. Tobin g’nun 1°den kiigiik bulunmast,
kaynagin yeterliligine ragmen kullanimin etkin olmadigina isarettir. Bu durum, ilgili firmanin

gelecekte diisiik kar ile kars1 karsiya kalabilecegi ihtimalini giiglendirmektedir.

Lang ve Stulz (1994: 1249), Tobin g oraninin, geleneksel muhasebe yontemlerinin aksine,
gelecekte ortaya g¢ikabilecek risklere karsi kendisini diizeltebildigini; Hoyt ve Liebenberg (2011:
801) yatirimcilarin piyasadaki beklentilerini yansittigini, yonetimsel manipiilasyonlara agik
olmadigini; Sitar ve Vasic (2005: 342) de; modelde kullanilan yerine koyma maliyeti ile firma
biiyiikliigiiniin entelektiiel sermaye tizerindeki yaniltic1 etkisinin ortadan kalktigini ifade etmislerdir.
Yontemin, varliklarin degerlerinin tek tek hesaplanmasi gibi bir biitiin olarak da hesaplanabilmesine
imkan vermesi ve sektorel karsilastirmaya elverisli olmast diger avantajlari arasinda gosterilebilir.
Ancak, piyasadaki gelismelerin ¢gogunun firma kontrolii altinda olmamasi bu nedenle hisse senetleri
fiyatlarimin stirekli degismesi, hesaplama sonuglarinin giivenilirligini de azaltmaktadir (Sitar ve
Vasic, 2005: 347).

1.4.1.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Farki ve Oram Yontemi

Giliniimiizde faaliyet gosteren firmalarin biiyikk ¢ogunlugu, defter degerlerinin gosterdigi
degerden fazlasina sahiptir (Pablos, 2002: 288). Firmalarin piyasa degerlerinin, defter degerlerini
asan kismi “entelektiiel sermaye” olarak adlandirilmaktadir (Chambers, 2009: 22). Minovski ve
Jancevska (2018: 67), Coco-Cola gibi bir¢ok kiiresel firmanin sermayelestirilmis degerinin, sabit
varliklar lizerinde defalarca deger gosterdigini, farki agiklamanin tek yolunun ise, firmanin sahip

oldugu marka ve is siiregleri gibi maddi olmayan varliklar oldugunu ifade etmislerdir.

Yontemin yayginlasmasi, Stewart’in 1997 yilinda yaptigi ¢alismalardaki Onermeleri ile

gerceklesmistir. Entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda kullanilabilecek 6nemli ve bilinirliligi
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yiiksek yontemlerden biri olan piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) yontemi (Morady, 2013: 761),
yatirimcilar gibi piyasa analistleri tarafindan, asir1 ya da diisiik degerlenmis hisse senetlerinin tespit

edilmesi amaciyla da kullanilmaktadir (Svanadze ve Kowalewska, 2017: 107).

Yontemde entelektiiel sermaye hem tutar hem de oran olarak hesaplanmaktadir. PD/DD

yontemine gore, entelektiiel sermaye tutar olarak asagidaki gibi hesaplanir.

Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri — Defter Degeri (2)

Yonteme gore, entelektiiel sermayenin oran olarak hesaplanisi su sekildedir.

Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri / Defter Degeri 3)

Esitlik 2 ve 3’te, piyasa degeri; yatirnmcilarin, firmalarin hisse senetleri i¢in 6demeye razi
olduklan tutardir. Defter degeri, firmalarin varliklarindan tiim borg¢lart diisiildiikten sonra geriye
kalan kisimdir. Firmaya piyasada yatirimcilar tarafindan atfedilen degerin, defterde yazili degerden
daha fazla olmasi, entelektiiel sermayenin etkin kullanildig1 ve yonetildigi anlamin1 vermektedir.
Piyasadaki deger defter degerinin altinda kalmissa, o zaman entelektiiel sermayenin yonetiminde ve
kullaniminda etkinlik ve verimlilik saglanamamig demektir. Yontemin, halka arz edilmemis dolay1si
ile borsada islem gormeyen firmalar i¢in uygulanamamasi, hisse senedi fiyatlarinin maddi ve maddi
olmayan varliklarla iligskisi olmayan bir¢ok ekonomik olaydan etkilenmesi nedeniyle fiyatlarin
siirekli degiskenlik gdstermesi, piyasa degerinin spekiilatif eylemlere maruz kalmasi, firmalarin
farkli amortisman yontemlerini kullanmalarindan dolay1, varliklarin defter degerlerinin gercekte
oldugundan daha diisiik kayitlara gegirilmesi yontemin dezavantajlari arasinda sayilabilir (Luthy,
1998: 8). Bu olumsuzluklarin yani sira, yontemin firmalara sagladigi birgok avantaj da vardir.
Entelektiiel sermayenin hesaplanmasi i¢in kullanilacak verilerin kolay elde edilmesi, uygulanmasinin
basit olmasi ve Ozellikle entelektiiel sermayenin oran olarak belirtilmesi halinde, piyasadaki diger

firmalarla veya sektor ile karsilastirma yapilabilmesine olanak saglamasi, bunlardan bazilaridir.

1.4.1.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi (Calculated Intangible Value-CIV); ABD’de
Illinois Eyaleti’nin Evonston Kenti’nde yer alan, Northwestern Universitesi’nde Kellog Is Idaresi
Okulu’na bagl olarak faaliyetlerini siirdiiren NCI arastirma firmasi tarafindan gelistirilmistir
(Stewart, 1997: 253). Bilgi yogun firmalarin, finansman saglamada karsilastiklari sorunlar, yontemin
ortaya ¢ikis sebebidir. Bankalar gibi diger finans kurumlari, firmalara kredi verirken, onlardan
teminat olarak maddi varliklarini1 gostermelerini isterler. Ancak, bilgi yogun firmalar i¢in bu durum

o6nemli bir sorun teskil etmektedir. Ciinkii, bu tiir firmalarda toplam varliklar igerisinde maddi
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varliklarin orani oldukca azdir. Gergek olan ise, firmanin piyasa degerinin maddi varliklar kadar
maddi olmayan varliklar tarafindan da belirlenebilmesidir (Yu vd., 2010: 2). NCI arastirma merkezi,
hizmet sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin finansman kaynaklarina olan erisimlerini
kolaylagtirmak ve bu tir firmalarin maddi olmayan varliklarinin degerini hesaplamak icin
“hesaplanmis maddi olmayan deger yontemini” gelistirmistir. Yontemin temel mantigi, firma maddi
varliklarini kullanarak ancak endiistrinin ortalama getiriSine ulagabilir, ortalama verimin asilmasi
icin entelektiiel sermaye kullanimina ihtiya¢ vardir (Aho vd., 2011). Yontemde, maddi duran
varliklarin getiri fazlasi hesaplanarak, elde edilen getiri maddi olmayan varliklarin degerinin
hesaplanmasinda kullanilir (Nafukho vd., 2010: 651). Maddi olmayan varliklarin degeri 7 asamadan
olusan bir siireg ile belirlenmektedir (Aho vd., 2011: 4-5). Bunlar;

1.Asama: Firmanin {i¢ y1llik vergi 6ncesi Karlarinin ortalamasi hesaplanir.

2.Asama: Firmanin {i¢ yillik maddi varliklarinin ortalamasi hesaplanir. (Maddi olmayan duran
varliklar disindaki tiim varliklar)

3.Asama: Ortalama vergi oncesi kar, maddi varliklarin ortalama degerine boliiniir. Deger,
firmanin aktif karliligin1 gosterir.

4.Asama: Firmanin ii¢ yillik faaliyette bulundugu sektoriin ortalama aktif karlilik oram
hesaplanir. Firmanin maddi varliklarinin otalama getiri orami sektdriin maddi varliklarinin
ortalama getiri oraninin iizerinde ise bir sonraki agamaya gegilir aksi taktide firma analiz
disinda birakilir.

5.Asama: Sektoriin ortalama aktif karlilik orani ile firmanin maddi varliklarinin ortalama
degeri garpilarak, firmanin getiri fazlasi hesaplanir. Elde edilen deger, vergi oncesi kardan
cikarilarak, firmanin sektordeki diger firmalara kiyasla ne kadar kar sagladig1 goriilebilir.
6.Asama: Vergi sonrasi getiri fazlasinin hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle, firmanin {i¢ yillik
ortalama kurumlar vergisi ya da gelir vergisi bulunur. Daha sonra, ortalama vergi orani ile
5.asamada hesaplanan fazla kar ¢arpilir. Bulunan deger 5. adimda bulunan fazla kar degerinden
diisiilerek maddi olmayan varliklara karsilik gelen net ek kazang bulunur.

7.Asama: Vergi sonrasi fazla getirinin net buglinkii degeri hesaplanir. Firmanin sermaye
maliyeti iskonto faktorii olarak kullanilir ve ardindan firmamin vergi sonrasi fazla getirisi
firmanin sermaye maliyetine boliiniir. Vergi sonrasi fazla getirinin net bugiinkii degeri,

firmanin entelektiiel sermayesini degerini verir.

Degerin yiiksek olmasi, bir firmanin piyasa heniiz bunu fark etmemis olsa bile, gelecekte servet
iiretme kapasitesine sahip oldugunu gosterirken; diisiik olmasi firmanin maddi olmayan varliklara
veya yapisal degisikliklere yaptig1 yatirimlarin karsiligini alamadigi veya maddi duran varliklara hala

¢ok fazla harcama yaptig1 anlamina gelir (Starovic ve Marr, 2003’ten Aktaran: Aho vd., 2011: 5).
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Entelektiiel sermayenin hesaplanmasi i¢in takip edilmesi gereken adimlar, siirecten de
anlasilacag1 lizere karmasik ve olduk¢a zaman alicidir. Bu anlamda, maddi olmayan varligin
degerini, yonteme gore belirlemek zor olacaktir. Bu kisitina ragmen, yontemin hesaplamada finansal
tablolarda yer alan gercek verileri kullanmasi ve sektorde yer alan diger firmalar ile karsilagtirma

yapilabilmesine imkan tanimasi, avantajlar1 arasinda gosterilebilir.

1.4.1.4. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi

“Entelektiiel katma deger katsayisi yontemi” (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC),
Avusturya Entelektiiel Sermaye Arastirma Merkezi’nde (Verduijin, 2013: 119) gorev yapan Ante
Pulic tarafindan 1998 yilinda gelistirilmistir. Firmalarin  deger yaratma etkinliklerinin
belirlenmesinde ve 6zellikle bilgiye dayali ekonomilerde igin verimlilik diizeyinin saptanmasinda
onemli bir arag olarak kullanilmaktadir (Yu vd., 2010: 2). Ayrica Pulic (2004: 64), entelektiiel katma
deger katsayisi yonteminin kullanilmasi ile, firmalarin gergek degerlerinin belirlenebilecege isaret
etmektedir. Yontem, firmaya ait her bir bilesenin olusturmus oldugu katma degerin etkinligini
belirlemeye ¢alisir ve bunu yaparken firmanin finansal tablolarinda yer alan gergek verileri kullanir.
Firmalarin katma deger saglamak i¢in fiziksel varliklar kadar entelektiiel sermayeye de ihtiyaglari
vardir (Vazifehdoust vd., 2014: 561; Venugopal ve M.V, 2015: 676).

Entelektiiel sermayenin hesaplanmasi noktasinda yontem ii¢ bilesene ihtiyag duymaktadir.
Bunlar; insan sermayesi etkinlik katsayisi (human capital efficiency), yapisal sermaye etkinlik
katsayisi (structural capital efficiency) ve kullanilan sermaye etkinlik katsayisidir (capital employed
efficiency) (Sumedrea, 2013; Verduijin, 2013; Nedelcu vd., 2014; Pratama, 2016). Bu unsurlarin bir

araya getirilmesi ile, entelektiiel katma deger katsayisi elde edilmektedir.

VAIC = HCE + SCE + CEE @)

Esitlik (4)’te, VAIC yani entelektiiel katma deger katsayisi; HCE insan sermayesi etkinlik
katsayis1; SCE yapisal sermaye etkinlik katsayis1 ve CEE kullanilan sermaye etkinlik katsayisinin
toplam1 alinarak hesaplanmigtir. Bu degerlerin tespiti i¢in Oncelikle; firma tarafindan sahip olunan
tiim kaynaklardan (fiziksel ve entelektiiel sermaye) elde edilen katma degerin hesaplanmasi gerekir.
Katma deger, firmanin mal ve hizmet satisindan elde ettigi gelir ile harcamalar arasindaki farktir.
Yontemde, yapilan harcamalara personel giderleri dahil edilmez. Ciinkii, Pulic (2004), calisanlar i¢in
yapilan yatirnmlar1 bir maliyet unsuru olarak gormekten ziyade, bir yatirim unsuru olarak
gormektedir. Yatirim unsuru olarak ifade edilmesinin en 6nemli nedeni ise, ¢aliganlarin sahip oldugu
bilginin zamana kars1 eskimemesi ve 6nemini kaybetmemesidir (Pulic, 2004: 64). Riahi-Belkaoui

(2013)’e gore katma deger (5) nolu esitlikte gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.
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VA=1+DP+D+T+M+R+WS 5)

(5) nolu esitlikte; I, faiz giderlerini, DP, amortisman giderlerini, D, temettiileri, T, kurumlar
vergisini, M, istirak kazanglarini, D, dagitilmayan karlari, WS personel giderlerini ifade etmektedir.
Ancak, bu kalemlerin, Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin finansal tablolarindan elde edilmesi
oldukga giictiir. Yerli ve yabanci literatiirde yapilan ¢aligmalarda (Yu vd., 2010; Zou ve Huan, 2011,
Kamal vd., 2012; Sumedrea, 2013; Kharal ve Zia-ur-Rehman, 2014) hesaplamanin kolay olmasi
sebebiyle Pulic (2004: 64)’in 6nerdigi, (6) nolu esitlikte verilen formiiliin kullanildig1 goriilmektedir.

VA = Cikt1 -Girdi = OP+ EC + D + A (6)

(6) nolu esitlikte; VA, firmanin fiziksel ve entelektiiel sermayesini kullanmasi sonucu elde
ettigi toplam katma degeri; OP, faaliyet karini; EC, personel giderlerini; D, tiikkenme ve itfa tutarini
ve A da amortisman giderlerini tanimlamaktadir. Katma degerin belirlenmesinin ardindan
entelektiiel sermaye etkinligini olusturan unsurlarin hesaplanmasina gecilir. Entelektiiel sermaye

unsurlardan biri olan insan sermayesi etkinlik katsayisi (7) nolu esitlikte gosterilmistir.
HCE = VA/HC ()

(7) nolu esitlikte, HCE, insan sermayesi etkinlik katsayisini; VA, katma degeri; HC insan
sermayesini ifade etmektedir. Insan sermayesi etkinlik katsayisi, firmanmn sahip oldugu insan
sermayesinin kalitesini yansitir ve insan sermayesine yapilan her bir liralik harcama sonucunda
yaratilan katma degeri gosterir (Tan vd., 2007: 80). Insan sermayesi, personel i¢in yapilan tiim
giderlerin (Karacaer ve Kapusuzoglu, 2010; Akpinar ve Akpmar, 2016) toplami alinarak
bulunmaktadir. Yapisal sermaye etkinlik katsayisi, bir liralik katma deger elde etmek icin ihtiyag
duyulan yapisal sermayeyi ve deger yaratma noktasindaki 6nem derecesini gosterir (Tan vd., 2007:
80). Yapisal sermaye etkinlik katsayisi, yapisal sermayenin katma degere bdliinmesi ile bulunur.
Yapisal sermaye, firmanin ilgili donemdeki maddi duran varliklarinin degerine esittir (Kayali vd.,
2007: 74; Gormis ve Erem, 2014: 73). Ayn1 zamanda katma deger ile insan sermayesi arasindaki

farktir. Ciinkil yapisal sermayeye yapilan yatirimlar arttik¢a, insan sermayesine yapilan yatirimlar
azalir (Pulic, 2004: 64).

SCE=SC/VA=VA-HC (8)

Yukaridaki esitlikte, SCE, yapisal sermaye etkinlik katsayisini; SC, yapisal sermayeyi; VA
katma degeri; HC insan sermayesini ifade etmektedir.

24



Bu bilgiler 15181 altinda, entelektiiel sermaye etkinlik katsayisi su sekilde hesaplanmaktadir.

ICE=SCE+HCE 9)

(9) numaral esitlikte, ICE; entelektiiel sermaye etkinlik katsayisini; SCE, yapisal sermaye
etkinlik katsayisin1 ve HCE insan sermayesi etkinlik katsayisini ifade etmektedir.

Firmalarda deger yaratan kaynaklarin verimliligi hakkinda tam bir fikir elde edebilmek igin,
fiziksel ve finansal sermayeyi de hesaba katmak gerekir. Cilinkii, entelektiiel sermaye tek basina bir
anlam ifade etmez (Pulic, 2004: 64). Fiziksel ve finansal sermaye etkinligini yansitan kullanilan

sermaye etkinlik katsayisi asagidaki formiile gére hesaplanabilir;

CEE =VA/CE (10)

(10) numarali esitlikte, CEE, kullanilan sermaye etkinlik katsayisini; VA, katma degeri; CE
ise, kullanilan sermaye tutarin1 gostermektedir. Kullanilan sermaye, varliklarin defter degerine, bir

baska deyisle 6zsermaye (Pulic, 2004: 65) tutarina esittir.

Tiim bu asamalarin ardindan, entelektiiel katma deger katsayisinin hesaplanisi esitlik (11)’de

verilmistir.

VAIC = ICE+ CEE (11)

Esitlikte, VAIC, entelektiiel katma deger katsayisini; ICE, entelektiiel sermaye etkinlik
katsayisinm1 ve CEE, kullanilan sermaye etkinlik katsayisini ifade etmektedir. Dolayisi ile entelektiiel
katma deger katsayisi, insan sermayesi etkinlik katsayisi, yapisal sermaye etkinlik katsayisi ve

kullanilan sermaye etkinlik katsayisinin toplami alinarak hesaplanmaktadir.

Finansal tablolarda yer alan gergek ve denetlenmis verileri kullanmasi, varliklarin toplam
katma degerlerini ortaya koymasi, nicel ve nesnel gostergeler sunmasi, i¢ ve dis paydaslar tarafindan
uygulanabilirliginin ve anlagilabilirliginin kolay olmasi, yontemi diger yontemlere gore iistiin
kilmaktadir (Mehralian vd., 2012: 200). Bu olumlu &6zelliklerine ragmen, yontemin uygulanabilirligi,
zarar agiklamis firmalar i¢in miimkiin degildir. Ciinkii bu tiir firmalarda, girdilerin ¢iktilardan daha
yiiksek olmasi, verimliligin diisiik kalmasina neden olmaktadir. Diger bir durum ise yontemde, insan
sermayesi ile yapisal sermaye arasinda kurulan ters iligskinin, entelektiiel sermaye degerlemesi
yapilirken, bilesenlerin her birinin agirliklarinin belirlenmesi noktasinda yasatacagi zorluklardir
(Verduijin, 2013: 119).
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1.4.2. Entelektiiel Sermayeyi Unsur Bazinda Olcen Yéntemler

Isletmeyi unsur bazinda &lgen ydntemler; “teknoloji brokeri” (technology broker), “DATI
projesi” (Danimarka entelektiiel sermaye klavuzu), “meritum projesi”, “bilgi muhasebesi-entelektiiel
sermaye hesap raporu”, “OECD projesi’, “atifa gore agirliklandirilmis patentler modeli”,
“entelektiiel sermaye endeksi” (intellectual capital index), “maddi olmayan varliklari izleme
yontemi” (intangible asset monitor), “skandia klavuz modeli”, “dengeli puan kart1 yontemi”, “insan
kaynaklart maliyeti ve muhasebesi” ile “ekonomik katma deger” yontemleridir. Yontemler

hakkindaki detayli bilgilere, asagidaki kisimlarda yer verilmistir.
1.4.2.1. Teknoloji Brokeri

“Teknoloji brokeri” (technology broker) baska bir ifade ile “entelektiiel sermaye denetimi
yontemi”, bir danmigmanhik firmasi1 olan Technology Broker’in yoneticiligini tistlenen Annie
Brooking tarafindan 1996 yilinda gelistirilmistir. Brooking (1996)’e gore, entelektiiel sermaye dort
faktoriin bilesiminden olusmaktadir. Bunlar; piyasa odakli varliklar, entelektiiel miilkiyet odakli
varliklar, insan odakli varliklar ve alt-yap1 odakli varliklardir. Piyasa odakli varliklar; dagitim
kanallar1, miisteri sadakati, franchising anlagmalari, markalar gibi piyasa ile iligkisi olan unsurlari
icermektedir. Bu unsurlar, firmalarin rekabet edebilme kapasitelerini yansitmalari bakimindan
onemli goriilmektedir. Calisanlarin sahip olduklari yetenekler, tecriibeler, yaraticiliklar, problem
¢Ozme kapasiteleri, liderlik yonleri, insan odakli varliklar igerisine dahil edilebilir. Bu degerlerin
etkinliklerinin artirilmasi noktasinda; firmalar ¢aliganlarina gereken degeri vermeli, 6grenmelerine
katki saglayacak programlar diizenlemeli ve kendilerini degerli hissetmeleri i¢in i yapma siireclerine
onlar1 da dahil etmelidirler. Entelektiiel miilkiyet odakli varliklar; telif haklari, patentler, teknik
bilgiler, tasarim gibi unsurlardan olusur. Bu varliklarin en 6nemli 6zelligi, firmalarin bilinmesini ya
da taklit edilmesini istemedikleri degerlerin korunmasini ve saklanmasini saglamalaridir. Son bilesen
olan alt-yap1 odakli varliklar; metodoloji, siiregler, kurum kiiltiird, is psikolojisi (Sanchez—Canizares
vd., 2007: 417), kullanilan teknoloji, iletisim sistemleri, enformasyon yapisi, miisteri ve piyasa
bilgilerini iceren veri tabanlarindan olusur (Bontis, 2001: 49). Bu degerler; faaliyetlerin yerine
getirilmesi noktasinda, firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 ve etkin kullanilmalar1 durumunda, firmalarin
kalitesini artiran araglar olarak kabul edilir (Sanchez-Canizares vd., 2007: 417). Brooking (1996)
tarafindan gelistirilen yontemde, ilk olarak entelektiiel sermaye unsurlarmi tanimlamak adina
firmalara 20 adet soru sorulmaktadir. Sorulara karsilik verilen olumlu cevaplarinin sayis1 ne kadar
diisiikse, firmanin entelektiiel sermayesini gii¢lendirme ihtiyac1 da o kadar yiiksek olacaktir
(Brooking, 1996’dan aktaran: Lepadatu ve Miculescu, 2012: 104). Testte sorulan sorulardan bazilar
su sekildedir (Bontis, 2001: 50);
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v'Firma yaptig1 ar-ge yatirimlarin getirilerinin ne olacagi hakkinda bir 6ngoriiye sahiptir.

v'Firma, sahip oldugu markalarin degerini ve 6nemini bilmektedir.

v'Firma, ¢alisanlarinin yenilik yaratma siirelerine dahil edilmesi gerektiginin farkindadir.

v'Firma, galigsanlarinin yapilan isler konusundaki fikirlerinin ve bulunduklar1 tavsiyelerin
hangi alanlarda degerlendirilmesi gerektigini belirleyen mekanizmalara sahiptir.

v’ Calisanlar, firma i¢in 6nemli olduklarinin ve firmaya kattiklar1 degerin farkindadirlar.

Daha sonraki asamada, her konu ayr1 denetim sorulari ile degerlendirilmektedir. Bu asamada,
firmalara toplamda 178 soru sorulmaktadir. Sorulara verilen cevaplar, firmalarin hedefledikleri
amaglar ve piyasadaki pozisyonlarina bagli olarak sekillenmektedir (Lynn, 1998’den aktaran: Bontis,

2001: 50). Bu amagla sorulan sorulardan bazilari asagida yer almaktadir (Bontis, 2001: 50).

v'Markalarin korunmasinin yillik maliyeti nedir?

v’ Firmanin optimum ortalama gecikme siiresi ne kadardir?

v/ Firmanin ticari anlagsmalari nerede muhafaza edilir?

v’ Miisterilerinizle tekrar is yapma olasiliginiz nedir?

v/ Calisan basina diisen bilgisayar sayisi1 nedir?

v’ Sahip olunan patentlerden ne olgiide yararlanilmaktadir?

v'Firma ile ilgili yatirimeilarin ve diger paydaslarin algilari nasildir?
v/ Tasarim hakki kullanilarak rekabet avantaji elde edilebilir mi?

v/ Caliganlarin egitimleri ile ilgili tavsiyelerde bulunuluyor mu?

v/ Firma kiiltiirii ile amaglar arasinda bir biitiinliik s6z konusu mu?

v Gelecege yonelik rekabeti artirici planlar s6z konusu mu?

v Yonetim felsefesi firma igin bir yiikiimliliik mii yoksa bir kazang m1?

v'Firma igerisinde internet kullanimi hangi diizeydedir?

Entelektiiel sermaye unsurlart farkli denetim sorular ile test edildikten sonra, entelektiiel
sermayenin parasal degerinin hesaplanmasi asamasina gegilir. Bu noktada, Brooking (1996)’in,
onerdigi li¢ yaklasim (maliyet, pazar ve gelir) bulunmaktadir. Maliyet yaklagimi, varliklarin yerine
koyma maliyetini; pazar yaklasimi, firma ile benzer 6zelliklere sahip firmalarin degerini ve son

olarak gelir yaklagimi da varligin gelir yaratma kabiliyetini dikkate almaktadir (Nazari, 2014: 14).

Yontemle, entelektiiel sermaye finansal olarak hesaplanmakta, hesaplama yapilirken temel
yontemler kullanilmakta ve sonucunda entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlarm degerleri
belirlenebilmektedir. Ancak, yontem bazi eksikliklere de sahiptir. Bunlardan ilki, entelektiiel
sermayenin finansal degerinin hesaplanmasi i¢in kullanilan yaklagimlardan kaynaklanmaktadir.
Ornegin, maliyet yaklasiminda, varligin piyasada firmaya ne kadar rekabet avantaj1 sagladig dikkate

alinmamaktadir. Yine benzer sekilde, piyasa yaklasiminda, piyasa fiyatlar1 goz ardi edilmektedir.
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Yontemin diger eksik tarafi, firmalara sorulan sorulardir. Sorular karsisinda elde edilen cevaplarla
entelektiiel sermayenin degerinin nasil belirlendigi acik degildir. Durum, ortaya konulan sonuglarin
nesnellikten uzaklagmasina neden olmaktadir. Bu noktada Bontis (2001: 51)’in Onerisi, nitel bir
ozellik tasiyan entelektiiel sermaye denetim sorularini nicel bir yapiya doniistiirmek igin likert
olceklerin  kullanilmas: gerektigidir. Ornegin firmalara “miisterilerimizle tekrar is yapma
potansiyelimize giiveniyoruz” sorusu soruldugunda “evet ya da hayir” cevabi almak yerine, onlarin
cevaplarint katiliyorumdan katilmiyoruma kadar farkli derecelendirme segeneklerine gore
belirlemeleri saglanabilir. Bu, firmalarin entelektiiel sermaye birikimlerinin nicel bir sekilde ortaya

konulmasina yardime1 olacaktir.
1.4.2.2. DATI Projesi

DATI projesi, Danimarka Ticaret ve Sanayi Bakanligi’nin (DATI-The Danish Agency for
Trade and Industry), bir danismanlik firmasinin ve 17 Danimarka firmasinin bir araya gelerek
yiiriittiikleri ortak bir ¢aligmadir. Calisma bakanligin, ulusal sanayi politikast cercevesinde,
entelektiiel sermayenin raporlanmasi ve gelistirilmesi amaciyla bir entelektiiel sermaye tablosunun
olusturulmasi gerekliligini, projede yer alan diger firmalara iletmesi ile giindeme gelmistir. S6z
konusu firmalarin, bakanligin mesajina olumlu cevap vermesi ile, calismalara baglanmis ve Subat
1998’de proje uygulamaya gegcirilmistir. Projeye dahil olan firmalar, yilda iki defa bir araya gelerek,
sahip olduklar1 deneyimleri paylagsmakta, aragtirmacilar ve danismanlar, firma igerisinde yasanan
olaylarla ilgili geri bildirimlerde bulunmaktadirlar. Bildirimler; firmalarin nasil ¢aligtiklarin1 ve
sonucunda elde ettikleri c¢iktiyr gdstermesi bakimindan Onemli olmaktadir. Proje kapsami
gercevesinde, isbirligi icerisinde olunan firmalara; entelektiiel sermayenin Olglilmesinin neden
onemli oldugu, bu gerekliligin sebepleri, firma igerisinde ¢alisan kisilerden kimlerin projede yer
alacagi, entelektiiel sermayenin 6lglilmesi amaciyla hangi ¢alismalarin yiiriitiilecegi ve entelektiiel
sermayenin hesaplanmasmin yansimalarinin  nasil olacaginin  disiiniildiigii  gibi  sorular
sorulmaktadir. Alinan cevaplar, DATI projesi kapsaminda uygulanacak yontemlerin belirlenmesi
icin 6nemli olmaktadir (Mouritsen vd., 2001: 741-742). Proje gercevesinde yiiriitillen faaliyetler
sonucunda, bakanlik bir “Entelektiiel Sermaye Tablosu Analiz Modeli” olusturmustur. Bu sekilde
olusturulan analiz tablosu, firma kaynaklarinin bilgi yonetimi ile gelistirmesini ve bunun gorsel

yollarla (sekil, metin, ¢izim) aktarimini saglamaktadir (Fincham ve Roslender, 2003: 785).

Entelektiiel sermaye analiz tablosunda, entelektiiel sermaye dort boyutuyla ele alinmaktadir.
Bunlar; ¢alisanlar, miisteriler, siiregler ve teknolojidir. Ayrica modelde, bilgi yonetimi; etkiler,
gelisgim (kaliteli aktiviteler) ve kaynaklar olmak iizere ii¢ farkli perspektifle incelenmektedir.

Entelektiiel sermaye analiz tablosu asagida verilmistir.
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Tablo 3: Entelektiiel Sermaye Analiz Tablosu

Yonetim Alani Verimlilik Gézetimi Nitelik Yonetim Portfoy Yonetimi
Yonetim Yetenekler Nitelikli Faaliyetler Portfoy

Bilgi timler Etkiler Eylemler Kaynaklar
Aktarimi Calisanlar
Miisteriler
Bilgi Siiregler
Stratejisi— Teknoloji

Kaynak: Mouritsen vd., 2001:747.

Tablo 3’te yer alan bilgi aktarimi; bir firmanin dig kaynaklara ulasmasi noktasinda sahip oldugu
yetenekleri ve dis gevre ile kurdugu etkilesim sonucunda elde ettigi bilgi kaynaklarini ifade
etmektedir. Bilgi aktarimi sayesinde hem tiretim fonksiyonunun islerligi hem de kullanicilara verilen
deger ortaya cikmaktadir. Etkiler boliimiinde, saglanan hizmetler neticesinde c¢alisanlar ve
misterilerde yaratilan tatmin duygusuna yer verilir. Cevaplarin olumlu olmasi, firmanin
calisanlarindan ve miisterilerinden elde ettigi katma degerin yiiksekligini gosterir. Faaliyetler
boliimiinde; gelisim, miisterilerle iletisim, siireclerin daha iyi islerligi ve teknolojinin gelistirilmesi
noktasinda yapilan eylemler yer alir. Kaynaklar boliimii ise, firmalarin; ¢alisanlari, miisterileri,
stiregleri ve teknolojisi ile ilgili verdigi kararlardan olusmaktadir (Mauritsen vd., 2001: 747-748).
Firma ¢alisanlari; kategoriler ve olgiitler basligi altinda bulunmakta olup, ayn1 zamanda birer insan
sermayesi unsurunu temsil etmektedirler. Calisanlarin altinda yer alan “miisteriler, siirecler ve

>

teknoloji” 6geleri yapisal sermayenin birer parcasini olusturmaktadir. Caliganlar ile ilgili temel
Olciitler; calisan memnuniyeti, egitim giinleri, egitim yatirimlari, ¢alisan sayisi, tam zamanl ¢alisan
sayisi, egitim profilidir. Misteriler kategorisinde; toplam miisteri memnuniyeti, yil igerisinde
kazanilan ortalama miisteri sayisi, var olan miisterilerin firmada ortalama kalma siiresi gibi veriler
yer almaktadir. Siire¢ kisminda, siire¢ iyilestirme yatirimi, tirlin geligimi, lirlin basina diisen ciro,
miisterilerin {iriin ve hizmetlere duyduklar1 memnuniyet derecesi gibi unsurlar bulunmaktadir. Son
olarak, teknoloji siitununda, ¢aliganlarin ofis ortamina duyduklart memnuniyet derecesi, internette
gegirilen ortalama siire, bilgisayar ve ekipmanlarina yapilan yatirnmlar yer almaktadir (Mauritsen

vd., 2001: 753).

1.4.2.3. Meritum Projesi

Meritum projesi, “inovasyon yonetimini anlamak ve gelistirmek i¢in maddi olmayan unsurlarin

Ol¢iilmesi” (Intangible to Understandand Improve Innovation Management) olarak ifade edilen,
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Avrupa Birligi iilkelerinde (Fransa, Ispanya, Norveg, Danimarka, Isve¢ ve Firlandiya) faaliyet
gosteren dokuz arastirma firmasmin bir araya gelerek, “Targeted Socia-Economic Research”

programi1 kapsaminda yiirtittiikleri bir ¢alismadir (Akkaya ve Bali, 2018: 1158; Sakur, 2019: 40).

Maddi olmayan varliklarin hem deger yaratilmast hem de siirdiiriilebilir rekabet avantajinin
saglanmasi hususunda 6nemli hale gelmesi ancak bu tiir varliklarin l¢imiinde ve raporlanmasi
asamasinda karsilasilan zorluklar, Meritum projesinin devreye sokulmasimi gerekli kilmistir. Proje
ile hedeflenen, maddi olmayan varliklarin tanimlanmasi ve siniflandirilmasina dair ortak bir ¢cergeve
gelistirilmesi, maddi olmayan varliklarin yonetim ve kontroliiniin nasil saglanabilineceginin
arastirilmast ve s6z konusu varliklarin piyasaya olan etkilerinin goriiniirliigliniin ortaya
¢ikarilmasidir (Chaminade ve Johanson, 2003: 529-530).

Meritum projesi, iic asamadan olusan bir siireci kapsamaktadir. Siirecin baglayabilmesi i¢in
oncelikle firmanin vizyonu, misyonu ve stratejik hedefleri belirlenmelidir. Yoneticiler, hedeflere
dayali olarak, maddi olmayan kaynaklarin degerini potansiyel olarak artirabilecek maddi olmayan
varliklar1 ve faaliyetleri belirlemelidirler. Firmalar ayrica maddi olmayan faaliyetleri ve bunlarin
maddi olmayan kaynaklar iizerindeki etkilerini degerlendirmek ve izlemek igin uygulamaya
konulmasi gereken siiregleri ve faaliyetleri tanimlamalidirlar. Kritik maddi olmayan varliklar
tanimlandiktan sonra, firmanin her bir maddi olmayan faaliyet igin temsili gostergeler belirlemeleri
gerekecektir. Son asama, maddi olmayan ydnetim sisteminin firmanin yonetimsel rutinlerine entegre
edilmesi gereken eylem asamasidir. Bu entegrasyon, yonetimsel rutinlerin iyilestirilmesine ve
akabinde eylemlere doniistiirmesine yardimci olacaktir. Kilavuz ayrica entelektiiel sermayenin
raporlanmasi i¢in bazi tavsiyeler icermektedir. Meritum yonergeleri, firmalarin {i¢ ana kategori
hakkinda rapor vermesini dnerir. i1k kategori, firmanin ana hedeflerini ve bu hedeflere ulasmak igin
ilgili kritik maddi olmayan varliklar1 temsil eden stratejiler ve temel yetkinlikler gibi firmanin
vizyonudur. Ikinci kategori, firmanin maddi olmayan varliklar1 ve bu kaynaklarin degerini artirmak
ve gelistirmek i¢in nasil kullandiklarini gésteren bir faaliyet raporudur. Son boliim, kullanicilarin
firmanin potansiyel kazanglarini ve risklerini degerlendirmelerini saglayacak maddi olmayan

kaynaklar ve faaliyetler i¢in bir gosterge sistemi sunmaktir (Nazari, 2014: 30).

Proje sonuglart 2002 yilinda, “Gdriilmeyen Varliklarin Ydnetimi ve Raporlanmasi igin
Kilavuzlar” kitabinda sunulmustur. Bu kitapta, maddi olmayan varliklar, insan sermayesi, yapisal
sermaye ve iliskisel sermaye olmak {izere ii¢ boliimde toplanmustir. Insan sermayesi, bilgi, yetenek,
deneyim, ¢alisanlarm yenilik¢i kapasitesi, problem ¢ézme becerileri, uzmanlik, 6grenme kapasitesi,
motivasyon, egitim gibi unsurlar1 icerir. Iliskisel sermaye; miisteriler, tedarikciler, bayilikler,
distribiitorler ve firmanin ortak girisimlerde bulundugu diger i¢ ve dis paydaslar ile olan iliskilerini
yansitir. Ayica iligskisel sermaye; firma imaji, misteri sadakati, miisteri memnuniyeti, tedarikgi

kanallar1, dagitim kanallari, lisanslama anlagmalar1 gibi unsurlar1 da kapsar. Meritum projesinin
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tiglincii bileseni olan yapisal sermaye; orgiitsel rutinler, prosediirler, sistemler, 6rgiitsel esneklik, bilgi
teknolojileri, orgiitsel 6grenme kapasitesi, yasal olarak korunan fikri miilkiyet haklar1 gibi degerleri
icerir (Sonnier, 2008: 707). Bu baglamda, entelektiiel sermaye unsurlarinin etkin ve verimli bir

sekilde kullanimu, firmalara yiiksek katma deger saglayacaktir.

1.4.2.4. Bilgi Muhasebesi

Rapora gore, entelektiiel sermaye; insan, yapisal ve miisteri sermayesi olmak {izere ii¢ unsurun
bir araya gelmesi ile olusmaktadir. Insan sermayesi; calisanlarin deneyim, yaraticilik, yenilikgilik ve
yetkinliklerinin toplamindan; yapisal sermaye, iiriinlin iiretiminden, pazarlanmasina kadar gegcen
stirecte yapilan tiim islemlerden; miisteri sermayesi de {iriin ve hizmetin pazarlanmasi diisiiniilen
misteri portfoylinden olugmaktadir. Bilgi bilangosu, firmanin sahip oldugu fikri miilkiyet varliklarini
gostermektedir. Bu sayede, firmanin sahip oldugu bilgi kaynaklarmin yillara gore nasil bir degisim
gosterdigi izlenebilmekte ve yine ayni sekilde kazanilan veya kaybedilen uzmanliklarin, yeteneklerin
takibi kolaylasabilmektedir. Bilgi bilangosunun (entelektiiel sermaye hesap raporu) olusturulmasi alti
asamali bir silire¢ neticesinde gerceklesmektedir. S6z konusu asamalar, Tablo 4’te sirasiyla

detaylandirilmigtir,

Tablo 4: Bilgi Bilangosu Asamalari

Asama Faaliyet Agitklama

*Firmanin igerisinde bulundugu sartlar ve kosullar belirlenir. Risk ve firsatlar
ortaya konularak firmanmn stratejik yonelimleri tespit edilir. Stratejik yonelimler
sonucunda elde edilen kazanimlar, bilgi stratejisinin olusumunda kullanilir. Daha
Mevcut Durumun . . . ) ) . .
1. onceden belirlenmis olan risk ve firsatlarin net bir sekilde ortaya koyulabilmesi
Tamimlanmasi . . . L
amaciyla, firmanin mevcut ve gelecekteki durumuna iliskin fikir aligverisinde
bulunulur. Risk ve firsatlar, bilgi bilangosuna yerlestirilerek, entelektiiel

sermayenin geligimi takip edilir.

*Entelektiiel sermaye Dbilesenlerinin  belirlenmesi, iki asamali siiregte
Entelektiiel Sermaye | gerceklesmektedir. Ik asamada, firmanin deger yaratma siirecleri (miisteriler icin
2. Bilegenlerinin hangi {iriin ve hizmetler iiretilmektedir, bu iiriinler zamaninda miisteriye ulagmakta
Belirlenmesi midir? gibi) belirlenmektedir. Ikinci asamada, entelektiiel sermaye bilesenlerine

etki eden faktorler tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir.

*Firmalarin giiclii ve zayif olduklari yonlerin belirlenmesinde 6z degerlendirme
yonteminden faydalanilmaktadir. Metot, operasyonel islemler ve stratejik yonelim
olmak iizere iki boyutta ele alinmaktadir. Operasyonel islemler boyutunda; dnceki
asamalarda entelektiiel sermayeyi etkiledigi diisiiniilen faktorlerin ve firma
Belirlenen Unsurlarin | igerisinde yliriitiilen faaliyetlerin genel degerlendirilmesi yapilmaktadir. Stratejik
Degerlendirilmesi yonelim boyutunda ise, bu faktorlerin gelecekteki olasi durumlart gbzden

gegirilmektedir.
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Tablo 4 (devami)

Asama Faaliyet Acgitklama

*Bilgi bilangosunda yer alacak olan faktorleri 6lgebilecek gostergeler (araglar)

nerilir. Onerilen bu gostergeler incelenir ve entelektiiel sermayenin gelisimine
Entelektiiel Sermaye . . . . .
katkida bulunabilecegi diigiiniilenleri tespit edilir. Entelektiiel sermaye unsurlar

Unsurlar icin . . . o
4, . . olan insan sermayesi (¢aligan bagina egitim masrafi vb.) yapisal sermaye ve miisteri
Gostergelerin . . . . ) .
sermayesine (miisteri say1si, yeni miisteri sayist vb.) ait veriler, zaman boyutlarina
Saptanmasi

gore raporlara kaydedilir. Bu sayede, hem farkli zamanlar arasinda karsilagtirma

yapabilme imkani elde edilir hem de gelecege iliskin tahminlerde bulunulabilir.

Bilgi  Bilangosunun | *Bilgi bilangosunda yer alan bilgiler, kurum diginda yer alan paydaglara sunulur.

5. Iletisim Aract Olarak | Boylece, farkli bakis acilari ile firmanmn bir biitiin olarak degerlendirilmesi
Kullanilmas: saglanmis olur.
*Olusturulan rapor, firmanm hem mevcut durumunu hem de gelecek i¢in belirledigi
Entelektiiel o . o ) )
. hedefleri igermektedir. Bu noktada, firma yonetiminin gdrevi, mevcut durum ile
6. Sermayenin o . . o . .
X i ilgili detayli bir degerlendirme yapmak ve gelecek igin belirlenen hedefleri
Yonetilmesi

gerceklestirme noktasmda adimlar atmaktir.

Kaynak: Yilmaz, 2006: 518-523"den yararlanilarak hazirlanmustir.

Entelektiiel sermaye gostergelerinin yer aldigi 6rnek bir bilgi bilangosu O6rnegi asagida

sunulmustur.

Tablo 5: Bilgi Muhasebesi Raporu

Gostergeler Bu Dénem Bu il Gegen Yil Gegen Yil
Ayni Donem

Miigsteri Sermayesi
*Baglilik Orant
*Elde Tutma Indeksi
*Ortalama Donem
Yapisal Sermaye
*Bilgi Taban1 Sayist
*Kullanict Orani
*Yenileme Orant
Insan Sermayesi
*Ogrenme Orani
*Yetkinliklerin Sayisi
*Yetkinliklerin Biiyiime Hizi

Kaynak: Barutgugil, 2002: 91.

Bilgi muhasebesi raporu kullanilarak, entelektiiel sermaye unsurlarina ait gostergeler farkli
zaman dilimleri i¢in karsilastirilabilir. Bu sayede, sahip olunan entelektiiel sermayenin artip-azaldigi
veya ayni diizeyde kaldig1 yoniinde bilgi sahibi olunabilir. Boylece elde edilen bilgiler, entelektiiel

sermayenin daha etkin ve verimli kullanilmasi konusunda firmalara yardimer olabilir.
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1.4.2.5. OECD Projesi

Petty ve Guthrie (2000) ¢alismalarinda entelektiiel sermayenin uzun vadede deger yaratmak
icin onemli bir ara¢ olduguna vurgu yaparken; Bontis vd. (2000) entelektiiel sermayenin
siniflandirilmasi; Kaplan ve Norton (1992) da entelektiiel sermayenin 6lciilmesi ve raporlanmasi
iizerinde durmuslardir. Yazarlarin bu yonelimleri ve ifadeleri; OECD, Avrupa Birligi Ulkelerinin,
uluslararasi standart belirleme kurumlarimin, girisimcilik ve sanayilesme alaninda faaliyette bulunan
derneklerin, entelektiiel sermayenin raporlanmasi konusunda harekete gegmelerini saglamistir.
Ozellikle OECD, is diinyasinda yaymladig1 cesitli raporlar ve istatistiki incelemelerle, maddi
olmayan varliklarin 6nemine dikkat ¢eken ilk uluslararasi kurulus olarak, bilim diinyasina adini
yazdirmistir (Chaminade ve Roberts, 2003: 735). OECD’nin bu girisimini, birgok OECD f{ilkesinde
maddi olmayan duran varliklara yapilan yatirimlarin hiz kazanmasina hatta cogu zaman bu yatirimin
maddi varliklara yapilan yatirimlarin boyutunu agmasina, yogunlasan kiiresel rekabet, yeni is
modelleri ve hizmet sektoriiniin artan 6neminin maddi olmayan varliklarin firmalar, endistriler ve
ulusal ekonomiler igin anlamini artirmasina, kiiresel ekonomik krizin atlatilmasinda maddi olmayan
varlik birikiminin ve onun saglayacagi biiyiime kaynaklarinin 6neminin anlasilmasina baglamak
yanlis olmayacaktir (OECD, 2002).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 tarafindan 20 iilkede faaliyette bulunan toplam 1800
firma ile gelistirilen proje ile entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi ve raporlanmasi amaglanmistir.
Calisma sonuglarinin paylasilmasi amaciyla, Amsterdam’da bir sempozyum (9-11 Haziran 1999)
diizenlenmistir. “Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi ve Raporlanmasi: Deneyim, Sonuglar ve
Beklentiler” baglikli sempozyuma aralarinda akademisyenlerin, {ist diizey yoneticilerin ve hiikiimet
temsilcilerinin de oldugu birgok delege katilmistir (Petty ve Guthrie, 2000: 163-164). Sempozyum
ile amaclanan, entelektiiel sermayenin raporlanmasi ve dlgiilmesine yonelik birtakim uluslararasi
rehber ilkelerin ve standartlarin belirlenmek istenmesidir. Sempozyumda, entelektiiel sermayenin
Olciilmesinin neden gerekli oldugu, entelektiiel sermayenin firmalarda kimin kontrolii altinda
bulunmasi gerektigi, entelektiiel sermayenin raporlanmasi durumunda bunun firmaya yansimalarinin
ne yonde olacag1 ve entelektiiel sermayenin nasil ve hangi yontemlerle dl¢lilmesi gerektigi konular
iizerinde durulmustur. Arastirma bulgulari, Avrupa lilkelerinde faaliyette bulunan firmalarin, diger
firmalara gore; entelektiiel sermayeyi yonetmek, raporlamak ve 6l¢me konularinda daha iyi oldugunu
gbstermistir. Bununla birlikte, sempozyumda gériisiilen dort konu ile ilgili varilan sonuglar asagida
ifade edilmistir (Erkal, 2006: 100);

v'Firmalarin entelektiiel sermayelerini 6lgmek istemeleri, farkli nedenlere dayanmaktadir. Bu
nedenler arasinda; rekabet istiinliigii saglamak, entelektiiel sermayenin Gneminin taraflarinca
anlasildig1 izlenimini vermek ve sermaye piyasalarina iligskin diisiincelerin yansitilmak istenmesi

sayilabilir.
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v'Firmalarda entelektiiel sermayeyi yonetecek ve gelistirecek olan kisilerin, kidemli
yoneticiler veya finansal sistemin kontroliinii saglayan kisilerin olmas1 gerektigi ifade edilmistir.

v Entelektiiel sermayenin raporlanmasiyla, personel devir hizimin azalmasi ve entelektiiel
sermayeye yapilan yatirimda artig saglanmasi beklenmektedir.

v Entelektiiel sermayenin Olgiilmesi konusunda yapilan arastirmalar, kamu ve 6zel sektorde
entelektiiel sermayeyi 6lgen en iyi yontemin “dengeli puan kart1” (balanced scored) oldugunu ortaya

koymustur.

Sempozyum sonucunda entelektiiel sermayenin gelistirilmesi ve yonetilmesi noktasinda bazi
Onerilerde de bulunulmustur (Erkal, 2006: 101).

v'Deger yaratma siireci, firmadan firmaya farklihk gostermektedir. Bu sebeple, entelektiiel
sermayenin, sahip olunan maddi varliklarla olan etkilesimi iizerinde durulmalidir.

v Entelektiiel sermayenin raporlanmasindan Once, firmalar tarafindan genel ilkeler
yayinlanmalidir.

v'Firmalar arasinda karsilastirma yapmak igin gerekli olan Olgiitler, verilecek destekler
gercevesinde gelistirilebilir.

v'Deger yaratma siirecinde, firmanin iliski igerisinde oldugu i¢ ve dis paydaslar biiyiik rol
oynamaktadir. Dolayist ile, atilacak her bir adimdan, yiiriitiilmesi planlanan her bir siirecten onlarin
da haberdar olmasi saglanmalidir.

v'Raporlamada yapilan her bir degisiklik, internet yolu ile kamuoyuna sunulmali, bdylece tiim
paydaslarin konu ile ilgili bilgi sahibi olmalar1 saglanmalidir.

v Entelektiiel sermayenin gelistirilmesi noktasinda, firmalar aceleci davranmamali, tim

faktorler gozden gegirildikte sonra gerekli adimlar atilmalidir.

1.4.2.6. Atifa Gore Agirhklandirilmis Patentler Modeli

Firmalarda yenilik yaratmak {izere yapilan yatirimlarin hangi asamada oldugunun ve ar-ge
yatinnmlarinin deger yaratip yaratmadiginin tespit edilmesinde, entelektiiel miilkiyet haklarinin rolii
biiytiktiir. Patentler, entelektiiel miilkiyet haklarindan en 6nemli olanidir. Agirliklandirilmis patentler
yonteminde (Citation Weighted Patents), firmanin sahip oldugu patentler ile patentlere yapilan atif
sayisina bakilarak, entelektiiel sermayenin degeri belirlenmeye c¢alisilir. Bontis (1996), Dow
Chemical firmasmin entelektiiel sermayenin 6l¢iimiinde, patentleri kullanan ilk firma oldugunu
belirtmistir. Entelektiiel varliklarin yonetimi hususunda, firma yonetiminden sorumlu olan Gordon

Petrash tarafindan alt1 asamadan olusan bir siire¢ 6nerilmistir. Bu siiregler;

v/ Bilginin firmalardaki fonksiyonunun ortaya konulmasi

v/ Bilgi varliklarinin ve rekabetgi stratejilerin belirlenmesi
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v Bilgi varliklarindan olusan portfoyiin siniflandiriimasi

v'Varliklarin  elde tutulmasi, korunmasi, gelistirilmesi ve saklanmasi durumundaki
degerlerinin tespit edilmesi

v’ Yatirim yapilabilecek bos alanlarin belirlenmesi ve yatirim yapilmasi

v'Yeni bir bilgi portfoyiiniin olugturulmasidir (Bontis, 2001: 56).

Dow Chemical gelistirdigi bu siiregte, kritik iletigim aglarin1 kolaylagtirmak igin, Orgiitii
yeniden diizenlemis ve organize etmistir. Lynn (1998)’e gore, Dow Chemical’in yaptig1 bu orgiitsel
degisim hem firmadaki bilgi paylasimini hem de takim ¢aligmalarini oldukga kolaylastirmigtir. Lynn
(1998), Dow Chemical tarafindan yapilan bu degisikligin, kiiltiirel bir devrim oldugunu da ifade
etmistir (Lynn, 1998°den aktaran: Bontis, 2001: 56).

Atifa gore agirliklandirilmis patentler modelinde oncelikle, fikri miilkiyetin yaratilmasin
saglayan arge cabalarinin etkisini ortaya koymak igin bir teknoloji etmeni belirlemektir. Etkenin
tespitinde, arge gideri, patent sayisi, arge basina elde edilen gelir, satis bagina diisen arge bakim
giderleri gibi gostergeler kullanilir ve entelektiiel sermayenin degeri belirlenir. Geleneksel muhasebe
anlayisinda, patentlere yer verilmesine ragmen, patentler sadece alim-satim maliyetleri ile finansal
tablolarda gosterilmektedir. Bu modelde ise, patentlerin sadece alim-satim maliyetleri dikkate
alimmamakta; patent 6ncesi yapilan ar-ge harcamalari ile sahip olunan patentin yatirimecilar tizerinde
biraktig etki de onemsenmektedir (Bontis, 2001: 56). Patente sahip olmakla beraber, patentin aldig1
atif say1s1 hem ekonomik hem de teknolojik basarinin gériilebilmesinde 6nemlidir. Hall vd. (1999)
yilinda yapmis olduklari ¢alismada, yiiksek atifli patentlere sahip olan firmalarin diger firmalara gore
piyasadaki degerlerinin daha yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, Hall vd. (1999), teknolojik
ciktinin 6l¢iimiinde salt patent sayisin1 dikkate almaktan ziyade, atifa gore agirliklandirilmis patent
sayisini dikkate almanin daha dogru sonuglar verecegini belirtmislerdir (Hall vd., 1999°dan aktaran:
Bontis, 2001: 56-57).

Entelektiiel sermayeyi kurulus i¢in goriiniir kilmak adina fikri varliklarin patentlerle
iligkilendirmesi, "teknoloji faktorii" dahilindeki ¢oklu gostergeler kullanilarak patentlerin nesnel
olarak o6lgiilmesi ve izlenmesi ile maddi olmayan varligin anlamli hale getirilmesi, arge ¢abalarinin
nihai etkisinin goriilebilmesi ve sektdr karsilagtirmalarina imkan saglamasi, yontemin sagladigi

avantajlar arasinda sayilabilir (Bontis, 2001: 56).
1.4.2.7. Entelektiiel Sermaye Endeksi
Entelektiiel sermaye endeksi (intellectual capital index), danismanlik hizmeti saglayan ve

merkezi Londra’da bulunan, Cranfield Universitesi’nde Entelektiiel Sermaye Arastirmalari alaninda

yonetici pozisyonunda bulunan Goran ve Johan Roos tarafindan gelistirilmistir. Diger 6l¢iim
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yontemlerinden farkli olarak, “ikinci jenerasyon” olarak nitelendirilen bu modelde, Géran ve Johan
Roos, entelektiiel sermaye gostergelerini tek bir endeks altinda toplamaya ve endeksin piyasa degeri
ile olan iliskisini ortaya koymaya ¢aligmiglardir (Sveiby, 2001: 7; Erkal, 2006: 91). Géran ve Johan
Roos bu yontemin gelistirilmesinde, Edvinsson’un Skandia Klavuzu’ndan faydalanmiglardir.
Skandia Klavuzu’nda, entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin dl¢iilmesi amaciyla entelektiiel sermaye
Olciitleri olusturulmustur. Bu dlgiitlerin birlestirilmesiyle, entelektiiel sermaye 6l¢iitlerinin bir arada

olabilecegi bir endeks kurulmus ve sonucunda “entelektiiel sermaye endeksi” ortaya ¢ikmustir.

Entelektiiel sermaye endeksinde, firmaya katma deger saglayan tiim maddi ve maddi olmayan
unsurlara yer verilmektedir. Endeksin olusturulabilmesi igin, Oncelikle entelektiiel sermayeyi
etkileyebilecegi diigiiniilen tiim faktorler belirlenir. Bunlar; alt yap1 sermayesi, yenilik sermayesi,
miisteri sermayesi ve insan sermayesidir. Alt yapi sermayesi; giinliik faaliyetlerin gergeklestirilmesi
noktasinda, firmanin ihtiya¢ duydugu tiim maddi ve maddi olmayan unsurlar1 6lgerken; yenilik
sermayesi; Uretilen {riinlerin kalitesini, verimliligini ve firmanin yeni iiriin ve hizmet iiretme
kabiliyetini; miisteri sermayesi; miisterilerin firmaya olan baghlik ve giiven diizeyleri ile mal ve
hizmetin iiretim asamasindan pazarlanma asamasina gecilmesi icin gerek duyulan dagitim
kanallarinin iglerligini; insan sermayesi ise; personelin is yapma diizeyini, moral-motivasyonunu ve
personelden saglanan katma degerin etkinligini 6l¢er. Bu kategoriler altinda yer alan her bir unsur
onem diizeyine gore puanlanir. Entelektiiel sermayenin bu kategoriler altinda 6l¢iilmesi, iic asamali
bir siireci gerektirmektedir. Bunlar; mevcut gostergelerin gdzden gecirilmesi, entelektiiel sermaye
gostergeleri arasindaki akist saglayan unsurlarin gelistirilmesi ve entelektiiel sermayenin hiyerarsik
olarak ifade edilebilecegi bir gdstergenin ortaya konulmasidir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 162). Roos
vd. (1997)’e gore, bu olglimiin basarili bir sekilde gerceklestirilmesi; giinlik faaliyetlerin is
devamlilig1 i¢in 6nemli oldugunun farkina varilmasina ve belirlenen stratejilerin dogru bir sekilde
uygulanmasina baghdir (Roos vd., 1997°den aktaran: Bontis, 2001: 48). Genel olarak, Roos vd.
(1997), yontemin ozelliklerini sdyle ifade etmektedir;

v'Endeks, entelektiiel sermayenin dinamik yapisina uygundur.

v'Endeks, firmanin gegmis donemlerdeki performanslarini da kapsamaktadir.

v Fiziki varliklarin degerlemesi, geleneksel muhasebe anlayisindan farklilik géstermektedir.

v'Firmanin degerinin artirilmasi noktasinda onemli bir yeri olan maddi olmayan unsurlar,
maddi unsurlarla birlikte ele alinmaktadir.

v'Piyasa degerinin odaklandigi diger yontemlerde ortaya c¢ikabilecek eksiklikleri, kendi
icerisinde diizeltebilme olanagina sahiptir (Ross vd. 1997’den aktaran: Bontis, 2001: 48).

Yontemin en 6nemli Ustiinliigii, endekste yer alan gostergelerde meydana gelen degisimin,

firmanin finansal ve piyasa performansi lizerindeki etkisinin goriilmesine imkan tanimasidir.

Boylece, yoneticiler, entelektiiel sermaye unsurlarinda meydana gelen degisimin, firmaya olan
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olumlu ya da olumsuz yansimasini gozlemleyebilirler. Ancak, her bir Ol¢iim igin yapilan
agirliklandirmalar yani puanlamalar 6znel bir nitelik tagimaktadir. Bu sebeple, ortaya konulan
entelektiiel sermaye degerlerinin gercekliligi, sorgulanmaya agiktir. Bu dezavantajli noktay1 ortadan
kaldirmak i¢in; entelektiiel sermaye degerlemesi i¢in olusturulan ekip ile yoneticilerin iyi bir iletigim
kurmalar1 ve endekste yer alacak gostergelerin hangisi veya hangilerinin firmanin siirdiiriilebilir
rekabet avantaji elde etmesinde kritik onemde oldugu konusunda hem fikir olmalar1 gerekmektedir
(Marr vd., 2019: 558-559). Benzer sekilde, stratejiler ve kategoriler altinda yer alacak gostergelerin,

firmadan firmaya farklilik géstermesi, firmalar arasinda yapilacak kiyaslamay1 da zorlastirmaktadir.
1.4.2.8. Maddi Olmayan Varhklar izleme Yontemi

Yontem, 1997 yilinda Karl Eric Sveiby tarafindan, Celemi adli bir firmada uygulanmistir.
Sveiby (1997), maddi olmayan varliklarin Olgliilmesinde yasanan zorluklarin stesinden
gelinebilecegini ve bunu basarmanin tek yolunun entelektiiel sermayenin maddi olmayan varliklar
baglaminda ele alinmasi gerektigini belirtmistir. Oncelikle, geleneksel muhasebe sistemi, bilgi
kavramini igine alacak sekilde yeni bir perspektifle olusturulmali ve finansal Olgiitler ile maddi
varliklar, finansal olmayan Ol¢iitlerle de maddi olmayan varliklarin 6l¢iimi saglanmalidir (Bontis,
2001: 51). Sveiby (1997)’nin bu séylemi Tablo 6’da daha net goriilebilir.

Tablo 6: Goriiliir Maddi Olmayan Varhklar

Goriilebilir Ozsermaye (Defter Maddi Olmayan Varliklar (Hisse
Degeri) Senedi Primi)
Maddi Disssal yap1 Icsel yap1 Yetenek
varliklardan (Marka, miisteriler ve (Yonetim, yasal yapi, (Egitim,
borglar tedarikei iligkileri) yazilim, arge) deneyim)
¢ikarilir

Kaynak: Bontis, 2001: 52.

Sveiby (1997) tarafindan gelistirilen bu modelde, ¢aligsanlara firmada gelir yaratan tek unsur
olarak bakilmaktadir. Yontemde, maddi ve maddi olmayan tiim unsurlarin insanlarin yaptiklar
eylemler sonucu ortaya ¢iktig1 ve bu unsurlarin devamliligi i¢in yine ¢alisanlara ihtiya¢ oldugu
vurgusu yapilmaktadir (Sveiby, 1997: 75). Calisanlarin yeteneklerinin, uzmanliklarinin faaliyetlere
yansimasi da, 6onemli bir performans gostergesi olarak algilanmaktadir (Nafukho vd., 2010: 652).

Maddi olmayan varliklar gostergesinde yer alan unsurlar, Tablo 7’°de gosterilmistir.
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Tablo 7: Maddi Olmayan Varhliklar Gostergesi

Piyasa Degeri
Maddi Olmayan Varhklar
Dis Yapi ic Yapr Yetenekler

*QOrganik Biiylime (Firma | *Bilgi ~ Teknolojilerine ~ Yapilan | *Yetenek  Endeksi,  Meslekte

® '§ Satin almalari), Imaj | Yatinmlar, I¢ Yapiyr Giiglendirici | Gegirilen Yil, Personel Devir Hiz,
‘E‘ =§ Gliglendiren Misteriler, | Yatirimlar, Firmanin Organizasyon | Calisan  Yeteneklerini  Artiran
§a :§ Yeni Miisterilere Satislar yapisi, Yeni Uriin ve Hizmetlerin | Miisteri  Beklentileri, Egitim
< § Orani, Uygulanan Yeni Siiregler Maliyetleri, Yetenek

§ Farklilagtirmasi

*Uzmanlarin Sayisy/Toplam

o Personelin Sayisi, Kaldirag Etkisi,
*Miisteri Basina  Kar,
) . Calisan Bagmma Katma Deger
Misteri Bagma  Satislar, | *Destek Personelin  Sayisi/Toplam .
. . . . (Faaliyet Kari/Calisan  Sayisi),
Fiyat tekliflerindeki kar ve | Personelin Sayist

Olciitleri

Uzman Basmna Katma Deger,

Etkinlik

zarar endeksi
Calisan Basina Kar, Uzman Bagina

Kar

*Misteri Memnuniyet

. . *Degerler/Davraniglar Endeksi,
Endeksi, Biiyiik Miisterilerin

Organizasyonun Yasi, Destek Personel | *Uzman Devir Hizi, Goreceli
Orani, Yasa Gore Dagilim,

Istikrar
Olciitleri

) " | Devir Hizi, Deneyimsiz Is Goren | Ucret, Kidem
Sadik Miisteri Orani, Siparis

Orani, Kidem
Tekrar Siklig1

Kaynak: Erkal, 2006: 85.

Tablo 7°de maddi olmayan varliklarin; i¢ yapi, dis yap1 ve yetenekler alt 6gelerinin bir araya
gelmesi ile olustugu goriilmektedir. Igsel yapi; calisanlarin bilgi, tecriibe, deneyim ve uzmanliklari
sonucunda, firmaya kazandirdiklari; patentler, modeller, kavramlar, bilgisayar ve yazilim
sistemlerini igerir. Isletme miilkiyetinde olan bu varliklar, calisanlar tarafindan ya da disaridan satin
alinarak firmaya kazandirlabilir. Ikinci ihtimalin gerceklesmesi durumunda, disaridan firmaya
getirilen farkli kiiltiirlerin igsel yapi ile biitiinlesmesi saglanarak, yeni bir érgiitlenmenin olusumuna
zemin hazirlanabilir. Yeni orgiitlenme ise, ¢evreyi harekete gegirerek (Weick, 1979) entelektiiel
sermayenin gelismesini saglayabilir. Entelektiiel sermaye unsurlarindan biri olan digsal yapi;
firmanin dis paydaslar1 (misteriler, tedarikgiler) ile arasindaki iliskileri, marka degeri, ticari unvan,
itibar ve imaj gibi degerleri kapsar. Bu gostergelerin degeri, yasanan mikro ve makro gostergelere
baglt olarak degiskenlik arz edebilir. Dolayisi ile, digsal yapt unsurlar ile ilgili her zaman bir
belirsizlik s6z konusudur. Yetenekler, firmanin igsel ve digsal yap1 unsurlarinin bir araya getirilerek,
maddi olmayan varliklarin degerinin belirlenmesinde esas rol oynayan; ¢alisanlarin bilgi, uzmanlik,
yetkinlik gibi degerlerini ifade eder (Weick, 1979’dan aktaran: Sveiby, 1997: 76; Bontis, 2001: 51).
Bir organizasyonun “i¢ yapisinin etkinligi” veya 'operasyonel verimliligi' geleneksel muhasebe
Ol¢limiiniin bir pargasi olsa da, digsal yap1 ve yetenekler bu kapsamin disindadir (Bontis, 2001: 51).
S6z konusu unsurlarin raporlanmasi hususunda esas alinan ii¢ kriter mevcuttur. Bunlar; “biiyiime ve

*99  CC

yenileme ol¢iitleri”, “etkinlik ol¢iitleri” ve “istikrar olgiitleri”’ dir. Entelektiiel sermaye unsurlarindan
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her biri, belirlenen bu kriterlere dayanilarak ol¢iilmekte ve yoneticilerden firma ger¢ek durumunu
yansitabilecegini diistindiikleri iki ya da ti¢ gosterge segmeleri beklenmektedir (Marr vd., 2003: 561,
Aslanoglu ve Zor, 2006: 163; Rodov ve Leliaert, 2019: 325).

Maddi olmayan varliklarin degeri belirlenirken, i¢sel ve digsal unsurlarin birlikte ele alinmasi
ve modelin firmanin basar1 unsurlarina gore rahat¢a olusturabilmesi, yontemin avantajlari
arasindadir. Ancak, yontemin kapsam bakimindan teknik bilgiler gerektirmesi, rakip firmalar ile

karsilagtirma yapilmasim da zorlagtirmaktadir.

1.4.2.9. Skandia Klavuz Modeli

Skandia, sigorta ve finansal hizmetler alaninda faaliyetlerini siirdiiren bir Isve¢ firmasidir.
Skandia tarafindan ilk kez 1994 yilinda geleneksel yillik faaliyet raporuna ek olarak, 164 farkli
gostergeye gore diizenlenmis “Skandia’daki Entelektiiel Sermayenin Goriintir Hale Getirilmesi”
baslikl1 bir rapor sunmustur. Rapor ile yiiriitiilen ¢aligmalar, Skandia firmasinin basina entelektiiel
sermayeyi yonetmek iizere Leif Edvinsson’un getirilmesine dayanmaktadir. Edvinsson (1997: 366),
firmay1 gelistirmek ve yonetmek icin, entelektiiel sermayenin etkili bir ara¢ olduguna ve piyasadaki

diger firmalarla karsilastirma yapabilmek i¢in gerekliligine dikkat ¢ekmistir.

Modelin ortaya g¢ikmasindaki ana neden, geleneksel mali tablolarin firmalarin sadece
geemisine doniik bilgiler saglamasi, gelecege dair herhangi bir ¢ikarima izin vermemesidir. Bu
sebeple, Skandia, entelektiiel sermaye Sl¢iimleri ile finansal tablolarin bir araya getirildigi “Skandia
Klavuzu'nu bilim diinyas: ile paylasmistir. Modele gore, entelektiiel sermayenin ortaya
¢ikarilmasinda insan ve yapisal sermayenin alt 6gelerine ihtiyag vardir. Firmaya ait olmayan insan
sermayesi, ¢alisanlarin sahip oldugu bilgi, yetenek ve beceridir. Ayn1 zamanda firmanin degerini,
kiltiirinii ve felsefesini de icerir. Yapisal sermaye; donanim, yazilim, veri tabanlari, organizasyon
yapisi, patentler, ticari markalar gibi unsurlardan olusur. Calisanlarin iiretkenligini destekleyen
organizasyonel yetenektir ve ¢alisanlar eve gittiginde ofiste geride kalan her seydir. Miisterilerle
kurulan iligkilerin gelisimine yardimci olan yapisal sermaye, insan sermayesinden farkli olarak
firmaya aittir, alinip satilabilir. Dolayis1 ile, entelektiiel sermaye, insan ve yapisal sermayenin
toplamina esittir. Klavuzdan 6nce, Skandia bir deger semasi olusturmustur. Semaya gore, firmanin
gergek piyasa degerinin belirlenmesinde hem finansal hem de entelektiiel sermayeyi olusturan
Ogelere ihtiyag vardir. Semanin entelektiiel sermayeyi ortaya koymasi, onu gorsellestirmesi ve
firmanin piyasa degerini daha iyi yansittig1 diisiiniilen, entelektiiel sermayenin 6nemli bir unsuru olan

bilgiyi strateji ile birlestirmesi dnemlidir (Bontis, 2001: 45).

39



Sekil 1: Skandia’nin Deger Semasi

Piyasa Degeri

Finansal Entelektiiel

Sermaye Sermaye

Miisteri Yapisal
Sermayesi Sermaye

Miisteri Organizasyonel
Sermayesi Sermaye

Yenilik Siireg
Sermayesi Sermayesi

Kaynak: Bontis, 2001: 45.
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Sekil 2: Skandia Klavuz Modeli

Finansal Odak

Toplam Giderler, Nakit Akimi, Faaliyet
Sonuglar1, Toplam GiderRasyosu,
Yonetim Giderleri Rasyosu

*

Misterl Odagy Insan Odag Siire¢ Odag1
N
Mlve[rﬁtlirriiyeti indeksi *Calisanlarin Say1st ;0rta|3?§ Cevap
*Pazar Paylar1 Primi <« * Is Egitimi Verilen 45 N _I?rme ?resl
*Hata Orani Giin Se}ym - i 1elrgam agan. )
*Satis Giicii * Yetkilendirme g erl e S"egm en
*Dagitimlarin Indeksi rtalama Siire

gitim
Memnuniyeti

v

Yenileme ve Gelisme Odag

*Yeni Uriinlerin Sayis1
*Yeni Uriinlerden Elde Edilen Prim
*Bilgi Teknolojileri Gelistirme Saatleri Sayis1
*Bilgi Teknolojileri Gideri/Y 6netim Giderleri

Kaynak: Marsel, 2014: 4

Skandia Klavuzu, Kaplan ve Norton’un, dengeli puan karti yonteminden esinlenilerek
gelistirilmistir. Maddi olmayan varliklar igerisinde insan sermayesini en 6nemli bilesen olarak kabul
etmesi ile dengeli puan kart1 yonteminden farklilasan (Marsel, 2014: 6), geleneksel mali tablolarda
erisimi zor olan degerleri kapsamina alan Skandia Klavuzu, ayn1 zamanda entelektiiel sermayenin
raporlanmasinda kullanilan bir aragtir. Bu klavuza gore, firma bes farkli boyutuyla ele alinmaktadir.
Leif Edvinsson, Skandia Klavuzunu, gesitli katlarin bir araya getirilmesi ile olusturulan bir binaya
benzetmektedir (Edvinsson, 1997: 371). Bu binada, finansal odak; firmanin ¢atisidir. Firmanin
geemisinin ve muhasebe kayitlarinin yer aldigi bu kisimda, firmanin faaliyetleri sonucu elde ettigi
ciktilarin degerlendirilmesi yapilmakta, miisterilere yapilan yatirimlarin geri doniis durumlan
incelenmekte ve yatirimcilarin ve hissedarlarin firmadan beklentilerinin ne dl¢iide karsilandigi tespit
edilmektedir. Finansal odagin altinda yer alan miusteri ve siire¢ odaklari, evin duvarlarina
benzetilmistir. Her iki odak ¢esidi de firmanin bugiinkii durumunun iyi olmasi noktasinda, firmaya

destek vermektedir. Miisteri odagi, firmanm miisterileri ile kurdugu iliskiye dayanmaktadir. Bu
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noktada, tretilen mal ve hizmetlerden miisterilerin duydugu tatmin diizeyi, miisteri sayis,
vazgecenlerin orani gibi gdstergeler tizerinde durulur. Miisteriler ile elde edilen gostergeler, firmanin
dissal konumunun belirlenmesi agisindan da biiylik 6nem tasimaktadir. Siire¢ odaginda, mal ve
hizmetlerin iiretim agamalar1 izlenmekte, miisterilere en iyi mal ve hizmetin sunulmasi amaciyla;
kullanilan teknolojilerin etkinlikleri 6l¢iilmekte ve personelden kaynakli hatalarin en aza indirilmesi
amactyla verimlilik Olgiitleri gelistirilmektedir. Siirecin bu noktasinda, firmanin i¢ yapisi
degerlendirilmektedir. Binanin zemin katinda, yenileme ve gelistirme odakli gostergeler yer
almaktadir. Burada, firmanin uzun vadede siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmesi igin hangi
yatinmlarda bulunmasi gerektigi lizerinde durulur. Calisanlar i¢in yapilan egitim harcamalarinin ve
ar-ge faaliyetleri sonucu elde edilen ciktilar degerlendirilir. Insan odagi, binanin merkezi olup,
binanin diger katlarina ulasilmasi i¢in gegit gorevi gortir. Clinkdi, insan kaynagi, firmanin tek aktif
giiciidiir. Bu kisimda, personelin beceri, uzmanlik ve kabiliyetlerinin gelistirilmesi noktasinda

faaliyetlerde bulunulur.

Skandia Klavuzun’da entelektiiel sermayeyi 6l¢gmek igin kullanilan dlgiitlerden bazilarina Sekil
2’de yer verilmistir. Bu 6l¢iitler standart olmamakla birlikte, firmalarin 6zelliklerine, orgiit yapilarina
ve isleyislerine bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Sayica fazla olan bu 6l¢iitler, Edvinsson
ve Malone tarafindan dokuza indirilerek, entelektiiel sermayenn deger olarak karsilig1 belirlenmeye
calisilmistir. Bu olgiitler; pazar payi, miisteri memnuniyet endeksi, liderlik endeksi, motivasyon
endeksi, arge kaynaklari/toplam kaynaklar endeksi, egitim saatleri endeksi, performans/kalite amaci,
is giiciiniin siirekliligi, yonetimsel etkinlik/gelirlere ait degerlerdir. Olgiitlerin degerlerinin
belirlenmesi ile, entelektiiel sermaye kullanma etkinlik katsayisi hesaplanir. Bundan sonraki asama,
operasyonel entelektiiel sermayenin parasal tutarini hesaplamaktir. Formiil, esitlik (12)’de verilmigtir
(Erkal, 2006: 79-80).

OES= i*C (12)
I=N/X

Esitlik (12)’de; OES, operasyonel entelektiiel sermayeyi; I, entelektiiel sermayeyi
kullanmadaki etkinlik sayisini; C, mutlak entelektiiel sermayeyi; N, dokuz olgiitiin degerlerinin

toplamini ve X, dl¢iit sayisini ifade etmektedir.

Skandia Klavuzu’nda, geleneksel mali tablolarda yer alan veriler goz ardi edilmemekte, bu
verilere dayanilarak gelistirilen 6lgiitler, entelektiiel sermayeyi hesaplamak i¢in kullanilmaktadir.
Baska bir séylem ile hesaplamada, finansal ve finansal olmayan oOlgiitler birlikte ele alinip,
degerlendirilmektedir. Boylelikle, geg¢mis izlenebilirken, gelecekle ilgili O6ngoriilerde de
bulunulabilmektedir. Model, deger yaratma noktasinda miisteri sermayesinin onemine vurgu yaparak

miisteri iligkilerinin niteliginin zaman igerindeki degisimine de dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, siire¢
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yenileme ve gelisim asamalarina odaklanarak, yapisal sermayenin iyilestirilmesine katkida
bulunmaktadir (Bontis, 2001: 45-47).

1.4.2.10. Dengeli Puan Kart1 Yontemi

Tirkce’ye, “dengeli basar: gostergesi”, “dengeli hedef belirleme”, “basart karnesi”, “denge
kontrol paneli”, “kurumsal karne yonetimi” gibi farkli isimlerle ¢evrilen “balanced scored” (dengeli
puan kart1) kavramu literatiire, 1992 yilinda Robert S. Kaplan ve David P. Norton tarafindan yazilan
ve Harward Business Rewiev’da yayimlanan “The Balanced Scorecard: Measures That Drive
Performance” isimli makale ile girmistir. Kaplan ve Norton (1992) yontemi, stratejilerin eyleme
doniistiiriilmesi  olarak tanimlamislardir. Yazimda gegen “balanced” sozciigli, performans
degerlemesi yapilirken, kisa ve uzun vadede finansal ve finansal olmayan 6lgiitler arasinda bir denge
kurulmasi gerekliligini ifade etmektedir (Saad vd., 2016: 215). Finansal 6lgiitler ile geleneksel mali
tablolardan elde edilen veriler; finansal olmayan Olgiitler ile de miisteri memnuniyeti, siireg

iyilestirme, kalite, memnuniyet gibi unsurlar kastedilmektedir.

Banker vd. (2004: 1) yontemin, performans 6lgtimleri ile stratejik hedefler arasinda baglanti
kurulmasina yardimci oldugunu, Michalska (2005: 753) de stratejik hedeflerin belirli gostergelerle

ifade edilmesinin performans 6lglimiinde kolaylik saglayacagini ifade etmislerdir.

Kaplan ve Norton (1996: 25) yontemde, strateji ve misyonu dort farkli bakis agisi ile ele
almistir. Bunlar; finansal, siire¢, miisteri ve dgrenme-biiyiime boyutlaridir. Dengeli puan kartinin
finansal boyutunda kullanilan dlgiitler; faaliyet kari, satislar, nakit akimlari, ekonomik katma deger
ve yatirim karlilik oranidir. Bu kisimdan saglanan veriler; firmanin faaliyetleri sonucu elde ettigi
ciktilar1 gostermesi bakimindan 6nemlidir. Pazar pay1, miisteri memnuniyeti-sadakati gibi unsurlar,
miisteri boyutunda ele alinabilir. Bu boyut, firmanin mal ve hizmet iiretiminden, pazarlama
asamasina kadar izledigi stratejilerde ne derece basarili oldugunun ortaya konuldugu asamadir. Siireg
boyutu, miisteri boyutu ile yakin bir iliski igerisindedir. Bu boyutta; firmanin satis Oncesi ve
sonrasinda miisterilerin memnuniyetini kazanmak adina yapmasi gereken faaliyetler ele alinir.
Dengeli puan kartinin son boyutu olan 6grenme ve bilyiime boyutunda ise; diger boyutlar igin
hedeflenen amaglar gerceklestirilmeye calisilir. Amag, ¢alisan memnuniyeti ve sadakati artirici

adimlar atarak ¢alisan ve is verimliliginde artis yakalanmaktir.
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Bu perspektifler icin sayilan Olgiitler, standart olmamakla birlikte, firma o6zelliklerine ve
yapilarina bagl olarak, sayica artirilabilir veya bir bakis agis1 digeriyle degistirilebilir (Michalska,
2005: 753). Belirlenen olgiitlere gore, entelektiiel sermaye kullaniminda ne derece basari
saglayabildigi goriilebilir. Ancak yontem, firmanin iligki igerisinde oldugu paydaslarin (¢alisanlar,
tedarikgiler) hedeflere ulagsma noktasinda, firmaya sagladiklart katkiya yeterince vurgu yapmamakta

ve bu katki i¢in bir 6l¢iim sistemi 6nermemektedir (Malgwi ve Dahiru, 2014: 9).

1.4.2.11. insan Kaynaklar1 Maliyeti ve Muhasebesi

Insan kaynaklar1 maliyeti ve muhasebesi (Human Resource Costing and Accounting-HRCA)
yonteminde, katma degeri yiiksek olan insan sermayesi tizerinde durulur. Amag, insan kaynaklari ile
ilgili yonetimi gili¢lendirmek, insan kaynaklarina yapilan yatirimin seffafligini artirmak ve potansiyel
yatirimcilara firma degerlemesi konusunda yardimci olmaktir. Lonel vd. (2010)’e gore, insan
sermayesi; c¢alisanlar tarafindan sahip olunan bilgi, beceri, uzmanliklardir. Faaliyetlerin yerine
getirilmesi asamasinda, ihtiya¢ duyulan insan sermayesi, hem uzun doénem basarinin elde
edilmesinde hem de firma degerinin ve kiiltiriiniin yansitilmast bakimindan bir hayli 6nem
tasimaktadir (Lonel vd., 2010: 926). Bontis (1999) insan sermayesini, organizasyondaki insan
faktoriinii temsil eden; organizasyona kendine 6zgii karakterini veren zeka, beceriler ve uzmanlik
olarak tamimlamakta; 6grenme, degistirme, yenilik yapma imkani verildiginde ve uygun sekilde
motive edildiklerinde ¢alisanlarin, uzun vadede hayatta kalmayi garanti edebilecek yaratici itici giice
sahip olduklarim belirtmektedir. Insan kaynaklari muhasebesi, orgiitsel bir kaynak olan insan
sermayesini, muhasebelestiren bir sistem olarak tanimlanmaktadir (Okpala ve Chidi, 2010: 66). insan
kaynaklar1 muhasebesi; geleneksel muhasebe sisteminin goz ardi ettigi insan kaynaklarina yapilan
yatirrmin 6l¢iimil, muhasebelestirilmesi ve raporlamasi ile ilgilenen bir muhasebe uzmanligidir
(Kaya, 2013: 16). Sistem, zaman igerisinde insan kaynaklarinda meydana gelen degisimi
yansitmaktadir (Pandurangarao vd., 2013: 95). Yontem; insan sermayesini, ¢alisanin sadece ise
alimmasi, egitilmesi, gelistirilmesi noktasinda, firmanin katlandigi maliyetler ile degil, firmaya
sagladiklar1 katma deger ile ele almaktadir (Okpala ve Chidi, 2010: 66). Bu baglamda, ¢alisanlarin
performanslarinin artirilmasi hususunda faaliyetlerde bulunulmasi ve insan sermayesinden elde

edilen katma degerin artirilmasi yoniinde ¢aba harcanilmasi gerekmektedir (Aljamaan, 2017: 1).

Insanlarin firma igerisinde degerli oldugu gériisii ilk kez Adam Smith tarafindan vurgulanmig
ve insan kaynaklarinin muhasebe olan iligkisinin giindeme gelmesi 1960°lar1 bulmustur. 1960’lardan
giiniimiize kadar insan kaynaklari muhasebesi alaninda onemli gelismeler yasanmustir. Insan
kaynaklart muhasebesi ile ilgili bilim diinyasina énemli ¢aligmalar kazandirmis olan Flamholtz vd.
(2002), insan kaynaklari muhasebesinin gelisim evresini bes asamali bir siirecte ele almistir
(Flamholtz vd. 2002°den aktaran: Kaya, 2013: 27). Bu siiregler, Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8: insan Kaynaklar1 Muhasebesinin Tarihsel Gelisimi

TARIH

GELISME

1960-1966

*Insan kaynaklar1 muhasebesi ile ilgili kavramsal ¢ercevenin olusturuldugu dénemdir.

*Yapilan caligmalarda, insan kaynaginin firmalar i¢in 6nemli oldugu vurgulanmstir.
Ozellikle, Hermanson tarafindan yazilan “Insan Kaynaklar1 Muhasebesi” adli caligmada, insan
kaynaginin degerinin olgiilmesine yonelik model gelistirme girisimlerinden bahsedilmistir.

Hermanson’un bu ¢alismasi, 1967 sonrasi yasanan gelismelere de zemin hazirlamistir.

1967-1970

*1960 yilinda Hermanson’un baglattig1, insan kaynaklari muhasebesi 6l¢tim modelleri bu
donemde de gelistirilmeye devam etmistir.

*Insan kaynaklar1 bu dénemde hem deger hem de maliyet olarak dlgiilmeye ¢alisilmistir.
*Insan kaynaklar1 muhasebesinin mevcut ve gelecekte almacak kararlarda nasil kullanilmasi
gerektigi, donemin bilim adamlar tarafindan sikca tartisilan bir konu haline gelmistir.
*Rennis Likert ve Eric Flamholtz’unda aralarinda bulundugu bes bilim adaminin yaptigi

3

caligmalar, gliniimiizdeki anlamiyla “insan kaynaklar1 muhasebesi” kavraminin literatiire
kazandirilmasinda 6nemli bir yere sahiptir.

*Bu donemde ilk defa, insan kaynaklari muhasebesi teoriden pratige doniistiiriilmiistiir. Bu
adim atan firma, R. G. Barry adindaki firmadir. insan kaynaklarma yapilan yatirimin degerini
6lgek amaciyla maliyet modelinden yararlanan firma, tarihi ve yenileme maliyetlerini birlikte
kullanmigtir. Firma, insan kaynaklarnin degerini Olgmek i¢in maliyet modelinden
faydalanmistir. Bu modelde hem tarihi hem de yenileme maliyetleri kullanilarak, insan

kaynaklarina yapilan yatirimin degeri tespit edilmistir.

1971-1977

*Insan kaynaklar1 muhasebesi ile ilgili olumlu gelismelerin yasandigi bir dénem olmustur.
Ozellikle, bati iilkelerinde konu ile ilgili birgok caligma yapilmis ve konunun giindemde
kalmas1 saglanmustir.

*Insan kaynaklari muhasebesinin firma bazinda uygulanmasi konusunda da gelismeler
yasanmstir. Insan kaynaklarma yapilan yatirinm teoriden pratige déniistiiren Barry firmasi, bu
donemde ilk kez insan kaynaklarina yaptiklar1 yatirimlara, proforma finansal tablolarda yer
vermistir. Atilan bu adim, insan varliinin finansal tablolarda gosterilmesi konusunda bilim
adimlart arasinda fikir ayriliklariimn yasanmasina neden olmustur.

*Bu donemde, insan kaynaklarimin gelisimini raporlamak ve bunlar ilgili paydaglara sunmak

amaciyla komiteler olusturulmustur.

1978-1980

*Bu donemde, insan kaynaklari muhasebesi ile ilgili gelismeler hem akademik hem de
uygulama alanlarinda gerileme gostermistir. Akademik anlamda gerileme yasanmasinin en
6nemli nedeni, insan kaynaklart muhasebesi alaninda yapilacak olan ¢aligmalarin daha fazla
detay, 6zel teknik, zaman ve ¢aba gerektirmesidir. Uygulama alanindaki gerileme ise, goniilli
uygulamalardan ziyade zorunlu uygulamalar gerektirmesi, bunun i¢in de daha fazla maliyete

katlanilacak olmasina baglanmustir.

1980

ve
sonrasi

*Insan kaynaklart muhasebesinin yeniden dnem kazandigi dénemdir. Isletmelerde yapilan
uygulamalar ve aragtirmacilarin insan kaynaklari muhasebesinin gelisimine yonelik ortaya

koydugu modeller, konunun tekrar giindemde kalmasini saglamustir.

Kaynak: Kaya, 2013: 28-30’dan yararlanarak hazirlanmstir.
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Insan sermayesinin degerinin belirlenmesinde, arastirmacilarin dnerdigi iic tip yontem vardr.
Bunlar (Bontis, 1999: 393);

v'Insan varliklarinin tarihsel, satin alma, degistirme veya firsat maliyetlerini dikkate alan
“maliyet modelleri”

v'Parasal olmayan davraniglar1 parasal ekonomik deger modelleriyle birlestiren “insan
kaynaklar degeri modelleri”

v Gelecekteki kazang veya tcretlerin indirimli tahminlerini hesaplayan ‘“parasal vurgu
modelleri”dir.

Aragtirmacilara gore, yontem dort faktorden dolayr kullanima elverislidir. Bunlar, pratikte
uygulanabilmesi, bilgilerin karar verme-bireysel-orgiitsel 6grenme siiregleri tizerindeki etkisini
yansitabilmesidir (Johanson, 1999: 4). Yontemin sadece insan sermayesine odaklanmasi diger
entelektiiel sermaye unsurlarini dikkate almamasi, maas, iicret gibi somut gostergelere hesaplamada
yer vermesine ragmen caliganlar arasinda kurulan baglilik, uyum gibi soyut gostergeleri hesaba
katmamasi, uygulanmasi sirasinda ¢ok fazla varsayima (gelecekte gergeklestirilmesi planlanan maas
artist, yillik licret, ortalama gorev siiresi uzunlu vb.) gerek duyulmasi, insan sermayesi degerini

o6nemli ve olumsuz y6nde etkilemektedir (Bontis, 1999: 393-394).

1.4.2.12. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Varlik getirisi ve 6zsermaye gibi geleneksel finansal performans 6lgiitleri, stratejik kararlara
rehberlik etmedeki yetersizlikleri nedeniyle uzun siire elestirilmistir. Yatirim projelerinin finanse
edilmesinde kullanilan sermaye maliyetini dikkate almamalari, basar1 ya da basarisizligin altinda
yatan nedenlere 1sik tutmamalari, deger yaratma potansiyeli olan projelerde yonetime rehberlik
edecek araglardan yoksun olmalari, yapilan elestirilerden bazilaridir (Bontis vd., 1999: 394).
Yontem, degeri On plana ¢ikarmaktadir. Deger yonetiminde amag¢ firmanin sahip oldugu tiim
kaynaklarin (fiziki ve entelektiiel sermaye) deger yaratmak tizere kullaniminin saglanmasidir.
Yontem, deger yaratan ve yaratmayan birimleri gdstermesi bakimindan 6nemli olmaktadir. Bu
baglamda, degere dayali yonetim anlayisi ile ekonomik katma degerin birbirlerini tamamladiklarim
sOylemek miimkiindiir (Chambers, 2009).

Giinlimiizde, firmalarin esas amaci kar maksimizasyonundan deger maksimizasyonuna
doniigsmiistlir. Deger saglamada sahip olunan varliklarin 6nemi biiyiiktiir. Bu sebeple, varliklarin
ekonomik degerleri gesitli yontemler kullanilarak olgiilmektedir. Deger odakli (Sabol ve Sverer,
2017: 19) 6l¢iim yontemlerinden birisi de “ekonomik katma deger” (Economic Value Added)
yontemidir. 1980°1i yillarin baginda Stern Stewart & Co tarafindan popiiler hale getirilen EVA,

yatirnmdan elde edilen kazancin sermaye maliyetini asan kismini hesaplar ve yatirnmdan kazang
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saglanip saglanmadig bilgisini verir (Helfert, 2000: 405). Baska bir ifade ile, yontem, toplam getiri
ile maliyet arasindaki iligskiyi ortaya koyar (Costin, 2017: 168). Aradaki farkin olumlu olmasi,

hissedarlar adina bir deger yaratildigina, olumsuz olmas1 hissedar degerinin azaldigina isarettir.

EVA popiilerligi giin gegtikce artan, degere dayali bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Popiilerligin artmasinin altindaki en onemli sebep, sermaye piyasalarinda yasanan serbestlesme
hareketidir. Bu hareketlilik; sermaye kontrollerinin ortadan kalkmasini, sermaye piyasalarinda
likiditenin artmasini, kurumsal yatirimcilarin sahip olduklar1 pozisyonun degerinin anlasilmasini ve

nakit akiglarinin bir piyasadan digerine kolaylikla aktarilmasini saglamistir (Young, 1997: 335).

EVA’nin taninirh@1 bugiine dayansa da arkasinda yatan fikir yeni degildir. Ekonomik katma
degere benzeyen “artik kar” (residual income) kavrami, ilk kez 1986 yilinda Cambridge
ekonomistlerinden Alfred Marshall tarafindan tanimlanmistir. Marshall, artik karin; firmanin igletme
ve sermaye maliyetlerini karsilamaya yetecek diizeyde kar elde etmesi durumunda ortaya c¢iktigini
ifade etmistir (Young, 1997: 335). Yani firma, yiirittiigii projenin gerektirdigi tim isletme ve
sermaye maliyetini karsiladiktan sonra bir deger yaratabilir (Friedl ve Deushinger, 2008: 1). Bazi
aragtirmacilar tarafindan, General Motors patrigi Alfed Sloan tarafindan 1920’lerde kavramin bu
isimle olmasa da bilindigi belirtilmistir (Bontis vd., 1999: 394). Benzer sekilde New York merkezli
bir danigmanlik firmasi olan Stern Stewart & Co, 1989 yilinda piyasaya sunarak, EVA’y1
markalastirma yoluna gitmistir (Geyser ve Liebenberg, 2003: 108).

EVA, hesaplanirken, geleneksel finansal tablolarda yer alan veriler kullanilmaktadir. EVA’nin

hesaplanisi Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9: EVA’min Hesaplanma Sekilleri
1. Hesaplama Sekli
EVA = NOPAT-CC
= NOPAT — (WACC*NOA)
2. Hesaplama Sekli
EVA = (ROCE -WACC)*NOA
= ROCE = NOPAT /NOA
NOPAT: Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit After Taxes)

CC: Sermaye Maliyeti (Cost of Capital)
WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of Capital)
NOA: Net Faaliyet Yatirim Tutar1 (Net Operating Assets)

ROCE: Sermaye Karlilik Orani (Return on Capital Employed)

Kaynak: Gogiis, 2011: 11°den yararlanilarak hazirlanmgtir.

Yukarida gosterilen her iki esitlikte, aynm1 sonucu vermektedir. Birinci esitlikte, EVA’nin

hesaplanabilmesi i¢in; vergi sonrasi net faaliyet karinin, net faaliyet yatirim tutarinin ve agirlikl
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ortalama sermaye maliyetinin bilinmesi gerekir. Bu denklige gore, EVA; vergi sonrasi net faaliyet
karindan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilmektedir. ikinci esitlikte ise, EVA’nin
hesaplanmasi i¢in; sermaye karlilik oraninin, ortalama sermaye maliyetinin ve net faaliyet yatirim
tutariin bilinmesi gerekir. Esitlikte, sermaye karlilik oramindan agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin diisiilmesi sonucunda net karlilik oranina ulasilir. Bulunan degerin net faaliyet yatirim
tutari ile ¢arpilmasi sonucunda EVA bulunur. Esitlikte, “sermaye karlilik oran1”, tiim sermayenin
karliligin1 degil, firmanin faaliyetlerini gergeklestirmek i¢in kullandigi sermayeden elde ettigi kari
yansitmaktadir. EVA’nin pozitif deger almast (EVA>1) durumunda, yatirrmin karliligi toplam
sermaye maliyetinden yiiksek ¢ikar. Boyle bir durum, firma sermayesinin etkin kullanildigina ve
degerde artis saglanabilecegine isaret eder. EVA’nin sifira esit olmast durumunda (EVA=0),
firmanin yatirimlarindan elde ettigi getiri ile katlandig1 sermaye maliyeti birbirine esit olmaktadir.
Bagka bir ifade ile, firma katlandig1 maliyet kadar getiri elde etmistir. EVA’nin negatif olmasi
(EVA<O0), getirinin maliyetin altinda kaldigini, firmanin toplam sermaye maliyetini etkin bir sekilde

kullanamadig1 ve bu sebeple degerinin azaldig1 anlamina gelmektedir (Alexei, 2012: 35).

Yukarida basit sekilde ifade edilen EVA’nin hesaplanmasinda birtakim giicliikler soz
konusudur. EVA’nun savunucularina gore, geleneksel muhasebede gegerli olan tahakkuk esasi,
muhasebe kar1 iizerinde yaniltici etkilere neden olabilir. EVA’dan elde edilen sonucun dogrulugu,
karda yapilacak birtakim diizeltmelere baghdir. Bir diger durum, formiilde yer alan sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda yaganan sikintilardir. Ciinkii sermaye maliyetinin tespiti, degerinin
belirlenmesi zor olan birgok faktore baglidir. Kaynak sermayesinin mevcudiyeti, finansal piyasalarda
islem goren fonlarin fiyati, menkul kiymet piyasalarinin gelisimi, karsilagilan ticari riskler, yatirime1
beklentileri, piyasa riski, makroekonomik degiskenler, bu faktérlerden bazilaridir (Sabol ve Sverer,
2017: 22).

EVA, yatirim ve yonetimsel kararlarin alinmasinda, gelisim firsatlarinin belirlenmesinde, kisa
ve uzun vadeli hedeflerin tespitinde ve gelecekteki deger artisi ile ilgili varsayimlarin ortaya
konulmasinda 6nemli bir destek unsurudur (Geyser ve Liebenberg, 2003: 108). Bunun yam sira
EVA, yoneticilerin ve calisanlarin zihniyetlerini hissedar bakis acisina gore degistirerek,
organizasyonun ylriittiigii tim faaliyetlerde uzun dénemli diisiinmeyi tesvik eder (Costin, 2017:
170). Ancak enflasyonist ortamlarda EVA, firmanin ger¢ek degerini agiklamaktan uzaklasir. Bu gibi
durumlarda diizeltilmis EVA’nin kullanilmasi daha uygun olur (Geyser ve Liebenberg, 2003: 108).

1.5. Entelektiiel Sermayenin Muhasebelestirilmesi Ve Raporlanmasi
Kiiresellesme ile ticaretin lilkeler arasinda serbestlesmesi, teknolojik gelismeler rekabetin

yogun bir sekilde yasanacagi ortama da zemin hazirlamistir. Bu ortamda firmalar hem yiiksek

risklerle karsi karsiya kalmakta hem de ¢esitli firsatlarla karsilagabilmektedirler. Kiiresellesmenin
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ortaya cikardigi sosyal ve teknolojik egilimlerdeki farkliliklar, klasik anlayisin etkin bir sekilde
calismasina izin vermemekte; geleneksel yapilar, sistemler, uygulamalar ve sahip olunan kiiltiir bu

degisime ayak uydurmaya engel olmaktadir (Pongpearchan, 2016: 438).

Geleneksel muhasebe anlayigina gore, entelektiiel sermaye; “patentler”, miilkiyet-telif haklar1”,
“acentelik” gibi kavramlara karsilik gelmektedir. Ancak, entelektiiel sermaye, tim bu soyut
kavramlardan daha fazlasini ifade etmektedir (Lynn, 2000: 120). Dolayisi ile, bu anlayis
cergevesinde, entelektiiel sermayenin O&lglilmesi ve raporlanmasinin olduk¢a zordur. Ciinkii,
geleneksel muhasebe sisteminde, entelektliiel sermaye unsurlarina yapilan yatirimlar,
aktiflestirilmeden gider olarak cari hesaplara kaydedilmektedir. Entelektiiel sermayenin raporlanma
gerekliliginin altinda yatan en onemli sebep, geleneksel finansal tablolarin firmalarin ge¢misine
yonelik bilgi vermesi ancak gelecege yonelik bilgi vermemesidir (Ticha, 2008: 58). Bu durum ayni
zamanda, birgok arastirmaci tarafindan, geleneksel muhasebe sisteminin benimsedigi anlayisin

elestirilmesine neden olmaktadir (Seetharaman vd., 2002: 130).

Geleneksel anlayista, firmalarin bir biitlin olarak degerlendirilmesi s6z konusu degildir. Ciinki,
anlayis, firma degerinin sahip olunan varliklarin degerine esit oldugu iizerine kuruludur. Firma
degerinin bir biitiin olarak gosterilebilmesi i¢in, entelektiiel varliklarin bir biitiin olarak bilangolara
aktarilmasi gerekir. Bu aktarimin dogru bir sekilde gerceklesmesi, entelektiiel varliklar iizerinden
elde edilecek karlarin da gosterimini saglayacaktir. Boylece hem yoneticiler hem de yatirimcilar,
firmalarin gercek degerine ulasmis olacaktir. Entelektiiel sermayenin Slgiilmesi ve raporlanmasi

konusunda, geleneksel muhasebe sisteminin, bazi eksikliklerinden bahsedilebilir.

v'Geleneksel muhasebede maddi varliklara odaklanilmasi, maddi olmayan varliklarin kayit
altina alinamamasi, firmalarin bir biitiin olarak degerlendirilmesine engel olmaktadir.

v'Elde edilen karlarin tarihi maliyetler dikkate alinarak raporlanmasi, gelecekteki nakit
akiglarinin tahmin edilememesine, entelektiiel sermaye gibi maddi olamayan varliklarin géz ardi
edilmesine ve firmalarin piyasadaki degerlerinin defter degerlerinden fazlasiyla uzaklagmasina
neden olmaktadir. Ayrica, raporlamada maddi varliklarin géz ardi edilmesi, calisanlarin

iicretlendirilmesi konusunda da sikintilarin yasanmasina sebebiyet verebilir.

Geleneksel muhasebe sisteminin entelektiiel sermayeyi 6lgme ve raporlama konusunda yetersiz
almasi yatirimcilarin firmay1 yanhis degerlendirmesine, hizmet firmalarinin hisse fiyatlarinda agin
dalgalanmalarin yasanmasina ve bu sektorde faaliyette bulunan firmalarin ar-ge vb. yatirimlara
yonelik isteksizlesmelerine ve dolayisi ile sermaye piyasasina olan giivenin zedelenmesine neden

olabilir.
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Geleneksel muhasebe sisteminde entelektiiel sermaye “serefive” kavrami ile ifade
edilmektedir. Serefiye, varliklarin defter degerleri ile piyasa degerleri arasinda ortaya ¢ikan farktir.
Once sahip olunan tiim maddi varliklarin degerleri belirlenir ve bunlar disinda kalanlar serefiye
olarak kabul edilir. Bu sistemde, firmalarin sahip olduklari varliklar i¢in yipranma pay1 ayrilir. Yani,
bu varliklar maliyet bedeli ile degerlendirilmekte ve amortismana tabi tutulmaktadir. Serefiyenin
aktiflestirilmesi de zorunludur. Serefiye sadece satin alma ve birlesme durumlarinda ortaya
cikmaktadir. Isletmenin faaliyetlerini siirdiiriirken; sahip oldugu imaj, basari, pazar payi, miisteri
sermayesi gibi degerleri icin muhasebe kaydi yapilmaz. Bunun yani sira, entelektiiel sermaye
varliklarindan biri olan bilginin degeri azalmaktan ziyade, her giin artmakta, beraberinde yeni
bilgileri getirmekte, gelismekte ve sonsuz bir sekilde kullanilabilmektedir. Stewart (1997: 190),
“Entelektiiel Sermaye: Orgiitlerin Yeni Zenginligi” adli kitabinda, her giin daha fazla bilginin
yaratildigini, bilginin degerinin ¢ogu zaman kit oldugu icin degil de bol oldugu i¢in arttigini ifade

etmektedir.

Teknolojik gelismelerin hizli bir sekilde yasandigi, degisimi takip etmenin daha da zorlastigi
gliniimiizde ise, siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamanin gereklilii olan maddi olmayan
varliklarin  muhasebelestirilmesi konusu oOn plana c¢ikmaktadir. Entelektiiel sermayenin
muhasebelestirilmesi konusuna vurgu yapan bilim adamlarindan biri, Wines ve Verguson’dur. Wines
ve Verguson, Avustralya’da faaliyet gosteren 150 firma tizerinde yaptiklart ¢alismalarinda, maddi
olmayan wvarliklarin muhasebelestirilmesinde farkli muhasebe uygulamalarmin ele alinmasi
gerektiginden bahsetmislerdir. Calisma sonuglari, ele alian firmalarin, maddi olmayan varliklarin
tespit etmeye calistiklarin1 ve entelektiiel sermayenin dneminin farkinda olan firma sayisinda her
gecen giin artma egilimi oldugunu ortaya koymustur. Ortaya konulan bu bilgi, bilim ve is diinyasinin
entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi konusuna egilmesini saglamistir. Tollington’a gore,
entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarda gosterilmesi konusunda, sorunlar
yasanmaktadir. Tollington, 6zellikle serefiye ve marka degerleri arasinda 6nemli bir ugurumun
oldugunu, bu durumun giivenirliligi azalttigini ifade etmistir. Clinkii O’na gore, serefiye ve marka
degerleri, firmalarin entelektiiel sermaye degerlerinden oldukga fazla etkilenmektedir. Bu durumun
¢Oziimiiniin ise, entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi konusuna egilmekle halledilebilecegini
belirtmektedir. Nigel Dawes, bu sorunun ¢ozimii igin, yani, entelektiiel sermayenin
mubhasebelestirilmesi hususunda, entelektiiel sermaye bilangosunu bilim ve is diinyasinin hizmetine

sunmustur. Entelektiiel sermaye bilangosu Tablo 10’da verilmistir.
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Tablo 10: Entelektiiel Sermaye Bilancosu

Entelektiiel Sermaye (ES) Varliklart
Yapisal Sermaye:

Teknolojik Sermaye

Orgiitsel Sermaye

Toplam Yapisal Sermaye Varliklar

Insan Sermayesi
Toplam Insan Sermayesi Varliklari

Entelektiiel Sermaye (ES) Borglart
ve Oz sermayesi

ES Borglart:

Goriinmeyen Dahili ES Varliklart
Goriinmeyen Harici ES Varliklart

Toplam ES Borglari

Toplam Dahili ES Varliklar
ES Oz sermayesi

Goriiniir (A¢ik) Dahili ES Varliklari
Iliski Sermayesi: Goriiniir (A¢ik) Harici ES Varliklari
Isletme Sermayesi
Sosyal Sermaye

Toplam ES Oz sermayesi

Toplam Harici ES Varliklari )
Toplam ES Borglari ve Ozsermayesi

Toplam ES Varliklari

Nigel Dawes, entelektiiel sermaye bilangosunun yani sira, “konsolide finansal ve entelektiiel
sermaye bilangosunu” da firma paydaslarina sunmustur.

Tablo 11: Konsolide Finansal ve Entelektiiel Sermaye Bilan¢osu

Finansal ve Entelektiiel Sermaye (ES) Varliklar Finansal ve Entelektiiel Sermaye (ES) Borglari

ve Oz sermayesi

Donen Varliklar:

Fi 1 Borgl
Toplam Dénen Varliklar fnansal SO

Toplam Finansal Borglar
Toplam Finansal ve Entelektiiel Sermaye

Duran Varliklar:
Borglari

Toplam Duran Varliklar

Entelektiiel Sermaye Borgclart

Toplam Donen ve Duran Varliklar Toplam Entelektiiel Sermaye Borglart

Diger Varliklar:

Entelektiiel C i
Dahili Entelektiiel Sermaye Varliklar ntelektiiel Sermaye Oz sermayesi

Harici Entelektiiel Sermaye Varliklari
Toplam Entelektiiel Sermaye Varliklari

Toplam Varliklar

Toplam Entelektiiel Sermaye Oz sermayesi
Finansal Oz sermaye:

Toplam (Finansal) Oz sermaye
Toplam Finansal ve Entelektiiel Sermaye Oz

sermayesi
Toplam Borglar ve Oz sermaye

Tablo 11°de gorildigi tizere, Nigel Dawes, finansal kalemler ile entelektiiel sermaye
kalemlerini konsolide finansal ve entelektiiel sermaye bilangosunda bir arada vermistir. Dolayisi ile,
Nigel Dawes tarafindan ortaya konulan bu tablonun, firmanin bir biitiin olarak degerlendirilmesine
de olanak sagladigi sOylenebilir. Yine benzer sekilde, Leif Edvinsson da finansal kalemler ile
entelektiiel sermaye kalemlerini ayni tabloda bulusturan isimlerden biridir. Leif Edvinsson’un

paydaslara sundugu tablo asagida gosterilmistir.
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Tablo 12: Entelektiiel Sermaye Bilanco iliskisi

Finansal | Donen Varliklar Kisa Vadeli Borglar Yasal
Sermaye | Duran Varliklar Uzun Vadeli Borglar Bilango

Maddi Duran Varliklar Ozsermaye

Maddi Olmayan Duran Varliklar Odenmis Sermaye

Odenmemis Sermaye (-)
Finansal | Entelektiiel Varliklar Entelektiiel Sermaye Gizli
Olmayan 1-Insan Sermayesi Degerler
Sermaye 2-Miisteri Sermayesi
3-Yapisal Sermaye

Kaynak: Arikboga, 2003: 117-118.

Tablo 12°de, varliklar, finansal sermaye; entelektiiel sermaye varliklart (insan sermayesi,
miisteri sermayesi ve yapisal sermaye) finansal olmayan sermaye olarak ifade edilmistir. Tablo 12°de
yer alan gizli degerler; firmanin entelektiiel sermayesidir. Leif Edvinsson’un bilim ve is diinyasi ile
tanistirdigr bu tablo ile, goriinmeyen deger olarak belirtilen entelektiiel sermaye goriiliir hale
getirilmistir. Bu baglamda, entelektiiel sermayenin raporlanmasinin ve muhasebelestirilmesinin,
firmalara saglayacagi birgok faydadan bahsedilebilir. Bir firmanin gercek degeri hesaplanabilir, karar
alma siireglerinde firmalara gerekli bilgiler saglanabilir, zayif olunan noktalar tespit edilebilir,
finansal performans ile entelektiiel varliklar arasinda baglanti kurulabilir, uzun dénem hedefleri
belirlenebilir, pazarlama alaninda etkili bir arag olarak kullanilabilir ve ¢aligsan degerinin tablolarda

gosterilmesi, firmayi rakipleri karsisinda cazip bir noktaya getirilebilir.
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IKiNCi BOLUM

2. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI, ONEMI VE OLCUM YONTEMLERI

Kurumsal ticaret ve finansal yatirimlardaki mevcut engellerin ortadan kalmasimi saglayan
“kiiresellesme” olgusu, diinyanin her yerinde is yapilabilmesinin de Oniinii agmistir. Bu durum
firmalar i¢in daha fazla biiyiime firsati ile karsilasilmasi ve yiliksek performans ediniminin
kolaylagmasi1 anlamina gelmektedir. Teknolojinin yayilimina baglh olarak, islerini herhangi bir
yerden yliriitmek isteyen yatirimcilar, yiiksek performans gosteren firmalara kaynaklarini aktarmak
isterler. Bu nedenle, firmalar1 yonetmekten sorumlu kisiler, yasam dongiisii boyunca operasyonlarini
ve islemlerini giincellemek icin yeni plan ve prosediirler hazirlayarak, firma performanslarim
iyilestirmelidirler (Al-Matari ve Al- Swidi, 2014: 25). Performans kavrami, 6nemi ve Olglim

yontemleri bu boliimiin konusunu olusturmaktadir.

2.1. Finansal Performans Kavrami Ve Onemi

Yeni yiizyihn ig ortami, karmagiklik ve belirsizlik durumu karsisinda degisiklige ugramaistir.
Kiiresel ekonomiyi karakterize eden bu ortamda, firmalar iglerini daha iyi, daha hizli ve diistik fiyath
yapmak i¢in ciddi rekabet baskisi ile kars1 karsiya kalmistir. Cevreden kaynaklanan ve giderek artan
sayidaki zorlukla basa c¢ikmalari i¢in firmalarin ¢evreye uyum saglama yeteneklerini gdzden
gecirmeleri gerekmektedir. Esas amag, kalicilik ve siirdiiriilebilirlik oldugu igin, firmalarin
gelisimlerini deneyimleyebilmeleri ve ilerlemelerini kaydedebilmeleri dnemlidir. Bunun yolu ise,
performans degerlemesinden ve Olgiilmesinden ge¢mektedir. Ciinkii, firmalarin her tiirli
eylemlerinin etkinlik ve verimlilik diizeyi, gosterilen performansin basar1 diizeyi ile dogru orantili
olmaktadir (Taouab ve Issor, 2019: 93).

Yerine getirmek, gerceklestirmek, yapmak ve ortaya ¢ikarmak anlamlarina gelen, Fransizca
"parfournir” kelimesinden tiiretilen “performans” kavrami; verilen gorevlerin zamaninda bitirilmesi,
uygulanmasi ve bagarilmasi eylemidir. Finans literatiiriinde, firmalarin benimsedikleri politikalarin
ve yiirittiikleri faaliyetlerin finansal giktisi olarak ifade edilen kavram, firma basarisinin da dnemli
bir gostergesini sunmaktadir. Olumlu ¢iktilarin; getiri ve karliliga pozitif yansimasi ise kaginilmazdir
(Naz vd., 2016: 82; Fatihudin vd., 2018: 553). Tablo 13, literatiirde, performans kavraminin, yillar

itibariyle farkli sekillerde tanimlandigini gostermektedir.



Tablo 13: Performans Kavramimin Tammmlanma Sekilleri

olunabilecektir.

Yillar Anlami Tanvmlar
1950’lerde Finansal performans “orgiitsel | Georgopoulos ve Tannenbaum (1957): Performans degerlemede
verimlilik” ile esdegerdir. kullanilabilecek yeni yontem arayislari baglamigtir. Bu siire zarfinda
“performans”, smirli kaynaklara ulasilmasi noktasinda, firmanimn
cevresinden yararlanma yetenegi olarak tanimlanmustir.
1960-1970 Firmalarin  miigterileri igin | Price (1968): “Organizasyonel etkinlik” ile ayn1 anlama gelir ve
sonlar1 deger yaratma yetenekleri, | verimlilik, kurumsallagma diizeyi ile uyumludur.
“performansin” en &nemli | Moh (1972): Uretkenlik, esneklik ve adaptasyondur.
belirleyicisi olarak goriilmeye | Harrison (1974): Cabay1 degerlendirmenin bir sonucudur.
baglanmustir. Lupton (1977): Performans iiretkenlik, miisteri memnuniyeti ve
motivasyondur. Bu bilesenler yiiksekse, maliyetler ve isci
huzursuzlugu da o kadar az olur.
Katz ve Kahn (1978): Etkinlik ve verimlilik, performansin en 6nemli
iki bilesenidir.
1980°lerde Firmalarin  miisterileri igin | Cherrington (1989): Organizasyonun bagarisi veya etkinligidir.
deger yaratma yetenekleri
“performansin” en Onemli
belirleyici olarak goriilmeye
baglanmustir.
1990’larda | Yiiksek performansm, | Harrison ve Freeman (1999): Iyi bir performans, paydas taleplerine
ozellikle calisanlarin | ne derece olumlu cevap verildigine baglidir.
performanslar1  ile  yakin
iligkisi ~ oldugu  disiincesi
hakimdir. Yeni-giincel bilgi ve
beceriyle donatilmalart
durumunda, ¢aliganlarin
piyasada meydana gelen
degisimlere ayak uydurmalari
kolaylagsacak  ve  bdylece
yapilan iste basaril

1990 sonrasi

Mevcut kaynaklarin verimli

bir sekilde kullanilmasidir.

Colase (2009): Biiyiime, karlilik, getiri, tretkenlik, verimlilik,
rekabet edebilirlik gibi kavramlarin bir araya gelmesi ile olusur.
Bartoli ve Blatrix (2015): Pilot uygulama, degerlendirme, verimlilik,

etkinlik ve kalite gibi olgularin sonuglaridir.

Kaynak: Taouab ve Issor, 2019: 94-96’dan yararlanilarak hazirlanmustir.

1950’1erde, “orgiitsel verimlilik” ile ayni anlama gelen “performans” kavrami, 1960’lardan

1970’li yillarin sonlarina kadar, firmalarin c¢evrelerinden kaynak saglama yetenekleri ile

bagdastirilmistir. 1980’lerde miisterinin tatmin edilme derecesi ile esdeger kabul edilirken,

1990’larda; ¢alisanlarin bilgi ve becerilerine yon verdigi disiiniilmistiir. 1990 sonrasinda ise,

varliklarmm verimli bir sekilde kullanilmasi, performans kavrami ile ifade edilmistir.

Bu
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tanimlamalardan yola ¢ikarak, “performans” kavrami; varliklarin etkili ve verimli bir sekilde
kullanilmasi, miisterilerin tatmin edilmesi, ¢alisanlara deger verilmesi ile onlarin tiretkenliklerinin
artirilmasinin saglanmasi, ¢evrenin iyi analiz edilmesiyle firsatlarin firmaya getirilmesi sonucunda

elde edilen basar olarak 6zetlenebilir.

Isin degisen dogasi, artan rekabet, belirli iyilestirme girisimleri, organizasyonel kurallarin
farklilagmasi, dis talepler ve bilgi teknolojisinin gelisimindeki hiz; firma performansin
degerlendirilmesi konusunu son yillarin en dnemli baslhigi haline getirmistir (Neely, 1999: 210).
Firma performans degerlendirmesinde dnemli olan sey, dogru 6lgiitlerin kullanilmasidir. Ancak bu
sayede, eldeki kaynaklar dogru sekilde kullanilabilir ve kazangli yatirimlara aktarimi saglanabilir.
Fatihudin vd. (2018: 553)’e gore, firmanin sermaye yeterliligi, likidite, ddeme giicii, verimliligi, mali
yapisi, piyasadaki pozisyonu gibi birgok konu hakkinda 6nemli bilgiler saglayan “finansal
performans ¢iktilari”, ayni zamanda firmalarin kendi kaynaklarini yonetme ve kontrol etme
yetenekleridir. Finansal performansin belirlenmesinde, firmalar ig¢in en 6nemli yardimcilar; nakit
akis tablosu, bilango, kar-zarar tablosu, sermaye degisim tablosudur. Finansal performans, bir
firmanin finansal sagliginin belirli bir siire boyunca 6l¢iilme derecesidir. Temel amag, karar alma
noktasinda, gerekli olan tiim bilgiyi eksiksiz bir sekilde hissedarlara saglamaktir (Naz vd., 2016: 82).
Finansal performans, firmanin rekabet giiciinii, yapilan igin potansiyelini, firma yonetiminin
ekonomik cikarlarin1 ve gelecekteki yiiklenicilerin gilivenirligini yansitir. Bu nedenle, finansal
performans gostergeleri kullanilarak; firmanin zayif ve giiclii yonleri belirlenebilir, ilgili ¢ikar
gruplarina yatirnm yapacaklara, bor¢ kaynak saglayacaklara firmanin finansal durumu hakkinda
onemli fikirler kazandirilabilir (Dufera, 2010: 5-6).

2.2. Finansal Performans Ol¢iim Yéntemleri

Firma performansinin degerlendirilmesinde, mali tablolara odakli olan geleneksel dlgiitler ile

katma degere odakli degere dayali performans Slgiitleri kullanilabilir.
2.2.1. Geleneksel Finansal Performans Olgiitleri

Katma degerden ziyade kazang iizerine odakli olan bu 6lgiitler (Panigrahi vd., 2014: 282),
yatinnmcilar tarafindan tercih edilmekte ve genis ¢apta uygulanmaktadir (Bognarova, 2007: 793).
Mgili gikar guruplarina, degerin ve gelecekteki nakit akiglarinin ne olacag konusunda 6n bilgi veren
“finansal tablolar analizi”’, firma performansinin degerlendirmesinin de baglangic asamasim
olusturmaktadir. Finansal tablolar analizi, finansal tablolarda yer alan bilgilerin, firmanin
faaliyetlerini anlamak ve bunlara iligkin kararlar almak igin elestirel olarak degerlendirilmesi
stirecidir. Bu siiregte, bilango kalemleri, gelir tablosu ve diger operasyonel veriler arasinda stratejik

iliskiler kurularak, firmanin finansal olarak gii¢lii ve zay1f olduklar1 yonler belirlenir (Dufera, 2010:
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18). Soffer ve Soffer (2003: 67)’e gore, finansal tablolar analizinde analistler dedektif, finansal

tablolar da olay1 ¢c6zmek i¢in gereken ipuglaridir.

Firmalarin her bir ¢ikar gurubu ile arasindaki finansal iligkiler birbirinden farklidir. Firmaya
kisa vadeli borg veren bir ticari banka ya da belirli kredi kosullar1 ile firmaya hammadde ya da mal
satan tedarikci (kisa vadeli alacakli) 6ncelikle firmanm likidite durumu ile ilgilenir. Onemli olan
borcun vadesi geldiginde, firmanin nakit tiretme kabiliyetidir. Uzun dénemli borg verenler; sigorta
sirketleri-emeklilik fonu sirketleri ya da tahvil sahipleridir. Onlar da firmanin kisa dénem likiditesi
ile ilgilidirler. Ciinkii, likidite riski zamaninda fark edilirse, tahvil alimi ve bor¢ verme islemleri
gerceklesmeyecektir. Ancak bu grubun, firmalarin daha ¢ok bor¢ 6deme giiclerini merak ettiklerini
sOylemek yanlis olmayacaktir. Uzun vadeli bor¢larda faiz ve anapara 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek i¢in firmanin uzun vadede olasiligini korumasi gerektiginin farkindadirlar. Bu sebeple, borg
O0deme giiglerinin yam sira, firmalarin donem boyunca karlilikta sagladiklar istikrarlarini
gozlemlerler ve kazan-nakit akisi i¢in ek analize bagvurabilirler. Finansal analize basvuran diger bir
grup hissedarlardir. Hissedarlar, elbette firmanin likidite, bor¢ 6deme giicii ile ilgilenirler. Ancak
firma karindan dogrudan yaralanabilecek konumda olmalar1 nedeniyle, hissedarlar cari dénem
karlar1 ile beklenen karlarin gelecekte gergeklesip gergeklesmeyecegi konulari iizerine odaklidirlar.
Finansal analize gereksinim duyan son ¢ikar grubu, firma yonetimidir. YOnetim, 6zSermayenin
degerini maksimize etme amacini kabul ederek, esasen hissedarlarla ayn1 bakis agisini stirdiirmelidir.
Hissedarlar, bor¢larin 6denmesi icin yeterli likiditeye sahip olunmamasi ve yeterli kaynagin
bulunmamasi problemlerinden yonetimi sorumlu tutarlar. Bu sorunlarla karsilasmamak adina
yonetim de kisa ve uzun vadeli alacaklilarin yaptig1 analizlere dahil olurlar (Kolb, 2001: 87-89). Oran
analizi, geleneksel finansal analiz yontemlerinden biri olup, literatiirde en fazla tercih edilenidir.

2.2.1.1. Oran Analizi

Oran analizi, basitligi nedeniyle uzun zamandir finansal analizlerde en sik kullanilan
yontemlerden biri olmustur (Andrijasevic ve Pasic, 2014: 117). Anusha vd. (2020: 714) oran
analizini, finansal tablo kalemleri arasindaki iligkilerin degerlendirmesi, firmalarin zaman
icerisindeki egilimlerinin belirlenmesi ve iki veya daha fazla firmanin karsilagtirilmasima imkan
saglamasi acisindan, en etkili finansal analiz teknigi olarak ifade etmislerdir. Haralayya (2021:
173)’ya gore, oranlar, finansal tablolardaki hesap kalemleri arasinda 6nemli matematiksel iligkiler
kurma aracidir. Mali tablolar analizinde her zaman temel bir unsur olarak kabul edilen oran analizi;
bilango, faaliyet, nakit akis vb. tablolarindan alinan kalemler arasinda nicel iligkiler kurmakta ve
yatinm amaglarinin gergeklestirilmesi noktasinda firma performansinin degerlendirilmesine
yardime1 olmaktadir (Stepanyan, 2014: 175). Finansal analizin temel araci olan finansal oranlar
(Keown vd., 2002: 81) sadece firmanin gegmis donem performansini yansitmaz ayni zamanda

gelecegin tahmin edilmesinde de Onemli bilgiler saglarlar (Soffer ve Soffer, 2003: 99). Firma
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performansinin analiz edilmesi ve izlenmesi i¢in oranlarin hesaplanmasi ve yorumlanmasi énemlidir
(Gitman, 1983: 49). Bu anlamda oran analizinin, biiyiik miktarlardaki finansal verileri 6zetlemenin
ve firmanin performansini karsilastirmanin uygun bir yolu oldugu séylenebilir (Brealey vd., 2001:
486).

Bir firmanin kisa ve uzun vadeli likiditesinin-finansal yiikiimliiliiklerin yerine getirilme
kabiliyetinin, firma riskinin-uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin, performansin, karliligin, genel kazang
diizeyinin, satis geliri elde edilmesinde varliklarin ne derece etkin kullanildiginin, piyasadaki
pozisyonun ve hisse senetlerinin risk ve getirisinin belirlenmesinde oran analizi siklikla
kullanilmaktadir (Vardhan ve T. Shilpa, 2017: 233).

Basaril1 bir oran analizi i¢in bazi noktalarin bilinmesi gerekir (Moyer vd., 1984: 153-154).

v Faaliyet gosterilen sektore bagl olarak kullanilan oranlar da degisebilir.

v'Firmalarin potansiyel olarak sadece gii¢lii ve zayif oldugu alanlar1 gosteren birer flamadirlar.
Kapsamli bir analiz, diger verilerin de incelenmesini gerektirir.

v Gergek anlamini kesfetmek i¢in hesaplanan finansal oranlarin siki bir sekilde irdelenmesi
gerekir. Ornegin, diisiik bir oranin nedeni, pay veya paydasinda yer alan kalemdeki degisimden
kaynaklanabilir. Dolayis1 ile iyi bir finansal analiz i¢in, yorumlanmaya gecilmeden once
hesaplamada kullanilan diger kalemlerdeki degisimlere bakilmalidir.

v Oran analizi, sadece, ayni standartlara sahip iki veya daha fazla firmanin karsilastirilmak
istenmesi durumunda bir anlam ifade eder. Yorumlamada, farkli muhasebe tekniklerinin

kullaniminin oranlar iizerinde 6nemli bir etki yapacagi da dikkate alinmalidir.

Finansal analiz igin kullanilan oranlar bes alt baslikta toplanabilir. S6z konusu oran

gruplarindan asagida ayrint1 bir sekilde bahsedilmistir.
2.2.1.1.1. Likidite Oranlar1

Likidite! oranlar1, kisa vadeli borglarin ddenmesi noktasinda, firma kabiliyetini gosterirler.
Mali sikint1 ve iflasin ortak bir habercisi diisiik veya azalan likidite oldugundan, bu oranlar nakit
akis1 sorunlarinin birer iyi 6ncii gostergeleridir (Gitman, 2003: 54). Bu oran grubu sayesinde, ilgili
firmalarin nakit 6deme giicleri belirlenebilecegi gibi, olumsuzluk durumunda da sikint1 ile basa
cikma direncleri gozlemlenebilir (Horne, 2001: 351). Literatiirde en fazla kullanilan likidite

oranlarina asagida ayrintili bir sekilde yer verilmistir.

ILikidite, varliklarm en likidi olan paranin degere doniistiiriilmesi yetenegidir. Varligm paraya doiinstiiriilmesi igin
gereken siire ve degere atfedilen fiyatin kesinligi, lilkiditenin iki dnemli boyutudur.
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2.2.1.1.1.1. Cari Oran

Donen varliklarin kullanilmasi halinde kisa vadeli borglarin ne kadariin karsilanabilecegi
sorusuna, cari oran ile cevap verilebilir. Cari oran, firmanin giinlik borglarin1 6deyebilme
yeteneginin yani sira ¢alisma sermayesi yeterliligi hakkinda da genel bir ¢erceve sunar. Bu nedenle
cari orana ayni zamanda “igletme sermayesi orani” adi1 da verilmektedir (Krishnankutty ve
Chakraborty, 2011: 1). Dénen varliklar, bir firmanin halihazirda elinde bulunan, bankada sahip
oldugu nakdi, kisa vadeli yatirimlar olarak tutulan menkul kiymetleri, alacaklar ve stoklar gibi bir
yillik bir siire i¢cinde nakde gevrilebilecek tiim varliklar igerir. Kisa vadeli yiikiimliiliikler; vadesi
gelen uzun vadeli borg¢larin cari kismini, diger borglar1 ve 6denmesi gereken vergiler, iicretler ve
cesitli tahakkuklar gibi gelecek y1l 6denmesi beklenen finansal yiikiimliiliikleri kapsar (Moyer vd.,
1984: 156). Donen varlik ve kisa vadeli bor¢ kalemlerinin niteligi hakkinda bilgi vermeyen oran,
firmanin mali yapist (Horne, 2001: 353) ile borg riski (Helfert, 2000: 112) hakkinda da yiizeysel bir

gosterge sunmaktadir.

Helfert (2000: 112-113)’e gore, oranin 2:1 deger almasi kisa vadeli borglarin karsilanmasi
acisindan yeterli kabul edilebilir. Oranin yiiksek olmasi hem borg alanlar hem de verenler agisindan
iyi bir durum olarak goriiliir. Borg¢ verenler agisindan iyidir ¢iinkii alacaklar glivendedir. Borglular
icin de borcun zamanda Odenebilecek olmasi en azindan kisa donemde mali sikintiyla
karsilasilmayacag1 anlamina gelmektedir. Oranin ¢ok daha yiiksek olmasi, yapilan isin basarisizlig
durumunda ciddi deger kayiplarina karsi 6nemli bir yastik gorevi gorir. Bagka bir agidan
bakildiginda, yiiksek bir cari oran, yonetimde gevsek uygulamalarin varligina isaret edebilir. Atil
para mevcudunun varhgi, stoklarin tiiketilme alacaklarin tahsilat siirelerindeki uzunluk, kredi
yonetimindeki zayiflik ve borglanma kapasitesinin tam olarak kullanilmamasi da oranin yiiksek

¢ikmasina neden olabilir.

2.2.1.1.1.2. Likidite Oramni

“Asit-test orani” veya “hizli oran” (Keown vd., 2002: 65) isimleriyle de literatiirde kullanimi
olan “likidite orani”, cari orana benzemekle birlikte, hesaplamada donen varlik kalemlerinden sadece
nakde doéniisme siiresi daha kisa olan nakit, pazarlanabilir menkul kiymetler ve alacaklar1 dahil
etmesi bakimindan farklilik géstermektedir. Cari varliklarin gergek likiditeleri hakkinda bilgi veren
(Lalithchandra ve Rajendhiran, 2021: 1114) oran; nakit, pazarlanabilir menkul kiymetler ve
alacaklarin toplaminin kisa vadeli borglara oranlanmasi yolu ile hesaplanmaktadir. Gitman (2003:
54)’a gore, stoklarin bazi tiirlerinin (6zel amagli pargalar, kismen tamamlanmamis {irlinler)
satiglarinin kolay olmamasi ve nakde ¢evrilmeden 6nce alacak hesabina kaydedilmeleri nedeniyle

kredili satiglarinin miimkiin olmamasi stoklari, diger donen varlik kalemlerinden daha az likit
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yapmaktadir. Hesaplanmada, donen varlik kalemlerine stoklarin dahil edilmemesi, likidite oranini

cari orana gore daha duyarli kilmaktadir.

Akgiic (2013)’e gore, oranin 1 olmasi yeterli kabul edilebilir. Oranin 1 olmasi halinde, firma
sahip oldugu nakdi, alacaklar1 ve menkul kiymetlerini kullanarak kisa vadeli bor¢larini karsilayabilir.

Oranin 1°den kii¢iik olmasi, bor¢larin 6denmesi konusunda sikint1 yasanabilecegine isaret edebilir.

2.2.1.1.1.3. Nakit Oran

Firmalarin alacaklarini tahsil edememesi ve stoklarini nakde ¢evirememesi durumunda, eldeki
hazir degerler ile kisa vadeli borglarin ne kadarinin karsilanabildigini gosterir. “Hazine rasyosu”,
“cok stmirly likidite rasyosu”, “hazir kiymetler rasyosu” (Aksoy, 1993; Usta, 2012) gibi kavramlarla
da ifade edilebilen oran, likiditesi diisiik olan alacak ve stoklar1 donen varliklardan ayirdigi igin, cari
oran ve likidite oranina nazaran daha hassastir. Hazir degerlerin kisa vadeli borglara oranlanmasi ile
elde edilen deger, firmalarin “nakit oranlarint” vermektedir. Oranin yiiksek olmasi, firmada atil
nakdin var oldugunun, diisiik olmasi da firmanin nakit sikintis1 ¢ektiginin isareti olabilir. Bu sebeple,
Ozellikle oranin yorumlanmasinda, firmanin cari donemde sahip oldugu hazir degerler ile bir yil
sonraki borglarin karsilagtirilmasinin  uygun olmamasi nedeniyle, kisa vadeli borglarin
gruplandirilmalarinin saglanmasi ve varliklarin likidite derecelerinin goz oniinde bulundurulmasi

gerekir.

2.2.1.1.1.4. Stok Bagimlhihik Oram

Kisa vadeli borglarin 6denmesi noktasinda stoklara ne derece ihtiyag duyuldugu “stok
bagimhilik orani” yardim ile belirlenebilir. Kisa vadeli borglarin1 karsilamak isteyen firma 6nce
likiditesi yiiksek varliklarii nakde ¢evirerek, borcunu karsilamaya ¢alisir. Likit varliklarin yeterli
olmamasi durumunda stoklara yonelir. Stok bagimlilik orani, [(hazir degerler+menkul kiymetler)-

kisa vadeli bor¢lar)/kisa vadeli borglar] formiilii ile hesaplanir.

Stok bagimlilik oram ile likidite orani arasinda baglanti kurulabilir. Firmalarin stoklar
disindaki donen varliKlari ile kisa vadeli borglarinin ne kadarini karsilayabildigini gosteren “likidite
oranmin” 1°den bilylik olmasi durumunda, stok bagimlilik oraninin hesaplanmasina gerek yoktur.
Oranin 1°den kiigiik olmasi durumunda ise, firmalarin ne kadarlik bir stogu satisa ¢ikarmasi
gerektiginin tespiti i¢in stok bagimlilik oraninin hesaplanmasi gerekmektedir. Oranin yiiksek olmasi,
firmalarin kisa vadeli borglarini karsilamak i¢in stoklara ¢ok fazla ihtiyaci oldugunu gostermektedir.
Stok bagimlilik orani yiiksek olan bir firmanin, stoklara olan bagimlilig: diisiirebilmesi i¢in; fiyat
indirimine gitmesi, pazarlama etkinligine agirlik vermesi ve stoklardaki siiriimiinii artirmasi

gerekmektedir.
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2.2.1.1.1.5. Likidite Yeterliligi

Firmanin likit varhiklarn ile cari borglarmi karsilastirmak yerine, likit varliklarin firmanin
diizenli giderlerine gore biiyiik olup olmadigini 6lgmek faydali olabilir. Firma sadece nakit ve diger
likit varliklarin1 kullanarak senetlerinin ne kadarini karsilayabilir sorusunun cevabimi “likidite
yeterlilik oran1” vermektedir. Nakit, pazarlanabilir menkul kiymetler ve alacaklarin toplaminin,

giinliik ortalama faaliyet giderlerine oranlanmasi ile hesaplanir.

Oranin hesaplanmasinda kullanilan giinliik ortalama faaliyet giderleri; satilan malin maliyeti,
yonetim giderleri, arastirma gelistirme giderleri, pazarlama giderlerinin toplaminin, 365 giine
oranlanmast ile elde edilmektedir. Ornegin oramin 56.1 olarak bulunmast, ilgili firmanm hig sats
yapmasa bile, 56.1 giin boyunca faaliyetlerini finanse edecek yeterli likit varliga sahip oldugu
anlamina gelmektedir (Brealey vd., 2001: 493).

2.2.1.1.1.6. Net Calisma Sermayenin Toplam Varhklara Oram

“Net ¢aligma sermayesi”, firmanin dénen varliklari ile kisa vadeli borglar1 arasindaki farktir.
Net calisma sermayesinin aktifler igerisindeki payini veren bu oran, ayn1 zamanda firmanin
potansiyel nakit rezervini de kabaca olgmektedir (Brealey vd., 2001: 492). Oran, net calisma

sermayesinin toplam aktiflere boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Calisma sermayesinin etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi, firmanin giinliik faaliyetlerinin
kesintiye ugramamasi icin gereklidir. Cari varliklar ile cari borglar arasinda denge kurularak,
varliklarin degerinin maksimize edilmesi ve maliyetlerin en aza indirilmesi saglanabilir. Calisma
sermayesinin pozitif deger almasi, cari borglarin zamaninda 6denebilecegi ve faaliyet giderlerinin
karsilanmas1 noktasinda firmanin yeterli yetenege sahip oldugu anlamina gelir. Faaliyetlerin devam
ettirilmesinde onemli olan ¢aligma sermayesinin, cari borglarin cari varliklardan fazla olmasi

durumunda negatif deger alacagi unutulmamalidir (Arora, 2013: 308).

Kirkham (2012: 2)’e gore, likidite oranlar1 firmalarin bilangolarindan elde edilen degerler
kullanilarak hesaplanmaktadir. Farkli muhasebe 0Olglim teknikleri ile varliklarin degerinin
belirlenmesi, ortaya ¢ikan rakamlara olan giivenin azalmasina yol agabilir. Bu nedenle, bir firmanin
gercek likidite durumunu yansitan daha dogru dlgiimlere ihtiya¢ duyulacagi agiktir.

2.2.1.1.2. Faaliyet Oranlari

Yonetim, firma sahipleri tarafindan kendisine emanet edilen varliklar1 etkin kullanmalidir.

Cilinkii, firma ile ilgili ¢ikar gruplari; firma bilangosuna bakarak, varlik biiytikligii, niteligi ve degeri
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ile ilgili bilgi sahibi olmakta, bu bilgiler dogrultusunda da firmanin gercek bir varlik tabanina sahip
olup olmadigina karar verebilmektedirler. Ornegin; miilk, tesis ve ekipman icin kaydedilen yiiksek
birikmis amortisman, eskiyen tesislerin yenilenmeye ihtiyaci oldugunu gosterebilir. Nakit
dengesindeki Onemli bir sigrama, yeni yatinmlarin ertelendigi ve fazla fon birikiminin oldugu
anlamina gelebilir. Yine benzer sekilde, stoklar ve alacaklar gibi ¢aligma sermayesi kalemlerindeki
artiglar, stok yonetimi veya miisteri kredi politikalar: ile ilgili sorunlara isaret edebilir. Kaynak
kullanimindaki egilimlerin tespitinde “faaliyet oranlarindan” yararlanilir. Bu tiir oranlar esasen ciro
iligkilerini igerirler ve ¢esitli bigimlerde islem yapilan is hacmini desteklemek i¢in kullanilan géreli
sermaye miktarini ortaya koyarlar (Helfert, 2000: 93). Literatiirde siklikla kullanilan faaliyet oranlar1
ile ilgili detayli bilgiler asagida yer almaktadir.

2.2.1.1.2.1. Varhk Devir Hiz1 Orani

Net satislarin toplam varliklara oranlanmasi ile hesaplanan oran, firma varliklar1 kullanilarak
ne kadar satis geliri elde edildigini gostermektedir (Gitman, 1983: 57). Oran; varlik kullanim
verimliligi (Brealey vd., 2001: 493), faaliyetlerin mali acidan etkinligi (Gitman, 1983: 57) ve
sermaye yogun teknoloji kullanimi (Akgii¢, 2013: 57) hakkinda bilgi vermektedir. Firma diger tiim
kosullar sabit kalmak tizere, varliklarindan elde ettigi geliri artirabilirse, 6zsermaye karlilig1 da ona
paralel olarak artacaktir. Firmanin toplam varliklari igerisinde duran varliklarin pay1 nispeten daha
yiiksek ise, bu tiir firmalarda aktif devir hiz1 diistik kalir. Aktif devir hizinin diisiik olmasi, firmada
kullanilmayan atil kaynaklar oldugunun da habercisidir. Duran varliklarin goreli paymin yiiksek
olmasi aym1 zamanda firmanin risk ve getirisinin de fazla oldugu anlamina gelmektedir. Yine benzer
sekilde; duran varliklart dénen varliklarina nazaran daha fazla olan firmalar i¢in aktif devir hiz1 orani
yiiksektir. Duran varlik payimin az olmasi firmanin risk ve getirisinin de nispeten daha az olacagina
isaret edebilir. Tiirkiye’de varlik devir hizi, bat1 {ilkelerine kiyasla daha yavastir. Bunun en énemli
nedenleri arasinda, stok tutma egilimlerinin fazla ve kapasite kullanim oranlarinin azlhigi
gosterilebilir. Yine satiglarinin tamaminin muhasebe kayitlarma aktarilmamasi, oranin diisiik
hesaplanmasina yol agmaktadir. Bunun sonucu olarak da firmalarda disiik karliliklar

goriilebilmektedir.
2.2.1.1.2. 2. Stok Devir Hiz1 Orani

Satiglarin maliyetinin stoklara oranlanmasi ile hesaplanan oran, bir firmanin stoklarini yilda
kac defa tiikettigini gostermekle beraber (Rao ve Rao, 2009: 41), firma stoklarmin etkinlik ve
verimlik diizeyleri hakkinda da onemli bir fikir vermektedir (Gitman, 1983: 55). Formiiliin
paydasinda yer alan stoklar kalemi 360’a oranlandiginda, stoklarin kag giinde bir tiiketildigi bilgisi
elde edilebilir. Cari stok devir hiz1 sadece gegmis donemlerdeki ya da ayni endiistri de faaliyette

bulunan firmalarin stok devir hizlari ile karsilastirildiginda bir anlam ifade eder. Ornegin, ucak
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iireticisi bir firma i¢in stok devir hizinin 4 olmasi yeterli iken; bir bakkal diikkan1 i¢in degerin 20

olmasi olagan dis1 goriilmeyecektir (Gitman, 1983: 55-56).

Stok devir hizinin yiiksek olmasi, firmanin {riinlerini satarken ekonomik olarak iyi ¢alistig
anlamina gelmektedir (Rao ve Rao, 2009: 46). Stok devir hizinin yiiksek olmasi, bastirilacak
maliyetin de o derece fazla olacagi anlamina gelir. Bu durum da karlilikta artig1 saglar. Bagka bir
deyisle yliksek oran, firmanin stoklarini satma noktasindaki hizini verir. Dolayist ile bu tiir firmalarda
satig gelirinde de yukari yonde bir hareketlenme olacaktir. Tersine, oran ne kadar yavassa, firmanin
kar kazanci da o denli az olur. Yiiksek diizeyde stok devir hiz1 elde etmek sanildigi kadar kolay
degildir bu sebeple, firmanin kendi operasyonlarinda bir¢ok faktorii dikkate almasi gerekir. Bunlar
arasinda stoklar1 diizenli ve verimli bir sekilde islemek, mallarin kalitesini artirmak ve tiiketicilerin

isteklerini yerine getirmek vb. sayilabilir (Nasution, 2020: 1).
2.2.1.1.2.3. Alacak Devir Hizi Oram

Oran sayesinde, kredili satislar ile ortalama alacaklar arasinda bir karsilastirma yapilir. Alacak
devir hizi, alacaklarin bir donemde ne siklikta nakde doniistiigli hakkinda bilgi verir. Alacak devir
hizi1 ne kadar yiiksek olursa, firmanin nakit doniisii o kadar hizli olur. Bdylece nakit tekrar
operasyonel faaliyetlerin finansmaninda kullanilabilir. Boylece firmanin operasyonel faaliyetleri
istenen hedefe sorunsuz bir sekilde ulasabilir (Purwanti, 2019: 38). Sudjiman ve Sudjiman (2019:
64)’a gore, firmalar igin alacak devir hizin1 bilmek ¢ok énemlidir, ¢iinkii alacak devir hiz1 ne kadar
yiiksek olursa, firma tarafindan faturalandirilabilecek alacaklar da o kadar fazla olur. Boylece tahsil
edilemeyen hesaplarin varlig1 en aza indirilmis olacak ve nakit akig1 kolaylasacaktir. Ayrica alacak
devir hizinin varligi ile pazarlama departmaninin satin alan ama ayni zamanda potansiyel olarak
alacaklarmi 6deyen miisterileri bulma konusundaki performansinin nasil oldugu da
goriilebilmektedir. Alacak hesabi cirosunun, firmanin satis kosullariyla bir iligskisi oldugu kabul
edilir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi, likidite agisindan kabul edilebilecek oldukga diisiik cari
oranlara neden olabilir ve varlik getirilerinin yiiksek hesaplanmasina sebebiyet verebilir. Ote yandan,
yiiksek ciro, satis kosullarinin ¢ok siki oldugunu, satisglarin ve karlarda azalma meydana geleceginin

de birer isaretidir.
2.2.1.1.2.4. Calisma Sermayesi Devir Hizi

Finansal yonetimin en 6nemli konulardan birisi, ¢alisma sermayesinin etkin kullanimidir.
Yalnizca ¢alisma sermayesinin daha etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi, bir ticari girisimin
hayatta kalmasini saglayabilir. Calisma sermayesi yonetiminde asil amag, dénen varliklar ile kisa
vadeli borglar arasinda denge kurmaktir. Kurulan denge ile, iflas riski azalabilir ve getiri maksimize

edilebilir. Cari varliklarn cari bor¢lardan fazla olmasi durumunda, firma giinliik faaliyetlerine devam
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edebilir ve faaliyet giderlerini zamaninda karsilayabilir. Varliklarin ne kadarinin elde tutulmasi ve
nasil finanse edilmesi gerektigi konusu, ¢aligma sermayesi yonetiminin kapsamina girmektedir. Bu
iki konuyu makul bir sekilde ¢ozebilen kuruluslar likidite ve buna bagli sorunlarla nispeten daha
etkili bir sekilde miicadele edebilirler (Arora, 2013: 308). Dolayisi ile belirli bir gelir diizeyini
stirdiirebilmek i¢in gereken isletme sermayesi miktarinin (Warrad, 2013: 118) bilinmesi gerekir.
Oran, ¢aligma sermayesinin firmada ne 6lgiide verimli kullandigin1 gosterir. Net satiglarin, net
calisma sermayesine oranlanmasi ile bulunur. Oranin yiiksek deger almasi, firmanin caligma
sermayesini yonetme konusunda basarili oldugu anlamina gelmekle beraber firmanin yetersiz net
calisma sermayesine sahip oldugu izlenimi de verebilir. Dolayisi ile oranin yorumlanmasinda, net

calisma sermayesine etkisi olan faktorler goz 6niinde bulundurulmalidir.

2.2.1.1.2.5. Ozsermaye Devir Hiz1

Net satislarin 6zsermayeye boliinmesi suretiyle hesaplanan oran, o6zsermayenin etkin
kullanilip kullanilmadig1 konusunda 6nemli bir fikir vermektedir. Oranin yiiksek olusu, yonetimin
O0zsermaye kullanimindaki etkinligini yansitmakla birlikte, 6zsermaye yetersizligi veya borg
kullaniminda fazlalik oldugu anlamlarina da gelebilir. Oranin diisiik deger almasi, 6zsermayenin
etkin kullanilmadigim gosterir. Ozsermaye devir hiz1 ile dzsermaye karlih@: arasinda dogru yonlii
bir iligki vardir. Bu anlamda, devir hizindaki yavaslama karliligin azalmasina, yiikselme de karlilikta
artisa neden olabilir. Satislar ile 6zsermaye arasindaki dengenin saglanmasi igin firma 6zsermayesini
azaltabilir. Ancak bu yol; firmanin elde edilen satis geliri faaliyet giderleri karsilandiktan sonra
firmaya net kar saglamasi durumunda ise yarayacaktir. Is hacminin yetersiz oldugu, normal karin
bile saglanamadigi durumlarda ise yaramasi miimkiin degildir. Oranin yorumlanmasinda bu hususlar

g6z oniinde bulundurulmalidir.
2.2.1.1.3. Mali Yap1 Oranlar

Firma borg para kullandiginda, ilgili kuruma borcun maliyeti olan faiz giderlerini diizenli bir
sekilde 6demek i¢in s6z verir ve borcun vadesi geldiginde borcunu dder. Karlarda artis olsa da borg
verenler sabit faiz 6demelerini tahsil etmeye devam ederler. Boylece, hissedarlar kazangli konuma
gelir. Karlarin azalmasiyla, hissedarlar kaybetmeye baslar. Sartlarin daha da zorlagmasi, firmayi
borglarin1 6deyememe durumu ile kars1 karsiya birakabilir. Firma iflas edebilir ve hissedarlar tiim
yatinmlarin1 kaybedebilirler. Ciinkii iyi zamanlarda bor¢ kullanimi (finansal kaldirag) hissedar
gerilerini artirirken; kotii zamanlarda azaltir. Iste kaldirag oranlari, ne kadar borg kaynak kullandig
hakkinda bilgi veren oran grubudur (Brealey vd., 2001: 490).
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2.2.1.1.3.1. Faiz Karsilama (Odeme) Oram

“Karstlama orani” olarak da ifade edilen “faiz karsilama oran1”, uzun vadeli borglara ait faiz
giderlerinin karsilanmasi noktasinda firma karinin yeterliligi hakkinda bilgi verir. Oranin hesaplanist,
kreditorler ve hissedar-yonetim agisindan farklilik gosterebilir. Kreditorler genellikle vergi oncesi
formunu tercih ederken; hissedarlar ve yoneticiler vergi sonrast formiilii kullanmaktadir.
Kreditorlerin genellikle tercih ettikleri ilk formiil [(donem kari+finansman gideri)/finansman gideri)]
icin, Ozellikle bati iilkelerinde oranin 7-8 arasinda bir deger almasi kabul edilir. Yonetici ve
hissedarlarin faiz karsilama oranmin hesaplanmasinda tercih ettikleri formiil [(vergi sonrasi
kar+finansman giderleri)/finansman gideri)] de ise degerin 3-4 arasinda olmasi yeterlidir (Akgiig,
2013: 76).

Son derece faydali olmasina ragmen, faiz karsilama oraninin {i¢ eksik yonii bulunmaktadir.
Birincisi, uzun vadeli borg, firmalarin karsilamalari gereken tek sabit finansal yiikiimlilik
olmayabilir. Tkincisi, uzun vadeli borg yiikiimliiliikleri sadece faiz ddemelerini degil ayn1 zamanda
anapara ddemelerini de gerektiriyor olabilir. Ugiinciisii de, sabit finansal hizmet gereksinimlerinin

nakit olarak 6denmesidir ve bunun {iretimi kazanglarla ortiismiiyor olabilir (Kolb, 1983: 103).
2.2.1.1.3.2. Sabit Odemeleri Karsilama Oram

Birgok firma, sabit kiymetlerin kullanimini, onlar1 satin almak igin bor¢lanmanin yani sira
kiralama yoluyla elde eder. Varliklar uzun vadeli olarak kiralandiginda, firma sabit veya asgari kira
6demelerine maruz kalir. Bu durumda, faiz karsilama oraninin hem payina hem de paydasina kira
ddemelerinin eklenmesi gerekir. ilgili formiil (vergi éncesi kar+kira 6demeleri)/(faiz giderlerindeki
degisim+tkira 6demeleri) sekilde ifade edilebilir (Kolb, 1983: 103).

Oran ilgili taraflarin, iflasa siiritklenmeden firmanin ek sabit 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirme kabiliyetini degerlendirmelerini saglar. Faiz karsilama oraninda da oldugu gibi, sabit
odemeleri karsilama orani da riski 6lger. Oranin diisiik olmasi, hem borg verenler hem de sahipler
acisindan riskin biiylik oldugu, yliksek olmasi ise bor¢ verenler ve alanlar igin riskin az olduguna
isaret eder (Gitman, 2003: 61).

2.2.1.1.3.3. Nakit Karsilama Oram
Pek ¢ok uzun vadeli borg s6zlesmesi sadece donemsel faiz 6demelerini degil, ayn1 zamanda
zorunlu donemsel anapara 6demelerini de kapsar. Ana 6demeler, vadeli bir kredinin taksit 6demeleri

veya bir tahvil sdzlesmesinin gerektirdigi batan fon 6demeleri olabilir. Anaparaya iliskin periyodik

O0demeler, ne muhasebe ne de gelir vergisi amaglari i¢in birer gider unsuru degildir, daha ziyade
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firmaya baglangicta saglanan fonlarin borg verenlerini temsil eder. Bu giderlerin 6denmesi i¢in nakde
ihtiyaci olan firma, bor¢ veren finansal kurumlara basvurur. Bu finansal gereksinimi hesaba katmak
icin “nakit karsilama orani” hesaplanir. Oran; vergiler, faizler ve kira 6demeleri Oncesi saglanan
yillik nakit akiginin, anapara édemeleri de dahil olmak iizere tiim sabit finansal yiikiimliilikleri
yerine getirmek i¢in gereken nakit gereksiniminin ka¢ kati oldugunu soyler. Bir firmanin finansal
ylikiimliiliiklerini karsilama kabiliyetini degerlendirmede c¢ok bilgilendirici olan ve uzun vadeli
finansal analizlerde kullanimi olduk¢a yaygin olan oran; faaliyetlerden kaynaklanan net nakit
akiglarini tahmin etmenin kaba bir yolu olarak da kabul edilmektedir. Cilinkii “nakit karsilama orani”,
sabit kiymetlerde hi¢bir ikame veya ilavenin olmadigimi ve net ¢aligma sermayesinin sabit kaldigini
varsayar (Kolb, 1983: 103-104).

2.2.1.1.3.4. Toplam Bor¢ Oram

Literatiirde “kaldira¢ orani” olarak da bilinen “toplam bor¢ orani”, firma varliklarinin
finansmaninda ne kadar bor¢ kaynak kullanildigini gosterir. Oran, toplam borg¢larin toplam aktiflere

oranlanmasi yolu ile hesaplanir.

Cabuk ve Lazol (2010: 212)’a gore, oranin %50 civarinda olmasi, finansal darliga diisiilmemesi
noktasinda yeterli kabul edilebilir. Oranin yiiksekligi, firma borglanma diizeyinin fazlaligina
(Gitman, 2003: 60), bor¢ verenler agisindan da alinan bor¢ kaynagin geri 6denmeme riskinin
varligina (Helfert, 2000: 114) isarettir. Oranin yiiksekligi firma i¢in olumsuz anlama gelmekle
beraber, firmaya saglayacagi faydalar da s6z konusudur. Firma daha az sermaye ile daha fazla
kaynaga erigebilir ve karmm maliyeti agsmast durumunda &zsermaye karliligini artirarak finansal
kaldiracin olumlu etkisinden yararlanabilir. Bor¢ kaynagin maliyetinin 6zsermaye maliyetini astig1
ana kadar, firma finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanabilir. Asmasi halinde ise, bu olumlu
etki ortadan kalkar. Olumlu etkiden faydalanilmak isteniyorsa, borg ile 6zsermaye arasinda bir denge
kurulmali ve dengenin ortalama sermaye maliyetin minimum oldugu diizeyde ger¢eklesmis olmasina
dikkat edilmelidir. Oranin, mevcut faiz ve anapara 6demelerini etkileyebilecek olasi kazanglar ile
nakit akis dalgalanmalar1 hakkinda da herhangi bir ipucu vermemesi énemli bir eksiklik olarak
goriilebilir (Helfert, 2000: 114).

2.2.1.1.3.5. Bor¢/Ozsermaye Oram
Oran, firmanin sahip oldugu 6zsermayenin kag kat1 kadar bor¢ kaynak kullandigin1 gosterir ve

toplam borglarin 6zsermayeye oranlanmasi yolu ile hesaplanir?. Borcun 6z sermayeye orani, isin

niteligine ve nakit akiglarimin oynakligina gére degismektedir. Nakit akislar1 oldukga istikrarli olan

%Firmalarda maddi olmayan varliklarin pay1 biiyiikse, o zaman 6zsermayeden maddi olmayan varlik toplaminmn
¢ikarilmasi gerekir (Horne, 2001: 357).
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bir elektrik kurulusu, nakit akislar1 cok daha az istikrarli olan makine aleti satan bir firmadan daha
yiiksek bir bor¢ oranina sahip olacaktir. Bu anlamda, belirli bir firmanin bor¢/6zsermaye oraninin
benzer firmalarinkiyle karsilastiriimasi halinde firmanin hem kredibilitesi hem de finansal riski
hakkinda genel bir bilgi elde edilebilir (Horne, 2001: 357).

Aktar ve Bodur (2006: 61)’a gore, oranin 1.5 civarinda deger almasi, bor¢-6zsermaye dengesi
acisindan yeterli kabul edilmektedir. Oranin yiiksek olmasi, firmanin borglanma giiciiniin tiikeniyor
olabileceginin bir belirtisidir, yani alacaklilar, 6zsermaye yastig1 gliglendirilmedikge firmaya ek borg
saglama noktasinda isteksiz davranabilirler (Kolb, 1983: 101). Oranin diisiik olmasi, firmanin varlik
finansmaninda 6zsermayeden yararlandig1 ve bor¢ kaynak kullanimindaki azliga bakilarak finansal

riskinin diisiik oldugu anlamin verebilir.

2.2.1.1.3.6. Bor¢/Kapitalizasyon Orani

Borg orani analizlerinin daha ince bir versiyonu, “uzun vadeli borcun aktiflestirmesi” (toplam
yatirilan sermaye) oranidir. Hesaplamada hem bor¢ hem de 6z sermaye olmak iizere firmanin uzun
vadeli alacaklarinin toplami alinir ancak hesaplamaya kisa vadeli borglar dahil edilmez. Ertelenmis
vergilerin dikkate alinmamasi gibi bazi diizeltmeler yapilmadigi takdirde bu toplam net varliklara da
tekabiil etmektedir. Oran, uzun vadeli borglarin kapitalizasyona bdliinmesi ile elde edilir (Helfert,
2000: 114). Formiilde kapitalizasyon, firmalarin net varliklarin1 (Helfert, 2000: 114) yani biitiin uzun
vadeli bor¢larin, imtiyazli hisse senetlerinin ve 6zsermayenin toplamini ifade etmektedir. Uzun
vadeli borcun, sermaye yapisi goreceli onemini vermesi agisindan da oran oldukca 6nemlidir (Horne,
2001: 357).

2.2.1.1.4. Karhlik Oranlari

Karlilik oranlari, analistin belirli bir satis diizeyine, belirli bir varlik diizeyine veya hissedarin
yatinmina gore elde edilen karin degerlendirmesini saglar. Piyasada kazanca verilen biiyiikk 6nem
nedeniyle; sahipler, ortaklar elde edilen kazanci artirmaya ve azalmasi1 durumunda da etken faktorleri
tespit etmeye calisirlar. Bu noktada, basarili olup olunmadigi, asagida detayl bir sekilde agiklanacak
olan ve yaygin kullanim alanina sahip iki ¢esit karlilik oran ile tespit edilebilir (Gitman, 2003: 61).

2.2.1.1.4.1. Satis Karhilik Oranlari

Firma tarafindan yapilan satiglarin karli olup olmadigi hakkinda bilgi veren oranlar; net kar

marji, faaliyet kar marj1 ve briit kar marj1 oranlaridir.
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2.2.1.1.4.1.1. Net Kar Marji

Oran,; bir birimlik satis bagina diisen net kar1 verir. Yapilan isin genel karliligin1 yansitan (Dar
ve Dar, 2017: 28) oran, net karin net satiglara boliinmesi ile bulunur (Brealey vd. ,2001: 64). Oran
icin standart bir deger yoktur. Ancak biiylik sanayi firmalar1 i¢in net kar marj1 oranin %4 ile %6
olmasi yeterli kabul edilmektedir (Lazol ve Cabuk, 2010: 231). Net kar marj1 yiiksek olan firmalarin;
faaliyet ve gelir vergisi disindaki giderleri karsilama kabiliyetleri ve kar elde etme potansiyelleri
oldukea iyidir (Mulyadi vd., 2020: 589).

2.2.1.1.4.1.1.2. Faaliyet Kar Marji

Faaliyet kar marji; tiim maliyet ve giderler diisiildiikten sonra kalan her bir liralik satigin
ylizdesini gosterir. Her bir liralik satistan elde edilen “net kar’dir. “Net”’ tir ¢iinkii 6denen kar
paylari, vergiler ve faiz giderleri kapsam disinda birakilarak sadece faaliyetlerden elde edilen
kazanglar dikkate alinir (Gitman, 2003: 63). Firmanin esas faaliyetlerinin ne derece karli oldugu
hakkinda bilgi verir. Firmanin faaliyet kar1 ile satiglari arasinda iliski kuran oran “net faaliyet gelir
orant” (Manglik ve Goyal, 2016: 133) ve “is hacmi rantabilitesi” (Akglic, 2013: 72) olarak da ifade
edilmektedir. “Yonetsel esnekligin’, “etkinligin” ve “yetkinligin” (Manglik ve Goyal, 2016: 133)
onemli bir gostergesidir. Oranin yiiksek hesaplanmasi, firmanin yaptigi esas faaliyetlerin karli ve
verimli oldugu, diisiik hesaplanmasi ise yapilan faaliyetlerden bir etkinlik saglanamadigi anlamina
gelir. Faaliyet kar marji; firmanin giinliik kararlar ile direkt iliskisi olan; is¢ilik maliyetleri, ham
materyallerin fiyatlart ve fiyat stratejileri gibi birgok faktorlerden kolay bir sekilde
etkilenebilmektedir (Manglik ve Goyal, 2016: 133). Bu sebeple, oranin yorumlanmasinda bu

hususlarin dikkate alinmasi faydali olacaktir.

2.2.1.1.4.1.1.3. Briit Kar Mariji

“Briit kar orami” olarak da bilinen “briit kar marji orani”, briit kar/net satiglar seklinde
formiiliize edilmektedir. Oran, igin karlihigini ortaya koymak igin hesaplanir. Yiiksek deger, iyi
yonetimin bir semboliidiir. Oranin hesaplanmasindaki temel amag, devam eden iiretim ve satis
faaliyetlerinin etkin olup olmadiklarin1 belirlemek (Tulsian, 2014: 19) ve firmanin uygun
maliyetlerle tiretim yapma kabiliyetini ortaya koymaktir (Dar ve Dar, 2017: 27). Ayrica, iiriinlerin
nasil fiyatlandirildigini da yansitilabilmektedir (Horne, 2001: 360).

Briit kar marji orani, satig fiyatlarindan olduk¢a fazla etkilenmektedir. Satilan malin
maliyetinde artis oldugu taktirde, briit kar marj1 oraninda azalma olacaktir (Iftia, 2012’den aktaran;
Mahruzal ve Khaddafi, 2020: 154). Oranin yorumlanmasinda satis fiyatindaki degisimin yan1 sira

faaliyette bulunulan sektoriin de gdz 6niinde bulundurulmasi gerektir. Ornegin; toptanci veya
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perakendeci gibi bir markalama firmasinda, briit kar marji orani ¢ok yakindan izlenir, ¢linkii marjdaki
herhangi bir bozulma "kar sikisikliginin" da habercisi olabilir. Daha disiik fiyatlar elde etmek, satis
fiyatlarini artirmak veya satis karigimini ayarlamak igin aligveris yapan tedarikgiler tarafindan satilan
mallarin maliyetini diisiirme ¢abalarini baglatabilir. Azalan bir briit kar matrahi, {iretim siireglerindeki

verimsizligin de 6nemli bir isaretidir (Kolb, 1983: 105).

Briit kar marji1 ile net kar marj1 oram birlikte degerlendirilerek, firma faaliyetleri hakkinda
onemli bilgiler elde edilebilir. Ornegin; briit kar marj1 birkag yil boyunca degisme gdstermeyip, net
kar marj1 aym1 dénemde azaldiysa, bunun nedeni vergi oranina bagli olarak satislarda, iiretim ve
yonetim giderlerinde yasanan goreceli artis olabilir. Ote yandan, briit kar marj1 diismiisse, mal ve
hizmet iiretme maliyeti satiglar karsisinda artmistir. Bu durumlar, sirayla, fiyatlandirma veya

maliyetlerdeki sorunlardan kaynaklaniyor olabilir (Horne, 2001: 361).

2.2.1.1.4.2. Yatirim Karhlik Oranlar

Yatirim ile kar arasinda iligki kurmaya yardimeci olan bu oranlardan asagida bahsedilmistir.

2.2.1.1.4.2.1. Aktif Karhilik Oram

“Yatirimin karliligi” (Gitman, 2003: 65) olarak da ifade edilen oran, firma varliklan
kullanilarak ne kadar kar elde edilebilecegini gostermektedir. Firma varliklarimin verimlilik
dereceleri (Al-Qudah, 2016: 100) hakkinda bilgi vermekle beraber, firmalarin piyasadaki rekabet
giiclerini (Tissen ve Sneidere, 2019: 851) de yansitmaktadir. Oran, net karin toplam aktiflere
boliinmesi® yolu ile hesaplanmaktadir. Varlik finansmaninda 6zellikle borg kaynak kullanimi fazla
olan ve kullanim miktar1 degiskenlik gosteren firmalarda, oranin dikkatli bir sekilde yorumlanmasi
gerekmektedir. Formiilde yer alan net kar, faiz ve vergiler diigiildiikten sonraki kar1 ifade ettigi igin
oran, firmalarin finansman sekillerine bagl olarak farkli degerler alabilir. Borg yiikii fazla olan
firmalarda net kar/toplam aktif orani, 6zsermaye ile finanse olan firmalara kiyasla daha yiiksek
hesaplanir. Dolayisi ile oranin pay ve paydasinda bir tutarsizlik olabilir. Ciinkii oranin payinda yer
alan deger, 6zsermayeden yararlanilmasi durumunda saglanan fazla kari; payda da yer alan deger ise
hem bor¢ hem de o6zsermaye ile finanse edilmis toplam varliklar1 temsil etmektedir. Sadece
Ozsermaye yatirnminin getirisi degil tiim varliklarin getirisi 6l¢iilmek istendigi i¢in (Brealey vd.,

2001: 495) oranin kullaniminda ve yorumlanmasinda dikkatli davranilmalidir.

3Bu formiil, daha fazla faiz giderine katlanilarak daha az vergi ddenecegi gerceginden dolayi, farkli sermaye
yapilarina sahip firmalarm kullanimi igin uygun degildir. Ciinkii s6z konusu formiil, faaliyet performansinin yani sira
finansal kaldiragtaki farkliliklar1 da yansitir. Sedece faaliyet performansinin 6l¢limii isteniyorsa, o zaman (net kar+faiz
giderleri-faiz vergi kalkani)/toplam varliklar formiiliiniin kullanilmasi gerekir (Brealey vd., 2001: 495).
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2.2.1.1.4.2.2. Ozsermaye Karlihk Oram

“Net degerin gergek karliigr” (Kolb, 1983: 105) olarak da ifade edilen “ozsermaye karlilik
oranmmnt”, Horne (2001: 361) hissedarin defter yatirimu lizerindeki kazang giicii; Rosikah vd. (2018:
7) firmanin sahip olunan sermaye tizerinden kar elde etme yetenegi; Al-Qudah (2016: 100), firmanin
hissedarin yatirdig1 para ile sagladigi kar1 ve karlilik diizeyini gosteren dnemli bir dlgiit; Calamar
(2016: 1) da firmanin zaman igerisinde finansal durumda meydana gelen degisimin 6nemli bir

habercisi olarak ifade etmistir. Oran, net karin 6zsermayeye oranlanmast yolu ile hesaplanmaktadir.

Firmanin 6zsermaye karlilig1; firmanin varlik kullanimindaki etkinligine, finansal kaldiraca ve
varliklardan elde edilen satis gelirine bagl olarak sekillenmektedir. Oranin yiiksek deger almasi;
hissedar yatirnmlarinin karli oldugu anlamina gelse de 6zsermaye karlilik oranindaki yiikseklik her
zaman hissedar degerini iyilestiremeyebilir. Bilango ve gelir tablosundaki verilerin birlikte
kullanilmasi orani cazip kilmasina ragmen; kazanglarin her zaman gergcegi yansitmamasi-gogu
zaman manipile edilmesi, bor¢ maliyetinden sonra hesaplanmasi1 ve sermaye maliyetinin hesaba

katilmamasi oranin, en 6nemli eksiklikleri olarak gériilmektedir (Wet ve Toit, 2007: 60).
2.2.1.1.5. Piyasa Performans Oranlari

“Borsa performans oranlari” olarak da ifade edilen bu oran grubu, firmalarin piyasa degerleri
ile muhasebe degerleri arasindaki iliskiye dayanir. Piyasa oranlari, yatirnmecilarin, firmayi risk ve
getiri acisindan nasil degerlendirdiklerini yansitmakta, gecmis performansin yani sira firmanin

gelecekteki beklenen getirisi hakkinda da bilgi vermektedirler (Gitman, 2003: 66).
2.2.1.1.5.1. Fiyat/Kazan¢ Orani

“Fiyat/gelir orant” (Basar ve Coskun, 2014: 113) olarak da ifade edilen oran, firmanin hisse
senedinden elde ettigi her bir liralik kazang karsisinda, ilgili hisse senedine ne kadar 6demeye razi

oldugunu gosterir. Oran, piyasa degerinin net kara béliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Fiyat/kazang orani, menkul kiymet analistleri ve yatirnmcilar tarafindan satin alinacak hisse
senetlerinin se¢iminde siklikla dikkate alinmaktadir. Oranin hesaplanmasindaki kolaylik da bu
durumu biiyiik 6l¢tide etkilemektedir. Fiyat/kazang orani diisiik olan bir hisse senedinin, piyasadaki
cari fiyat1 oldugundan daha ucuz olarak algilandigindan, sonraki donemde hisse senedinin daha
yiiksek getiri saglamasi beklenmektedir (Liem ve Basana, 2012: 7). Bu sayede hem firmanin degeri
artacak hem de farkli yatirnmcilarin firmaya g¢ekilmesi kolaylasacaktir (Ichsani vd., 2020: 349).
Ayrica, fiyat/kazang orani, yatirimeilarin firmanin gelecekteki performansina olan giiven derecesinin

de bir onemli bir gostergesidir. Degerin yiiksek olmasi, yatirimei giiveninin de o denli fazla oldugu
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anlamina gelmektedir (Gitman, 2003: 66). Horrne (2001: 364)’e gore, oranin yiiksek olmasi sadece
cari kazanglarin degil ayn1 zamanda hisse senedinin gelecekteki degerinde de onemli bir artis
olacagimin gostergesidir. Yani, deger verilen sey aslinda firmanin gelecekteki biiyiime olasiligidir.
Ve Horne (2001: 364)’e gore oran; faiz oranlari, genel olarak hisse senetleri igin biiylime beklentileri
ve yatirimei riskinden kagimma gibi bir dizi seyi yansitmaktadir. Bu sebeple de piyasa performans

oranlari igerisinde 6nemi fazladir.

2.2.1.1.5.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasinda iliski kuran oran, hisse senedine yapilan
yatirimin net bugiinkii degerini de vermektedir. Oranin, 0.50 ile 8 arasinda bir deger almasi kabul
edilebilir. Degerin 0.50’nin altinda olmasi, ilgili firmanin piyasanmin gerektirdiginden daha az
kazandigii gostermektedir. 8’in {izerindeki bir piyasa degeri/defter degeri oran1 da; rekabet avantaji
ve endiistri ¢ekiciligi ile digerlerine nazaran daha fazla kazanan firma ile iliskilendirilebilir (Horrne,
2001: 365).

Horne (2001: 365)’e gore, bir firmanin biiyiime firsatinin fiziksel varliklar karsisinda nasil
degerlendiginin goéreceli bir 6lgiitii olan oran, beklenen biiylime ve bunlara verilen degerin fazla
olmasi halinde yiiksek hesaplanacaktir. Benzer sekilde Gitman (2003: 67)’e gore de firmanin iyi
performans sergilemesi, karlarini1 artirmasi, piyasa paylarini genisletmesi veya piyasaya basarili bir
iriin slirmesi beklenen firmalarin hisse senetleri, tipik olarak daha az ¢ekici goriiniime sahip
firmalarin hisse senetlerinden daha yiiksek piyasa degerine sahip olacaktir. Basitce ifade edildiginde,
risklerine gore yiiksek getiri elde etmesi beklenen firmalar genellikle daha yiiksek piyasa
degeri/defter degerine sahiptir. Ayrica; piyasa degerini, tarihsel muhasebe degerleri ile
iligkilendirmesinden dolayi, oran performansin degerlendirilmesinde ekonomik bir 6l¢giim olarak
kabul edilmemektedir (Helfert, 2000: 110).

2.2.1.1.5.3. Kar Dagitim Orani

Firmalar elde ettikleri net karin ne kadarin1 hissedarlara temettii olarak dagitmistir? Sorusunun
cevabi “kar dagitim orant” ile verilmektedir. Firmanin ayn1 zamanda kar dagitim politikast hakkinda
da bilgi veren oran, hisse basina temettiiniin hisse basina gelire oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.
Hem y0Onetimin hem de hissedarlarin ¢ok dnem verdigi oran, hisse degerlendirilmelerinde siklikla
kullanilmakta ve stratejik planlamanin bir parcasi olan kurumsal hedeflerin belirlenmesine temel
olusturmaktadir (Helfert, 2000: 104).

Genellikle, yoneticiler karlarda kisa siireli diistisler yasandiginda, 6denen temettiilerde kesinti

yapma yoluna gitmezler. Eger firma kazanclar1 diizenli olarak degiskenlik gosteriyorsa, yonetim
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diisiik bir ortalama 6deme orani ile bu durumu telafi edebilir. Kardaki beklenmedik diisiisler, oranin
gecici artisina neden olabilir. Benzer sekilde, eger gelecek yillarda karda artis olmasi bekleniyorsa,
yonetim kar dagitim konusunda daha comert davranabilir. Elde edilen karlarin, kar pay1 olarak

4> adin1 alir ve hisse

dagitilmayip, firma i¢inde birakilmasi durumunda ise oran “geri ¢ekilme orani
basma gelirden hisse basi temettiiniin ¢ikarilmasi ile bulunan degerin tekrar hisse basi gelire

oranlanmasi ile hesaplanir (Brealey vd., 2001: 496).

Kar dagitim oram ile; elde edilen karin ne kadarinin ortaklara dagitildigi ne kadarmin da
yeniden yatirim i¢in firmada birakildig1 bilgileri saglanabilir. Firmalar i¢in standart bir kar dagitim
orani yoktur. Ancak, firma tiirlerine bakilarak, kar dagitim oranlarinin yiiksekligi ya da disiikligi
hakkinda bilgi sahibi olunabilir. Yiiksek biliyiime potansiyeline sahip firmalar, karli biyiimeyi
desteklemek icin, kazanclarini yeniden yatirima déniistiirmeyi tercih ederler. Istikrarli veya 1limli
biiyiiyen firmalar, daha fazla kar pay1 6deme egilimindedirler (Helfert, 2000: 108). Bu a¢idan, kar
dagitim oran1 hem elde edilen karin ortaklara dagitilan kismin1 gdstermesi hem de yatirim i¢in ne

kadarimin firmada tutuldugu bilgisini vermesi bakimindan énem tagimaktadir.
2.2.1.1.5.4. Temettii Verimi Oram

“Kar payt kazanci” olarak da adlandirilan oran sadece nakit temettiilerden elde edilen yatirimin
getirisini 6lgmekte (Helfert, 2000: 108) ve hisse basina nakit olarak dagitilan kar payimin firmanin

donem bagindaki piyasa degerine oranlanmasi ile bulunmaktadir.

Tipik olarak, iyi biiyiime potansiyeline sahip firmalar yiiksek oranda kazang elde ederler. Bu
tiir firmalarda, nakit temettiiler diisiik, hisse senedi fiyatlar1 yiliksek ve temettii verimi oldukca azdir.
Daha olgun endiistrilerdeki firmalar kazanglarinin yiiksek bir kismini kar pay1 olarak ddedikleri igin,
bu tiir firmalar daha yiiksek temettii verimi oranina sahiptirler (Horne, 2001: 364-365). Ancak,
firmalarin temettii politikalar1 biiyiik Ol¢iide farklilik goésterdiginden, bu oran diger firmalarla
karsilastirildiginda temel olarak yetersiz kalmaktadir. Daha 6nemli dlgiiler; toplam hissedar getirisi,

temettiiler ve hisse senedinin piyasa degerlenmesi kombinasyonudur (Helfert, 2000: 108).
2.2.2. Degere Dayah Finansal Performans Olgiitleri
Giliniimiiziin rekabet¢i diinyasinda, hissedarlar ig¢in deger ve servet yaratmak firmalarin en

onemli hedefleri arasinda yer almaktadir (Largani vd., 2012: 490). Hedefe ulasilmasi; kaynaklarin

etkin ve verimli kullanilmast ile hissedarlarin firmaya koyduklari sermayeden beklediklerinden daha

“Eger bu deger, dzsermaye karlihig1 ile ¢arpilirsa, her yil elde edilen kazancin bir kismini geri gekmenin sonucu
olarak, 6zsermayenin hizl bir sekilde ne kadar biiytdiigii goriilebilir (Brealey vd., 2001: 496).
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fazla getiri elde etmeleri durumunda miimkiin olacaktir. Bu sebeple, firmanin degeri iizerinde 6nemli
etkisi olan finansal performans parametrelerinin belirlenmesi ve s6z konusu o6lgiitlerin gelecege
yonelik planlamalarda kullanilabilmesi saglanmalidir (Mengi ve Bhatia, 2015: 71-72). Geleneksel
finansal performans dlgiitlerinin firma degerlemesinde kullanim1 pek uygun goriilmez (Bognarova,
2017: 793). Bu durumun cesitli sebepleri bulunmaktadir. Birincisi, karin tahakkuk esasina gore
degerlendirmesi nedeniyle, nakit akiglarinin dikkate alinmamasidir. Bu durum, firma kar1 ile degeri
arasinda &nemli bir farkliligin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ikincisi, temsil sorunudur.
Yoneticilerin esas gorevi, hissedar servetinin maksimizasyonu i¢in gereken kararlart almak ve bunun
icin eylemlerde bulunmaktir. Ancak yonetim kendilerinin esas amaci olan kar maksimizasyonu
dogrultusunda hareket edebilir, kar ve degerin farklilasmasina neden olabilirler. Ugiincii unsur,
risktir. Finansal tablolarda aciklanan karin hangi riskler sonucunda ortaya c¢iktigi belli degildir.
Karlar1 ayni1 olan iki firmanin, ayri risk diizeyinde bu kara ulagmalar1 pek olasi degildir. Dolayist ile
finans literatiirinde, risk ile getiri arasinda bir iliski kurulur ve riske gore getiri hesaplanir.
Dordiinciisii, zaman kavramidir. Finansal tablolarda agiklanan karlar paranin zaman degeri dikkate
alinmadan ortaya konulur ve zamana kars1 paranin degerinde degismeler olabilecegi hususu goz ardi
edilir. Geleneksel muhasebede, kar agiklamalarinda 6zsermaye maliyeti dikkate alinmaz. Algilanan
bu sinirhiliklar, deger odakli finansal performans Olgiimlerinin gelistirilmesine onciiliik etmistir.
Geleneksel ve degere dayali olglimler arasindaki en bilylik fark, degere dayali Olgiimlerin
hesaplamalarda sermaye maliyetini kullanmalaridir. Degere dayali yaklasimin savunuculari, bu
olgtimleri geleneksel finansal performans 6lgtimlerine gore 6nemli bir gelisme olarak kabul etmekte
ve Ol¢timler ile hisse getirileri arasinda yiiksek diizeyde korelasyon oldugunu galismalarinda bilim
diinyasi ile paylasmaktadirlar. Ol¢iim sonuclarinin pozitif oldugu durumlarda, ekonomik karlar elde
edilir ve hissedarin degerinin artmasi beklenir. Tersi durumun gergeklesmesi halinde ise, hissedarin
degeri yok edilmis olur (Bognarova, 2017: 793). Bu cercevede degere dayali 6l¢iim yontemlerinden
olan, Ekonomik Katma Deger® (EVA), Nakit Katma Deger (CVA), Yatirimin Nakit Akim Karlilig1
(CFROI), Hissedar Katma Deger (SVA), Toplam Hissedar Getirisi (TSR) ve Piyasa Katma Degeri
(MVA) hakkinda detayl bilgi, bundan sonraki béliimiin konusunu olusturmaktadir.

2.2.2.1. Yatirnmin Nakit Akim Karlihig: Yontemi

Degere odakli yonetim igin, uzun yillar boyunca ampirik olarak uygulanmis ve metodolojik
olarak temellendirilmis yontem, ilk defa Deloitte/Holt Value Associates’ten ayrilan ve su anda
Boston Consulting Group’un bir pargasi olarak faaliyette bulunan Holt Value Associates firmasi
tarafindan gelistirilmistir. Baslangigta, portfoy yoneticileri i¢in analitik bir klavuz olarak tasarlanan
bu nakit akig temelli yaklasim, bir firmanin finansal sonuglarini ¢esitli diizeltmeler yoluyla yatirimin
nakit akim karliligma doniistiiriir (Helfert, 2000: 408). Baltes ve Vasiu (2016: 97), yatirimin nakit

SEkonomik katma deger yontemi (EVA), birinci boliimde, entelektiiel sermayeyi unsur bazinda dlgen ydntemler
arasinda agiklanmistir. Dolayist ile, bu bolimde tekrar deginilmemistir.
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akim karlilig1 (cash flow return on investment-CFROI) y6ntemini, borsada islem goren firmalarin
deger yaratma kapasitelerinin belirlenmesinde yararlanilabilecek, deger yaratmanin en iyi dlgtimii
olarak ifade etmektedirler. Helfert (2000: 403)’e gbre yontem; faaliyet nakit akigi, nakit ¢ikigi ve
nakit kazanimlar {izerine odakli bir i¢ karlilik oranidir. Ekonomik performansin 6l¢iilmesinde
muhasebeden kaynaklanan bozulmalar1 ve enflasyon carpitmalarini en aza indirmek amaciyla
gelistirilen yontem, bir firmanin gelecekteki yatirimlarindan saglanacak olasi getirilerin tahmin

edilmesi noktasinda da 6nemli faydalar saglamaktadir (Madden, 1999: 9).

Hesaplanisi i¢ getiri oran1 yontemine benzemesine ragmen yorumlaniginin farkli olmasi, tiim
yillar i¢in hesaplanabilmesi, nakit akisi tizerine odakli olmasi sebebiyle ekonomik katma deger
yontemine kiyasla tahakkuk muhasebesinin mali tablolar iizerindeki olumsuz etkisini daha fazla
ortadan kaldirmasi, briit tutarin enflasyona gore diizeltilmesi, sadece hissedara degil, firmanin tiim
sermaye saglayicilarina sunulan getiriyi dikkate almasi ve bireysel projelerin yani sira bir biitiin
olarak firma icin hesaplanmasi, yontemin karakteristik 6zellikleri arasinda sayilabilir (Bognarova,
2017: 785).

CFROI'nin hesaplanmasinda; amortismana tabi varliklarin ortalama 6mrii, enflasyona gore
diizeltilmis varliklarin toplam miktari, yasam dongiisii iizerinde varliklar tarafindan iiretilen
enflasyona gore diizeltilmis nakit akiglari ve yasam dongiisii sonunda amortismana tabi olmayan
varliklarin enflasyona gore diizeltilmis kalinti degerleri olmak {izere dort girdiye ihtiyag
duyulmaktadir (Madden, 1999: 12). Yonteme ait hesaplamalar su sekildedir (Bognarova, 2017: 758).

CFROI i¢in oncelikle “varlik omriiniin” hesaplanmasi gerekir.

Varlik Omrii = Diizeltilmis Maddi Duran Varliklar / Maddi Duran Varlik Amortisman1 ~ (13)

Esitlik (13)’te, varlik omrii diizeltilmis maddi duran varliklarin, maddi duran varlik
amortismanina oranlanmasi ile bulunmaktadir. Varlik 6mri, firmanin amortismana tabi maddi duran
varliklarinin ekonomik émriinii ifade etmekte ve varligin firmaya nakit akisi saglamasi i¢in ne kadar
stire kaldigim gostermektedir. (13) nolu esitlikte yer alan “enflasyona gore diizeltilmis maddi duran
varlik tutar’”, amortismana tabi tutulan ve amortismana tabi tutulmayan varliklarin toplamidir.

Fomiiliize edilis bi¢imi (14) nolu esitlikte verilmistir.
Cari Maliyet Amortismanli Varliklar = Enflasyona Goére Diizeltilmis Maddi Duran Varliklar +

Devam Eden Insaat + Enflasyona Gére Diizeltilmis Briit Kiralanan Miilk + Diizeltilmis Maddi
Olmayan Duran Varliklar (14)
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Varlik Omriiniin hesaplanmasindan sonraki diger adim “enflasyona gore diizeltilmis
amortismana tabi olmayan varlik” tutarinin belirlenmesidir. Bu tutarin hesaplanisi (15) nolu esitlikte

verilmistir,

Amortismana Tabi Olmayan Varliklarin Cari Maliyeti = Finansal Varliklar + Diizeltilmis Cari
Borglar + Yatirrmlar Ve Verilen Kredi + Cari Stok Maliyetleri + Cari Maliyetler Ve lyilestirmeler
(15)

(15) nolu esitlikte formiiliize edilen, “enflasyona gore diizeltilmis amortismana tabi olmayan
variliklar”, dikkate alman donemin basinda yatirilan toplam aktif rakamina dahil edilir. Varlik

Omriiniin sonunda bu deger bir nakit girisini temsil eder.

Bir sonraki adim, “enflasyona gére diizeltilmis briit nakit akisinin” hesaplanmasidir. Firmanin
faaliyetleri tarafindan olusturulan toplam nakit akiginin bir yansimasi olan bu tutarin hesaplanisi (16)

nolu esitlikte sunulmustur.

Enflasyona Gore Diizeltilmis Briit Nakit Akis Tutar1 = (Vergi Sonrasi Net Kar + Amortisman
+ Diizeltilmis Finans Maliyeti + Kira Giderleri) / (Stoklarin Ikame Degeri I¢in Satis Maliyeti
Diizeltmesi + Net Emeklilik Gideri + Azmlik Faizi + Vergi Sonrasi Ozel Kalem) (16)

CFROI degerinin hesaplanisi (17) nolu esitlikte gdosterilmistir.

CFROI = Siirdiiriilebilir Nakit Akimlari® / Briit Yatirrmlarin Cari Maliyeti @17

(17) nolu esitlikte de goriildiigl tizere, bu girdilere dayanarak firmanin CFROI degeri,
gelecekteki tiim nakit akislarinin bugiinkii degerinin ilk yatirima esit olmasini saglayan iskonto orani
olarak hesaplanmaktadir. Yani, firmanin amortismana tabi varliklarinin tahmini O6mri ile
amortismana tabi olmayan varliklarinin beklenen kalinti1 degerleri dahil edilerek bir i¢ verim oran
hesaplanir. CFROI rakami daha sonra firmanin gercek sermaye maliyetiyle karsilastirilir. CFROI
degeri, firmanin gercek sermaye maliyetinden diigiikse, firmanin yatiriminin net bugiinkii degeri
negatif olacaktir. Bu durum, firmanin yaptigi yatirimlarin hissedarin servetine higbir katki
saglamadig1 anlamini vermektedir. CFROI, sermayenin gercek maliyetinden daha biiyiikse, yatirimin
net bugiinkii degerindeki artisa bagli olarak hissedarin servetinde de artis yaganacaktir (Bognarova,
2017: 784).

6 Siirdiiriilebilir nakit akisi, enflasyona gore diizeltilmis briit nakit akigindan batan fon amortisman tutarinin
¢ikarilmasindan sonra hesaplanir. Amortismana tabi olmayan varliklarin tutar1 da hesaplamadan hari¢ tutulur (Bagnorova,
2014: 785).
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Muhasebe karlarinin nakit akis rakamlarina doniistiiriilmesi, amortismana tabi tutulmus defter
degerleri yerine enflasyona gore diizeltilmis toplam nakit akislarinin baz alinmasi, nakit akist
olusturmak igin kullanilan varliklarin yasam siiresinin muhasebelestirilmesi ve parasal bir tutardan
ziyade bir getiri ylizdesi olarak ifade edilmesi yontemin avantajlar1 arasindadir. Hesaplamanin
karmasikligi, ¢ok sayida muhasebe diizeltmesinin tanimlanmasimin gerekli olusu, baslangig
niteligindeki iglerde biiyiik sermaye harcamalarinin genellikle diisiik ya da negatif nakit akislari ile
birlestirilmesi, portfoyde yer alan projelerin farkli CFROI seviyelerine sahip olmasi nedeniyle, diisiik
ya da yiiksek CFROI projelerini belirlemenin zorlugu ve enflasyon diizeltmelerinin tahmini
yapilmasinin kaliteyi biiylik Olglide etkilemesi yontemin eksiklikleri arasinda gosterilebilir
(Bognarova, 2017: 786).

2.2.2.2. Toplam Hissedar Getirisi

Y oneticilerin, hisse fiyatlar1 ve firmanin piyasa degeri iizerindeki etki sekli, finansal teoride ve
uygulamada siklikla tartisilan bir konu olmustur. Ydneticilerin, deger yaratmay: belirleyen ¢ok
sayidaki faktorii kontrol ettigine ve fiyat paylasiminda bulunduguna dair goriisler oldugu gibi,
yoneticilerin etki diizeylerinin olduk¢a az oldugunu diisiinenler de bulunmaktadir. Yo6netimin deger
yaratmaya katkisi ve hissedar servetindeki olas1 degisime olan etkileri hakkinda bir sonuca varmak
icin uygun performans olgiitlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu dlgtimlerden biri olan “toplam
hissedar getirisi yontemi” (Total Shareholder Return-TSR), yoneticilerin kararlar1 sayesinde
yaratilan degeri ortaya koymaktadir (Cupic ve Todorovic, 2011: 1).

Basso (2015: 76), TSR’yi, zaman igerisinde hissedarlar i¢in yaratilan toplam deger olarak
tanmimlamaktadir. Nicola vd. (2016: 182) deger yaratmanin bir Slciisii olan TSR’yi, yatirimcilarin
kendi yatirimlarinin bagarisini ya da basarisizligini degerlendirmek icin kullanabilecekleri nemli bir
kriter olarak gormektedirler. TSR, hissedarlar tarafindan elde edilen toplam getirinin fiili bir
Olciisiidiir (Sharma, 2013: 81). Hissedarin toplam getirisini olusturan iki temel unsur vardir. Kar pay1
ve ilgili hisse senedinin fiyatinda meydana gelen artis azaliglar yani sermaye kazanci veya kaybidir.
Firmaya yatirilan sermayenin, hissedar servetine yiizdesel olarak ne kadar katki sagladig1 bilgisinin
yontem sayesinde elde edilmesi, yontemi hissedarlar agisindan ¢ekici kilmaktadir (Cupic, 2010: 88).

Yonteme ait formiil (18) nolu esitlikte verilmistir.

Kapanis Fiyati—Acilis Fiyat1)+0denen Kar Pay1
TSR = Kapanis Fiyati-Acihis Fiyati) y (18)

Kapanis Fiyati

Negatif veya pozitif degerler alabilen TSR, yukaridaki (18) numarali esitlige gore, hisse
senedinin degisim fiyati ile kar pay1 6demelerinin kapanis fiyatina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.
Getirinin hisse performansini yansitan 6nemli bir 6lgiit olarak kabul edilmesi, firma ger¢ek degerinin

belirlenmesinde TSR’den yararlanilmasinin ne kadar anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.
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2.2.2.3. Piyasa Katma Degeri

Finansal piyasalar ve firma faaliyetleri; kiiresellesme, artan rekabet, faiz oynakligi, doviz
dalgalanmalari, uluslararas1 krizlerin neden oldugu belirsizlik ve risk gibi c¢esitli faktorlerden
etkilenmektedir. Giiniimiiz is ortami, firmalarin performanst ve verimliligi iizerinde biiyiik etkisi
olabilecek bu zorluklarla yilizlesmek zorundadir. Bu faktorler ve finansal tablolarda yer alan bilgilerin
¢ogu zaman firmalarin gergek performanslarini yansitmaktan uzak olmasi, yoneticilerin firma
degerinin tespitinde farkli tekniklere yonelmelerini zorunlu kilmistir. Bu sebeple, 6nce kurumsal
finans savunuculari, sonuglarmin firma degerine yansiyabilecegi, firmalarin kararlarinda
kullanabilecekleri ¢esitli teoriler ve gostergeler gelistirmislerdir. Ancak gelistirilen yontemler yine
tarihi verilere odakli ve gercek degeri yansitmaktan uzaktir. Kurumsal finansa karsi, finans teorisi,
firmalarin nihai amaglarinin hissedar degerini artirmak oldugu, hissedar degerinin artmasiyla firma
degerinin artacag gorlisiine odaklidir. Bu noktada, degere dayali yonetim gergevesinde gelistirilen
teknikler, deger artiriminda firmalarin kullanabilecegi en 6nemli araglar olarak goriilebilir (Sichigea
ve Vasilescu, 2015: 488). Danismanlik firmasi olan Stern Stewart&Company'nin kurucusu, Joel
Stern ve Bennett Steward tarafindan gelistirilen “piyasa katma deger” (market value added-MVA)
yontemi (Gs vd., 2017: 6), yatinmciin bakis agisindan hissedarlarin servet yaratmasinin en iyi
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Niresh ve M., 2014: 127).

Hissedarin servetini maksimize etmek artik giiniimiiz firmalarinin temel amaci olmustur.
Hissedarlar tarafindan saglanan nominal bir 6z sermayenin hisse senedi piyasa degeri artirilarak
hissedarin serveti maksimize edilir. Hissedarlarin servetleri, firma hisse senetlerinin degerleri ile
temsil edilir ve sonugta firmalarin sermayelerini kullanmadaki etkinlikleri degerlendirilmis olur.
Hissedarlarin kattigi sermaye, firma hisse senetlerinin defter degeri ile yansitilir. “Hissedar degeri
yaratma” olarak da bilinen “MVA”, piyasa degerinin defter degerini asan kismidir (Niresh ve M.,
2014: 127).

Bennett Stewart, MVA’y1, firmanin hisse senetlerinin piyasa degeri ile hissedarlar tarafindan
saglanan Ozsermaye tutar1 arasindaki fark olarak tanimlamistir. Literatiirde formiiliize edilisi
Stewart’in tanimindaki ile aynidir (Gs vd., 2017: 8; Al-Awawdeh ve Al-Sakini, 2018: 45).

MVA = Toplam Piyasa Degeri - Ekonomik Sermaye (19)
(19) nolu esitlikte yer alan toplam piyasa degeri (Market value-MV), bor¢larin piyasadaki
degeri ile Ozsermayenin piyasadaki degerinin toplamidir. Ekonomik sermaye veya kullanilan

sermaye de firmaya “konulan sermayedir”. Ve bu deger, sabit varliklar ile net igletme sermayesinin

toplami alinarak elde edilir (Bagnarova, 2017: 794).
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MVA’nin pozitif olmasi, firma getirisinin sermaye maliyetinden fazla oldugu ve firma
degerinde artis yasandigi anlamina gelmektedir. Yiiksek bir MVA, yoneticiler ve hissedarlar
tarafindan gergeklestirilen eylemlerin etkinlik ve verimliliklerinin iyi diizeyde oldugunu gosterir.
Stewart ayrica, MVA’si1 artirmay1 bagaran firmalarm yatirim yapilmay1 da hak ettiklerini ifade
etmektedir (Gs vd., 2017: 8). Isletme, sermaye maliyetine esit bir getiri elde etmisse, bu durumda
MV A sifir olacaktir. Sermaye maliyetinin getiriyi agmasi durumunda, firma degeri azalacak ve MVA
negatif deger alacaktir. MVA, sermayeden iiretilen servet miktarin1 temsil eder ve mevcut
kaynaklarin kullanimi ve kontroliinde firma yonetiminin etkinliginin ve piyasadaki rekabetci

pozisyonun piyasa degerlendirmesini yansitir.

MVA, piyasa degeri/defter degeri orani ile anlam bakimindan ayni olmasina ragmen,
aralarindaki tek fark MVA’nin, piyasa degeri/defter degeri oranin aksine goreceli degil mutlak bir
6l¢iim aras1 olmasidir. Ayrica, MV A’nin pozitif oldugu yerde, piyasa degeri/defter degeri oran1 1’den
kii¢iik olacaktir (Thenmozhi, 2000: 1).

2.2.2.4. Hissedar Katma Degeri

Giinlimiiziin rekabetgi diinyasinda, hissedarlar i¢in deger ve zenginlik yaratmak firmalarin en
onemli hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu hedeflere ulasma noktasinda, yatirimecilar her bir
yatinnm aracini farkli araglar ile degerlendirirler. Yatirimeiya verdigi kararlarda yardimci olan bu
araclarin gelecegin tahmin edilmesi noktasinda da onemli bilgiler saglayacagi agiktir. Yatirimin
getirisi, hisse basina kazang bu olgiitler arasinda en yaygin kullanim alanina sahip olanlaridir. Bu
araglarin sayisiz uygulama alanlar1 olmasina ragmen, teorik olarak, hissedarlarin degeri veya servet
yaratimi ile ilgili degildirler. Son yillarda, ekonomik teorilere dayali modern degerlendirme
teknikleri, muhasebe verilerine dayali kriterlerin yerini alarak genis capta dikkatleri iizerine
¢ekmislerdir. Degerdeki degisimlere iliskin performans degerlendirmesini takip eden ve uzun vadeli
hissedar getirilerini maksimize eden yontemlerden biri de “hissedar katma degeri yontemi”
(Shareholder Value Added-SVA)’dir (Largani vd., 2012: 490).

SVA yontemi, Alfred Rappaport tarafindan 1986'da yazilan “Creating Shareholder Value” adli
kitabin yayinlanmasindan sonra, bilim diinyasi tarafindan genis c¢apta kabul gérmiistir. SVA
yonteminin neden kullanilmasi gerektigine vurgu yapilan kitapta, yontemin is performansi igin bir
standart olarak uygulanmasi sathasinda hangi araglardan yararlanilmas1 gerektiginden de

bahsedilmistir (Elali, 2007: 13).
SVA, kararlarin hissedarlar i¢in nakdin net bugiinkii degerini nasil etkiledigini analiz etme

stirecidir. Yontem, bir firmanin toplam sermaye maliyetinden daha fazlasin1 kazanma yetenegini

dlemekte ve galisan bir is birimi iginde ve bir biitiin olmak iizere iki diizeyde kullanilmaktadir. Is
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birimleri i¢inde SVA, zaman i¢indeki nakit akislarini analiz ederek birimin yarattig1 degeri olger.
Kurumsal diizeyde SVA, mevcut-yeni firmalara yeniden yatirnm yapmak, geri donen nakitleri
hissedarlara iade etme arasinda bir denge saglayarak, hissedar degerini iyilestirme seceneklerini

degerlendirmek adina bir ¢erceve sunar (Pandey ve Arora, 2013: 2129).

SVA, firma kararlar1 ve stratejileri ile deger yaratma arasinda onemli iligkiler kurmaya
yardimc1 olur ve hissedarlarin kisa vadede elde edecekleri karin Otesinde uzun vadede
saglayabilecekleri kar {izerine odaklanir. Bu agidan hareketle, firma yo6neticilerinin finansal agidan
onemli olan kararlar1 alirken, bu deger ilizerinde durmalidir (Panigrahi vd., 2014: 284). SVA ayni
zamanda, stratejik kararlarin formiiliize edilmesinde, degerlendirilmesinde ve satin alma
islemlerinde (Helfert, 2000: 406) temel gosterge olabilir. Bir firmanin faaliyetlerinin degeri, uygun
bir sermaye maliyetinde beklenen gelecekteki “faaliyet serbest nakit akislarinin” iskonto edilmesi ile
belirlenir. Hissedar degerini bulmak igin, firma degerlemesine “menkul kiymetler ve diger

yatirnmlar” degeri eklenmeli ve bor¢ degeri ¢ikarilmalidir (Largani vd., 2012: 491).

Pandey ve Arora (2013: 2129)’a gore, SVA {i¢ ana hesaplama sonucunda elde edilir; belirli bir
firmadaki tim yatirimlarm fiili maliyetlerini, o firma i¢in uygun sermaye maliyetini kullanarak,
bugiine indirgenmis olarak belirlemek, beklenen nakit akiglarini bugiine iskonto ederek bir firmanin
ekonomik degerini tahmin etmek ve bu iki analizden elde edilen rakamlar arasindaki farkli tespit
ederek, her firmanin ekonomik degerini belirlemek. Bu yontemin etkin olmasi i¢in, yatirimlarin
miktarini ve bu yatirimlarin saglayacagi beklenen nakit akiglarini dogru bir sekilde ortaya konulmasi

ve firmanin kapsamli bir sekilde anlasilmasi yani analizi gereklidir.

Yapilan yatirimlarin geri doniigii hakkinda bilgi saglayan yontem; 6zsermayenin tahmini

maliyetinden 6zsermayenin defter degerinin ¢ikarilmast ile bulunur (Limarev vd., 2015: 491).

SVA, firma performansinin tahmin edilmesinde kullanilabilecek faydali bir alternatiftir.
Yontemle, gelecekteki tahmini nakit akisi sermaye maliyetine iskonto edilerek yatirimlarin degeri
belirlenir. Toplam indirgenmis nakit akisi, bir yatirnmin, firmanin veya firma béliimiiniin degerine
karsilik gelir. Hissedarin degeri daha sonra borglarin degerinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Rappaport'a
gore, bir firmanin degeri; tahmin siiresi boyunca faaliyetlerden elde edilen nakit akisinin mevcut
degeri, artik deger ve menkul kiymetlerin piyasa degeri olmak iizere ii¢ ana bilesene ayrilabilir. Bu
cercevede yapilmasi gereken ilk sey, yatirimlarin yeniden aktiflestirmeden 6nce her bir yilin sonunda
kalan artik degeri hesaplamaktir. Sonrasinda, nakit akimi ve artik deger iskonto edilir (Giurca, 2007:
662). Bu goriise gore (SVA), yeni yatirim dncesi artis gosteren nakit akiginin bugtinkii degeri ile sabit
ve isletme sermayesine yapilan yatirimin bugiinkii degeri arasindaki farktir (Esitlik 20) (Largani vd.,
2012: 492).
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SVA = (Tahmin Dénemindeki Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri +
Pazarlanabilir Menkul Kiymetler) — Borglar (20)

Fernandez (2002)’e gore, SVA; hissedarlarin belirli bir yilin sonunda sahip olduklar1 servet ile
bir 6nceki yil sahip olduklari servet arasindaki farktir. Yani hissedarlarin servetlerinde meydana
degisimdir. Bu tanim cergevesinde SVA su sekilde formiiliize edilebilir (Fernandez, 2002: 3);

SVA = Ozsermayenin Piyasa Degerindeki Artis + Y1l Iginde Odenen Temettiiler-Sermaye
Artirrmlan I¢in Yapilan Odemeler + Hissedarlara Diger Odemeler (Itibari Degerden indirimler,

Hisse Geri Alimlar1 Vs.) - Doniistiiriilebilir Tahvillerin Doniistimii (21)

Fernandez’e gore, hisse senedi getirisi maliyeti astigt zaman, hissedar deger yaratir. Bu

gergevede yaratilan hissedar degeri (created shareholder value) (Fernandez, 2002: 69);

Yaratilan Hissedar Degeri = Ozsermayenin Piyasa Degeri * (Hissedar Getirisi - Ozsermaye
Maliyeti)

Yaratilan Hissedar Degeri = VA- (Ozsermayenin Piyasa Degeri * Ozsermaye Maliyeti)  (22)
SVA ve yaratilan hissedar degeri arasindaki iliski, Tablo 14’te 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 14: SVA ve Yaratilan Hissedar Degeri iliskisi

Ozsermayenin piyasa degerindeki artig Ozsermayenin piyasa degeri-Ozsermayenin
Piyasa Degerit.1

Hissedar katma degeri (SVA) Ozsermayenin Piyasa Degerindeki Artis —
hissedarlarm yaptig1
O0demeler + temettiiler + geri alimlar — doniistimler

Yaratilan hissedar degeri Hissedar katma degeri — (Ozsermayenin piyasa
degeri+Ozsermaye
maliyeti)

Kaynak: Fernandez, 2002: 7.

Hissedar getirisi, asagidaki unsurlarla karsilastirilarak, firma performansi hakkinda daha net
fikir verilebilir (Fernandez, 2002: 11).
v" Sifir degeri ile karsilagtirilabilir. Eger hissedar getirisi pozitifse (sifirin {izerinde), hissedarin
yil basindan daha fazla nominal degere sahip parasi var demektir.
v" Hazine bonosu getirisi ile kargilastirilabilir. Eger hissedar getirisi hazine bonosu getirisinden

daha fazla olursa, risk artisina paralel olarak getiride de artis olacaktir.
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v’ Hazine bonolarinin getirisi ile karsilastirilabilir. Eger hissedarin getirisi hazine bonosunun
getirisini asarsa, daha fazla riskle beraber hissedarlar daha fazla getiri elde edeceklerdir.

v" Sermayenin beklenen getirisi ile karsilagtirilabilir. Hissedarin getirisinin, &zsermaye
maliyetini asmasi halinde, firma deger yaratir. Hazine bonosuna yatirim yapmak yerine, firma daha
fazla risk karsiliginda ek bir getiri saglamis olacaktir.

v' Aym endiistrideki firmalarin hissedar getirileri ile karsilagtirilabilir. Hissedar getirisi,
sektorde yer alan diger firmalarin getirilerinden fazla ise, ilgili firmanin sektdrdeki diger firmalara
gore daha fazla deger yarattig1 sOylenebilir.

v" Borsa endeksinin getirisi ile karsilastirilabilir. Hissedar getirisinin, borsa endeks getirisini

asmas1 durumunda, firmanin bir biitiin olarak piyasadan daha iyi performans sergiledigi sdylenebilir.

2.2.2.4. Nakit Katma Deger

“Nakit katma deger” (Cash Flow Added-CVA), bir yatirnmi amorti etmek igin gerekli olan
yillik nakit akigi ile tiretilen fiili nakit akisi arasindaki farktir. CVA, sermaye maliyetini standart
olarak alir ve firmada kullanilan sermayenin geri kazanilmasi igin gerekli olan nakit akisinin
iizerinde, nakit akislar1 cinsinden yaratilan ekonomik degeri belirler.Net bugiinkii deger kriteri ile

yakindan paralellik gosterir ve dahili yatirim analizleriyle tutarhidir (Helfert, 2000: 405-406).

Ottoson ve Weissenrieder yaklasimina gore CVA, bir “net bugiinkii deger modelidir”. Net
bugiinkii deger modeli denir ¢iinkii, CVA, net bugiinkii deger hesaplamasin1 donemsellestirir ve
yatirimlari stratejik ve stratejik olmayan yatirimlar olmak iizere ikiye ayirir. Stratejik yatirimlar,
genisleme yatirimlar gibi hissedarlar i¢in yeni degerler yaratmay1 amagclarlar. Stratejik olmayan
yatirimlarla amaglanan ise, stratejik yatirimlarin yarattigi degeri korumaktir. Stratejik bir yatirimi
(6rnegin yeni bir tiriine veya yeni bir piyasaya yapilan yatirima vb.) birkag stratejik olmayan yatirim
izler. Bu yaklasimda, stratejik bir yatirnm maddi veya maddi olmayan bir varlik olabilir. Dolayist ile,
bu yaklagimda, deger yaratan her tlrlii nakit harcama birer stratejik yatirim olma o&zelligi
gostermektedir. Stratejik yatirrmlar, CVA modelinde sermaye tabanini olusturur, ¢linkii hissedarlarin
finansal gereksinimleri, sandalyeler ve masalardan degil, bir firmanin girisimlerinden tiiretilmelidir.
Bu, yeni sandalye ve masa satin almak gibi, girisimin orijinal degerini korumak amaciyla yapilan
tim diger yatinnmlarin “maliyet” olarak degerlendirilmesi gerektigi anlamina gelir. Bu yaklasima
gore, CVA konseptinde sermaye tabaninin hesaplanmasi énemlidir. Firmada yapilan her bir stratejik
yatirima ait bir faaliyet nakit akim talebi hesaplanir. Bu birimler igin hesaplanan faaliyet nakit akim
talepleri toplami, is biriminin sermaye tabanimi verir. Faaliyet nakit akim talebi, uygun olan bir
sermaye maliyeti ile kullanilarak iskonto edilen ve her yil esit nakit akisi gosteren bir nakit akimi
olarak hesaplanabilir. Bu durumunda yatirimin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi net bugiinkii
deger de sifir olacaktir. Gergek bir yillik gelir olan faaliyet nakit akisi talebi, yillik enflasyona gore
de ayarlanmistir. Faaliyet nakit akim talebi, higbir sekilde gelecekteki faaliyet nakit akiginin ne
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olacagina dair bir tahmin degildir. Sadece, gelecekteki nakit akislar1 icin sabit bir 6l¢iittiir. Dolayist
ile, stratejik bir yatirim, faaliyet nakit akisi zaman icinde faaliyet nakit akim talebini agarsa deger
yaratir. Bu c¢ergevede, sermaye tabaninin dogru belirlenmesi igin sermaye maliyetinin dogru

hesaplanmasi gerekir (Weissenrieder, 1997: 5).

+ Satiglar
- Maliyetler
= Faaliyet Kar1

+/- Isletme Sermayesindeki Degisim
- Stratejik Olmayan Yatirimlar
= Faaliyet Nakit Akimi

- Faaliyet Nakit Akim Talebi
= Nakit Katma Deger (CVA)

CVA, hissedarlarin bakis agisindan yaratilan degeri temsil eder. Bu, aylik, ii¢ aylik veya yillik
veriler kullanilarak veya bir indeks olarak da ifade edilebilir. CVA endeksi, CVA yonteminin farkli
bir boyutudur. Karlilik endeksi ile tamamen uyumlu olan bu endeks; faaliyet nakit akisinin faaliyet

nakit akis talebine oranlanmasi ile bulunmaktadir (Ottosson ve Weissenrieder, 1996: 6).

NakitAlop (Faaliyet Nakditalanil-n) MakitAlan (Faaliyvet NakitAlasi 1-n)
—Yaurnmlar T Nakit Alan (Faalivet Nakit Alas Talebi 1-n)

(23)
Karhlik endeksinin formiiliize edildigi esitlik (23)’de, CVA Endeksi, finansal teori ile tutarl

Karlilik Endeksi =

bir sekilde farkli birimlerin karliligim kargilagtirmayr miimkiin kilar. 1'in iizerindeki bir CVA
endeksi, stratejik yatirimin yeterli faaliyet nakit akigi iirettigini gosterir. Ayrica, CVA endeksi,
satiglarla ilgili dort temel deger unsuruna (faaliyet kar marji, isletme sermayesi degisim marji,
stratejik olmayan yatirim marji ve faaliyet nakit akisi talebi marj1) boliinerek de hesaplanabilir

(Ottosson ve Weissenrieder, 1996: 6).

CVA Endeksi = (Faaliyet Kar Marj1 — Isletme Sermayesindeki Degisim Marji — Stratejik
Olmayan Yatirim Marj1) / Faaliyet Nakit Akim Talebi Marj1 (24)

Firmalar, bu doért deger unsurunun daha fazla analiz ederek, tarihsel olarak iglerinde en fazla
deger yaratan unsuru belirleme imkani elde edebileceklerdir. Yapilan analizle, gelecek igin
varsaylilan sartlara gore, bu degiskenler ayarlanabilecektir. Bu sayede, yonetim, belirli stratejinin ve
benzer yapidaki yeni stratejilerin degerini ve karliligimi analiz etmek igin giiglii bir araca sahip
olacaktir. Yonetim, gegmis marjlarin yeterli olup olmadigin1 degerlendirebilirse, planlanan stratejik
yatirimlarin CVA Endeksinin>1 olmasi muhtemelse, gelecege yonelik planlarinin yatirimcilara
deger getirip getirmeyecegini daha kolay anlayabilirler. Bu bilgi, yonetim karar verme siirecini

biiyiik 6l¢iide iyilestirebilir (Ottosson ve Weissenrieder, 1996: 6).
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Firma degerlendirmesinde temel alinan yontem yalnizca nakit tutarlarina dayanmakta ve tiim
temel deger Olclimlerini (ekonomik yagam dongiisii, belirli bir donemde beklenen gelecekteki nakit
akiglarn ve ilgili risk sermaye maliyeti) dikkate almaktadir. Yontem, gelecekteki nakit yaratma
kabiliyeti, tahmini is dmrii ve piyasa kriterleri gz oniinde bulundurularak, firma performansinin
degerlendirilmesine imkan saglamaktadir. Firmanin nakit yaratma kapasitesinin ve 6deme giiciiniin
de kisa bir dlciitii olan yontem, beklenen seviyelerin iizerinde nakit prim iireten firmalarin deger
yaratirken sahip olduklar1 6deme giiglerini de ortaya koyar. Ayrica, bir firmanin, yatirilan sermaye
ve iskonto edilmis nakit katma deger toplamina dayali olarak degerlemesine izin verir. Bu anlamda,
raporlama verilerine dayanilarak hesaplandigindan beklenen bir 6lcii 6zelligi tasidigi i¢in tim
firmalar tarafindan kullanilabilir. CVA’nin hem Odeme giicii stratejisi se¢iminin planlama
asamasinda hem de daha sonra kontrol asamasinda kullanilabilecek evrensel bir 6lgiit oldugu
soylenebilir (Urbanczyk vd., 2005: 7)
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UCUNCU BOLUM

3.ENTELEKTUEL SERMAYE iLE FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI
ILiSKi: BiST-100 ORNEGI

Bu boéliimde, oncelikle calismanin amacindan, konusundan ve literatiire katkisindan
bahsedilmistir. Entelektiiel sermayenin performans iizerindeki etkisini arastiran caligmalara hem
yazin olarak ayrintili bir sekilde yer verilmis hem de 6zet bir tablo araciligi ile sunulmustur. Daha
sonra ¢alismada kullanilan veri seti ile degiskenler tanimlanmig, entelektiiel sermaye bilesenleri ile
finansal performans gostergelerinin her biri arasindaki iliskiler, teorik temellere dayandirilarak ifade
edilmis ve farkli calisma bulgular 6rnek gosterilerek, hipotezler olusturulmustur. Akabinde, calisma
yontemine deginilerek, kurulan her bir model sonucunda elde edilen bulgular verilmis, sonug ve

kisitlar bagligi ile boliim sonlandirtlmistir.

3.1. Calismanin Konusu ve Amaci

Teknolojik gelismelerin hiz kazandigi, ticaretin {ilkeler arasinda serbestlestigi, tiriinler
arasindaki farkliliklarin azaldig, bilgi ve yeniligin 6n plana ¢iktig1 giiniimiizde; ayakta kalabilme ve
rekabet Ustiinliigli saglama noktasinda “entelektiiel sermaye” Kilit unsur olarak goriilmektedir.
Faaliyetlerin yiiriitiilmesinde ¢aliganlarin bilgi, beceri, uzmanlik ve deneyimlerinden yararlanilmasi
(insan sermayesi), miisterilerle kurulan iligski ve bagliliklarda devamliliga 6nem verilmesi ve bu
dogrultuda gerekli adimlarin atilmasi (miisteri sermayesi), firmalarin zaman igerisinde kurmus
olduklar1 sistemler ve iiretmis olduklar1 {irtinler sonucunda elde edilen formiillerin, patentlerin,
politikalarin ve bilgi diizeneklerinin kalic1 hale getirilmesi yani insan bilgisinin yapisallagtiriimasi
(yapisal sermaye), entelektiiel sermaye kavrami ile karakterize edilmektedir. Caligsanlarina deger
veren, misteri odakli ¢alisan, islerin yiiriitiilmesinde izlenecek siireclerin kontroliinii ve takibini
yapan firmalarin performanslarim artirmalart ve piyasada siirdiiriilebilir rekabet avantaji

yakalamalar1 kaginilmaz olacaktir.

Caligmanin amaci, entelektiiel sermaye ile firmalarin finansal performanslar arasindaki iliskiyi
tespit etmektir. Bu iliskiyi dlgmek icin calismada veri seti olarak BIST-100 endeksindeki firmalar
kullanilmistir. Bu 6rneklemin tercih edilmesindeki en 6nemli neden, endeksi olusturan firmalarin
hem islem hacmi hem de piyasa degeri agisindan en yiiksek degere sahip olmalaridir. Bir diger neden

ise, farkli sektorlerde faaliyette bulunan firmalari bir araya getirmesidir. Hisse senedi yatirimcilar



icin BIST-100 endeksinde meydana gelen degisimler énemlidir ¢iinkii endeks ekonominin genel
goriiniimii ve gidisat: hakkinda fikir vermektedir. Bu baglamda, hisse senedi yatiricilar1 BIST-100
endeksini Oncii bir gosterge olarak kabul etmekte ve yatirnm kararlarini endekste meydana gelen

degisimler dogrultusunda verebilmektedirler.
3.2. Literatiir Taramasi

Entelektiiel sermayenin performans iizerindeki etkisinin arastirildigi bircok ¢alismaya yerli ve
yabanci literatiirde ulagmak miimkiindiir. Kronolojik siralamaya gore bu ¢aligmalardan bazilarina

asagida yer verilmistir.

Chen vd. (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, firmalarin deger yaratma etkinlikleri, piyasa
degerleri ve performanslari arasindaki iliskinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda,
1992-2002 yillar1 arasinda Taiwan Borsasi’nda islem goren 64 firma galigma orneklemine dahil
edilmistir. Firma performans gostergeleri; aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, satislardaki
biiylime orani ile ¢alisan verimlilik oranidir. Piyasa performans gostergesi PD/DD orani iken; insan
sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye katma deger gostergeleri olarak kurulan modelde
yerlerini almigtir. Finansal performans ve piyasa performans gostergeleri ¢alismanin bagiml
degiskenleri; entelektiiel sermaye bilesenleri, arge giderleri ve pazarlama giderleri bagimsiz
degiskenleridir. Degiskenler arasindaki iliskinin tespitinde korelasyon ve regresyon analizlerinden
yararlanilmistir. Calismada ulasilan sonuglara gore, entelektiiel sermaye bilesenlerinin firmalarin
piyasadaki degerleri ile aktif karlilik oranlar itizerindeki etkisi pozitifken; entelektiiel sermaye
bilesenlerinden sadece kullanilan sermaye ve insan sermayesinin Ozsermaye karlilik orani,
satiglardaki biiylime orani ve ¢alisan verimlilik oranlari {izerindeki etkisi anlamli ve pozitif yondedir.
Ayn1 zamanda, yapisal sermayeden saglanan etkinlik, 6zsermaye karliliginda azalisa neden
olmaktadir. Modelin diger bagimsiz degiskenlerinden olan arge giderlerinin; piyasa degeri, aktif
karlilik orani ve satiglardaki biiyiime iizerinde anlamli ve pozitif yonde bir etkisi varken; pazarlama

giderlerinde yapilan artislar, firma karliligini olumsuz yonde etkilemektedir.

Demirkol (2006) yaptig1 calismasinda, BiST’te otomotiv, gida, ¢imento ve bilisim
sektorlerinde faaliyette bulunan firmalarin 2001-2004 yillar1 arasindaki verilerini kullanmuigstir.
Entelektiiel sermayenin firma degeri tizerindeki etkisinin arastirildigi calismada; aktif karlilik oran,
aktif devir hiz1 oran1 ve PD/DD oranm1 bagimli degiskenler; insan sermayesi, yapisal sermaye ve
kullanilan sermaye bagimsiz degiskenler; firma biiyiikligii, kaldirag oran1 ve 6zsermaye karlilik da
orani kontrol degiskenleri olarak yer almaktadir. Korelasyon ve regresyon analiz yontemlerinin
birlikte kullanildig1 ¢calismada, Demirol (2006), kullandigi her bir sektdr igin farkli sonuglar elde
etmistir. Otomotiv firmalari i¢in; insan sermayesinin karlilik ve piyasa degeri, kullanilan sermayenin

de verimlilik {izerindeki etkisi anlamli-pozitif yondedir. Gida sektoriine bakildiginda, yapisal
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sermaye ile karlilik; kullanilan sermaye ile verimlilik; insan sermayesi, yapisal sermaye ve piyasa
degeri arasindaki iliskinin de pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgular, ¢imento
sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin karliligina ve verimlilige en fazla etkiyi kullanilan sermaye
ile yapisal sermayenin yaptigini, insan sermayesine yapilan her bir liralik yatirimin ise piyasadaki
degerin artirilmasinda 6nemli bir katkisinin oldugunu ortaya koymustur. Son olarak bilisim
firmalarinda; kullanilan sermaye ve insan sermayesi karliligi; insan sermayesi ve yapisal sermaye
verimliligi etkilemektedir. Ayrica, yapisal sermayenin de piyasadaki degerin artirilmasi hususunda

pozitif etkisinin oldugu goériilmiigtiir.

Samiloglu (2006), halka agik olan bankalarin PD/DD oranlari ile entelektiiel sermayeleri
arasindaki iligkiyi arastirmak iizerine bir calisma yapmistir. 12 bankanin, 1998-2001 yillan
arasindaki verilerinin yer aldigi calismada, korelasyon ve ¢oklu regresyon yontemlerinden
faydalanilmigtir. Analiz sonucunda, entelektiiel sermayenin bankalarin piyasa degerleri {izerinde

anlaml1 bir etkisinin olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Kayali vd. (2007), entelektiiel sermayenin firma performansi lizerindeki etkisini aragtirdiklar
calismalarinda, 2005 yilinda IMKB teknoloji sektdriinde faaliyette bulunan 9 firmanimn finansal
verilerinden yararlanmiglardir. Bagimli degiskenler; aktif karlilik orani, aktif devir hizi orani ve
PD/DD; insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye bagimsiz degiskenler; firma
biiyiikliigl, kaldirag oran1 ve dzsermaye karlilik oran1 da kontrol degiskenleri olarak yer almistir.
Etkinin tespitinde korelasyon ve ¢oklu regresyon analiz yontemlerinden faydalanilmigtir. Yapilan
analiz sonucunda; entelektiiel sermaye unsurlarmin firmalarin karliliklarima ve verimliliklerine
anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Sadece kullanilan sermayenin firmalarin piyasadaki
degerlerine yansimasi anlamli ve pozitiftir. Ayrica, kaldirag orani firmalarin piyasadaki degerlerine

olumlu katki saglarken; 6zsermayeden elde edilen kara yansimasi olumsuz yondedir.

Tan vd. (2007) yaptiklari ¢alismalarinda, entelektiiel sermayenin finansal performansi nasil ve
hangi yonde etkiledigini arastirdiklarn ¢aligmalarinda Singapur Borsasi’nda faaliyette bulunan 150
firmanin verilerini kullanmislardir. Ele aldiklar1 dénem 2000-2002 yillar1 arasidir. {liski ve etkinin
en kiiclik kareler yontemi ile test edildigi ¢aligmada, 6zsermaye karlilik orani, hisse bagina kazang
orani ve yillik hisse senedi getirileri bagimli degiskenler; insan sermayesi, yapisal sermaye ve
kullanilan sermaye de bagimsiz degiskenler olarak yer almistir. Analiz sonuglari, entelektiiel
sermayeye yapilan yatirimlarin performansa olumlu yonde yansidigimi gostermistir. Entelektiiel
birikim sadece firmalarin cari donemdeki performanslarma etki etmemekte, gelecekteki

performanslarina da olumlu yansimaktadir.

Yoriik ve Erdem (2008) yaptiklari ¢alismalarinda, entelektiiel sermaye unsurlarinin performans

iizerindeki etkisini, 2003 yilinda Tiirkiye’de faaliyette bulunan 12 otomotiv firmasi ilizerinde test
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etmislerdir. Calismada bagiml degiskenler olarak; aktif karlilik orani, aktif devir hizi orani, PD/DD
orani ile hisse senedi getirileri kullanilmistir. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye
kurulan modelin bagimsiz degiskenleri; firma biiyiikligi, kaldirag oran1 ve 6zsermaye karlilik orani
da kontrol degiskenleridir. Caligmada linear regresyon yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda,
firma biiytkligiinin aktif devir hizi oram tizerinde negatif, 6zsermaye karlilik orani {izerinde ise
negatif etkisi oldugu goriilmistiir. Kaldirag oraninin PD/DD orani iizerindeki etkisi negatif iken;
0zsermaye karlilik orani iizerindeki etkisi pozitiftir. Yapisal ve kullanilan sermaye disinda sadece

insan sermayesine yapilan yatirimlar karlilig1 anlamli ve pozitif olarak etkilemektedir.

Ting ve Lean (2009), 2007 yilinda Malezya finans sektoriinde faaliyette bulunan 18 firmanin
verilerini kullandiklar1 calismalarinda, entelektiiel sermaye unsurlarinin performans iizerinde anlamli
bir etkisinin olup olmadigini arastirmiglardir. Karliligin bagimli, entelektiiel sermaye bilesenlerinin
bagimsiz degiskenler olarak yer verildigi ¢alismada, etki regresyon analiz yontemi ile test edilmistir.
Analiz sonuglari; bankacilik sektoriinde 6zellikle insan sermayesine verilen onemin diger sektorlere
nazaran daha fazla oldugunu, kamu bankalarinin diger bankalara gore daha gii¢lii bir entelektiiel
sermaye birikime sahip oldugunu, fiziksel sermayesi fazla olan firmalarin katma degerlerinin de
oldukga yiiksek oldugunu ayrica, sektordeki katma degerin entelektiiel sermayeden ¢ok kullanilan
sermaye ile yaratildigim ortaya koymustur. Ayrica, insan sermayesi ile yapisal sermayenin aktif

karlilik orani lizerinde anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Ghosh ve Mondal (2009), entelektiiel sermaye unsurlarinin performans iizerindeki etkilerini
tespit etmeyi amagcladiklar1 c¢aligmalarinda, Hindistan’da faaliyet gosteren ilag ve yazilim
firmalarinin verilerinden faydalanmislardir. Ele aldiklari donem, 2002-2008 yillari arasidir. Karlilik,
verimlilik ve piyasa degerinin bagimli degiskenler olarak kullanildigi calismada, entelektiiel
sermayeyi olusturan her bir bilesen bagimsiz degisken olarak yer almistir. Coklu regresyon
analizinden faydalanilan ¢alismada, entelektiiel sermayenin verimli bir sekilde yonetilmesi halinde
firma karinin artirilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Entelektiiel sermaye ile karlilik arasindaki pozitif
iliskiye ragmen; entelektiiel sermaye kullanimina bagli olarak verimliligin degismedigi gorilmistiir.
Ayrica, yazarlar, Hintli yatirimeilarin yatirim tercihlerinde ilgili firmalarin entelektiiel sermayeleri

ile pek ilgilenmediklerini de ¢calismalarinda ifade etmislerdir.

Muhammad ve Ismail (2009) ¢alismalarinda, performansin entelektiiel sermaye unsurlarindan
etkilenip etkilenmedigini arastirmiglardir. 2007 yilinda Malezya finans sektoriinde faaliyette bulunan
18 firmanin verilerinin kullanildigi ¢alismada, bagimsiz degiskenler entelektiiel sermaye
unsurlaridir. Firma performansi aktif karlilik orani ile 6lglilmiis ve bagimli degisken olarak regresyon
modelinde yer almistir. Analiz sonuglari; kullanilan sermayenin karliligi anlamli ve pozitif yonde
etkiledigini, insan sermayesi ile yapisal sermayenin karlilikla arasindaki iliskilerinin istatistiki olarak

anlamsiz oldugunu gostermistir. Ayrica elde edilen bulgular; bankacilik sektdriinde faaliyette
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bulunan firmalarin sahip olduklari insan sermayesini, sigorta ve diger 6zel firmalara nazaran daha
etkin kullandiklarini, ancak piyasadaki degerlerinin entelektiiel sermaye etkinliginden ziyade

kullanilan sermaye ile yaratildigini ortaya koymustur.

Kehelwalatenna ve Gunaratne (2010), 2002-2007 yillar1 arasinda Colombo Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyette bulunan imalat ve finans sektorii firmalarinin verilerini kullandiklar
calismalarinda, firma performansi, entelektiiel sermaye ve yatirimci davraniglan arasindaki iliskiyi
tespit etmeyi amaglamislardir. I¢sel performans 6zsermaye karlilik orani, dissal performans hisse
getirileri, yatirime1 davranislar1 da PD/DD orani ile 6l¢iilmiistiir. Fiziksel sermaye, insan sermayesi
ve yapisal sermaye de calismada entelektiiel sermayeyi olusturan bilesenler olarak yer almaktadir.
Korelasyon ve regresyon analiz yontemleri, bilesenler arasindaki iliskinin belirlenmesinde
kullanilmistir. Entelektiiel katma deger katsayisi ile 6zsermaye karlilik orani, hisse senedi getirisi ve
PD/DD orani arasindaki iligki hem iiretim firmalar1 hem de finans alaninda faaliyette bulunan
firmalar i¢in anlamli bulunmamuistir. Entelektiiel sermaye bilesenleri agisindan bakildiginda, sadece
fiziki sermaye kullanimindan saglanan etkinligin firmalarin piyasa degerlerinde 6nemli bir artisa

neden oldugu goriilmiistiir.

Karacaer ve Kapusuzoglu (2010), entelektiiel sermayeye yapilan yatirnmlarin performansa
nasil ve hangi yonde yansidigini tespit etmeyi amacladiklar1 ¢alismalarinda, 6rneklemi2004-2007
zaman araliginda IMKB turizm sektoriinde faaliyette bulunan firmalar olusturmaktadir. Entelektiiel
sermaye bilesenlerinin bagimsiz degiskenler olarak yer verildigi ¢aligmada, aktif karlilik orani, aktif
devir hiz1 oranm1 ve PD/DD oran1 bagimli degiskenlerdir. Modelin agiklayiciligint artirmast amaciyla
analize kontrol degiskenleri eklenmistir. Bunlar; firma biyiikliigl, 6zsermaye karlilik orami ve
kaldirag oramdir. Degiskenler arasindaki iliski regresyon analizi ile sinanmistir. Analiz sonuglart;
firmalarin karliliklarini, verimlilikleri ve piyasadaki degerlerini artirmalar1 noktasinda entelektiiel

sermaye unsurlarinin énemli bir yere sahip oldugunu gostermistir.

Murale vd. (2010), Hindistan’da bilgi teknoloji sektoriinde faaliyette bulunan 30 firmanin
verileri tizerinde gergeklestirdikleri caligmalarinda, entelektiiel sermayeye yapilan yatirimlarin firma
performansina ne derece yansidigini belirlenmeyi amag edinmislerdir. Incelenen dsnem 2003-2009
yillar1 arasidir. Finansal performans PD/DD oram ile 6lgiilmiistiir. Insan sermayesi, kullanilan
sermaye ve yapisal sermaye entelektiiel sermaye bilesenleridir ve modeldeki bagimsiz degiskenleri
temsil etmektedirler. Analiz iic asamada gerceklestirilmistir. ilk asamada kullanilan sermayenin
PD/DD orani iizerindeki etkisine bakilmistir. Kullanilan sermaye etkinliginin firmalarin piyasa
degerlerinde meydana gelen degisimi agiklama giicii 0,672°dir. ikinci asamada modele, kullanilan
sermaye etkinliginin yaninda yapisal sermaye etkinligi de dahil edilmistir. iki degisken birlikte
firmalarin piyasa degerlerinden meydana gelen degisimin 0,78’ini aciklamaktadir. Analizin {iglincii

asamasinda, entelektiiel sermayeyi olusturan ii¢ degiskenin firmalarin piyasadaki degerlerindeki
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degisimi aciklama giiclerine bakilmis ve degerin 0,804 oldugu belirlenmistir. Sadece kullanilan
sermaye etkinliginin PD/DD {izerindeki etkisinin incelendigi birinci modelde, kullanilan sermaye
etkinligi ile PD/DD orani arasindaki anlamli ve pozitif bir iliski oldugu gériilmiistiir. Fiziki sermaye
kullanimindaki bir birimlik etkinlik, firmalarm piyasadaki degerlerini yaklasik %89 birim
artirmaktadir. Sermayenin dogru kullanimini ve yapisal sermayenin etkin yonetilmesinin, PD/DD
orani lizerindeki etkisinin test edildigi ikinci modelden elde edilen sonuglara gore, kullanilan sermaye
etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ile PD/DD orani arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.
Sermayenin etkin kullanimi firmalarin piyasadaki degerleri tizerinde 1,004 birimlik bir artisa; yapisal
sermayenin etkin kullanimi da firmalarin piyasa degerleri tizerinde 0,823 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Ug entelektiiel sermaye bileseninin yer aldig1 modelde ise tiim degiskenlerin PD/DD
orani iizerindeki etkileri anlamli ve pozitif yonliidiir. Etki katsayilar1 sirastyla, kullanilan sermaye

icin 1,004; yapisal sermaye icin 0,479 ve insan sermayesi i¢in de 0,520 birimdir.

Yu vd. (2010), Hong Gong Borsasinda islem goren firmalarin performansi tizerinde entelektiiel
sermayenin ne derece etkin oldugunu arastirdiklar1 ¢calismalarinda, ele aldiklart donem 2005-2008
zaman araligidir. Entelektiiel sermaye unsurlarmin bagimsiz degiskenler olarak kullanildig:
calismada, karlilik, verimlilik ve piyasa degeri bagimli degiskenler olarak yer almistir. Modelin
kontrol degiskenleri; firma biiyiikliigli ve kaldirag oranidir. Regresyon analizi, degiskenler arasindaki
iligkinin tespitinde kullanilmistir. Analiz bulgularina gore, entelektiiel sermaye unsurlarinin aktif
karlilik orani tizerinde anlamsiz, aktif devir hizi tizerinde anlamli ve negatif; 6zsermaye karlilig
tizerinde anlamli ve pozitif etkileri vardir. Bor¢ kullanimimda meydana gelen artislar, firma
karliliginda azalisa neden olmaktadir. Benzer sekilde, kaldiragh firmalarin aktif devir hizlarinda da
bir azalis mevcuttur. Varlik yatirimlar yiiksek olan firmalarin 6zsermaye karliliklar1 oldukga azdir.
Yapisal sermaye, kullanilan sermaye ve kaldirag orani firmalarin piyasadaki degerlerine olumlu katki

saglarken; firma biiyiikliigiinlin piyasa degeri izerinde anlaml bir etkisi yoktur.

Gruian (2011), 2007-2009 yillar1 i¢in Biikres borsasinda finans dis1 sektorde faaliyet gosteren
41 Romanya firmasinin verilerini kullandigi calismasinda, entelektiiel sermayenin performans
iizerindeki etkisini arastirmistir. Performansin 6zsermaye karlilik oram ile 6l¢iildiigii ¢aligmada;
entelektiiel sermayeentelektiiel katma deger katsayisi yontemi ile hesaplanmistir. Degiskenler
arasindaki iligki korelasyon ve regresyon analiz yontemleri ile test edilmistir. Korelasyon analiz
sonuglarina gore; karlilik ile entelektiiel sermaye arasinda pozitif ve giiclii bir iligki vardir. Regresyon
analiz sonuglar1; entelektiiel sermayenin etkin kullaniminin ve insan sermayesi ile kullanilan
sermayeye yapilan dogru yatirmlarm karliliga olumlu yonde yansidigim yapisal sermayenin
karliliktaki artis ya da azaligta herhangi bir islevi olmadigini géstermistir. Ayrica, Gruin (2011)
calismasinda Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde rekabet avantaji icin entelektiiel sermaye

birikiminin gerekliligine deginmis ve Ozellikle performansin artirilmasi noktasinda kullanilan
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sermayeye yapilan yatirimlarin katki diizeyinin diger unsurlara kiyasla daha fazla oldugunu ifade

etmistir.

Sahin ve Alabay (2011) tarafindan yapilan g¢aligmada, entelektiiel sermaye unsurlarinin
performans {izerindeki etkisi aragtirilmistir. Arastirmacilar ¢alismalarinda, 2008-2010 yillart
arasinda IMKB’de islem géren ve kobi 6zelligi gosteren firmalari kullanmislardir. Karlilik gostergesi
olarak, aktif karlilik orani ile 6zsermaye karlilik orani; verimlilik olarak aktif devir hizi orani ve
piyasa performans gostergesi olarak PD/DD orani kullanilmistir. Firma biiyiikliigii ve kaldirag orant,
kontrol degiskenleri olarak modele eklenmistir. Calismada korelasyon ve regresyon analizlerinden
yararlanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, kullanilan sermaye-PD/DD orani arasindaki iligki ile
kaldirag orani-aktif devir hizi orani arasindaki iliski anlamli ve pozitif yondedir. Entelektiiel sermaye
unsurlari ile kaldirag oran1 ve firma biiylikliigiiniin aktif karlilik orani tizerindeki etkisi pozitifken;

bu degiskenlerin 6zsermaye karlilik oran1 {izerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsizdir.

Mehralian vd. (2012) entelektiiel sermayenin performans {izerindeki etkisini arastirdiklar
calismalarinda, 2004-2009 déneminde iran’da faaliyette bulunan 19 adet ilag endiistrisi firmasmin
verilerinden yararlanmislardir. PD/DD orami, calismanin bagimh degiskenidir. Iliskinin tespiti i¢in
korelasyon ve ¢oklu regresyon analiz yontemlerinden faydalanilmistir. Hem korelasyon hem de
regresyon analiz sonuglarina gore; entelektiiel sermaye unsurlari ile firmalarin PD/DD oranlar

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Libo vd., 2007-2009 yillar1 arasinda Sangay ve Shenzeen borsalarindaki farkli sektorlerde
(tiretim, teknoloji, finans-sigorta) faaliyette bulunan firmalarin sahip olduklar1 entelektiiel
sermayelerinin ne derece finansal, ekonomik ve piyasa performanslarma etki ettigini 2012°de
yaptiklart ¢alismada arastirmislardir. Performans gostergeleri olarak; faaliyet kar marj1 orani,
Ozsermaye karlilik orani ile PD/DD orami kullanilmistir. Kaldirag orani, firma biyiikligii,
satiglardaki biiyiime orami ve varlik devir hiz1 orani, modelin kontrol degiskenleridir. Regresyon
analiz yontemi ile, degiskenler arasindaki iliski test edilmistir. Uretim firmalarimin sahip olduklari
yapisal ve kullanilan sermaye faaliyet kar marj1 ile 6zsermaye karliligini pozitif yonde etkilerken;
bor¢ kullanim diizeyindeki artis hem faaliyetlerden elde edilen hem de hissedarlarin firmaya tahsis
ettigi 6zsermaye karliliginda azalisa neden olmaktadir. Firma biiyiiklagii, verimlilik ve satiglardaki
biliyiime orani firmanin &zsermaye karliligimi anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. Yapisal
sermaye ve kaldirag orani firmalarin piyasa degerlerini anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir.
Bilgi-teknoloji odakli firmalarda; insan sermayesi ve yapisal sermaye faaliyetlerden elde edilen kar1
pozitif yonde etkilerken; varlik devir hizt anlaml1 ve negatif yonde etkilemektedir. Yapisal sermaye
ve satiglardaki bliylime orani ile 6zsermaye karlilik orani arasinda pozitif bir iligki vardir. Teknoloji
ve bilgi odakli firmalarda, entelektiiel sermaye unsurlarinin etkin kullanimi, firmalarin piyasadaki

degerlerine anlamli bir katki saglayamamaktadir. Ancak, kontrol degiskenleri olarak modele dahil
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edilen oranlardan; firma biiyiikliigii ile piyasa degeri arasinda pozitif; satislardaki biiyiime orani ile
negatif bir iliski s6z konusudur. Sonuglara bankacilik-sigorta sirketleri agisindan bakildiginda, insana
ve sermayeye yapilan yatirim bankalarin ve sigorta sirketlerinin 6zsermaye karliliklarini olumlu
yonde etkilerken; aktiflerdeki doniisim hizi karlili§i azaltmaktadir. Teknoloji ve bilgi odakli
firmalarda oldugu gibi; bankacilik ve sigorta firmalari i¢in de; entelektiiel sermaye etkinliginin
firmalarin piyasa degerlerine anlamli bir katkis1 bulunmamaktadir. Sadece, kaldira¢ oranindaki artig

firmalarin piyasadaki degerlerini artirmaktadir.

Kamal vd. (2012), entelektiiel sermayenin performans iizerindeki etkisini arastirdiklar
calismalarinda, Malezya’da faaliyetlerini devam ettiren 18 ticaret bankasinin verilerinden
faydalanmislardir. Ele alinan dénem 2004-2008 zaman araligidir. Coklu regresyon analiz yontemi
ile degiskenler arasindaki iliskinin test edildigi ¢alismada, aktif karlilik orani ile 6zsermaye karlilik
orani bagimli degiskenlerdir. Elde edilen sonuglara gore, aktif karlilik oraninda meydana gelen
degisimin %35,4°1 ile 6zsermaye karlilik oraninda meydana gelen degisimin %46,8’1 entelektiiel
sermaye bilesenlerinde meydana gelen degisim tarafindan agiklanmaktadir. Yapisal sermayenin aktif
karlilik orani iizerinde anlaml bir etkisi yokken, insan sermayesinin aktif karlilik oran1 {izerindeki
etkisi anlamli ve negatif, kullanilan sermayenin aktif karlilik oram iizerindeki etkisi anlamli ve
pozitiftir. Yapisal sermayenin Ozsermaye karliligi iizerinde anlamli bir etkisi yoktur. insan
sermayesine yapilan yatirimlar, 6zsermaye karliligini azaltirken, kullanilan sermayeye yapilan her

bir yatirim 6zsermaye karliligin1 azaltmaktadir.

Ekwe (2013) calismasinda, Nijerya’da faaliyette bulunan mevduat bankalarinin satig
gelirlerindeki biiyiime ile entelektiiel sermayeleri arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Calisma, 2000-
2011 arasindaki on iki yillik bir zaman dilimini kapsamaktadir. Satis gelirlerindeki biiyiimenin
bagimli degisken olarak kullanildig1 regresyon modelinde, entelektiiel sermaye bilesenleri bagimsiz
degiskenlerdir. Kaldirag orani, fiziksel sermaye yogunlugu ve varlik devir hizi oran1 da kontrol
degiskenleridir. Caligma sonuclar1, bankalarin insan sermayesi ve kullanilan sermayeye yatirim

yapmalar1 durumunda, satis gelirlerinde artis yakalayabileceklerini gostermistir.

Berzkalne ve Zelgalve (2013) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 2005-2011 yillar1 arasinda Letonya,
Estonya ve Litvanya’da faaliyette bulunan temel malzemeler, tiikketim mallari, tiiketici hizmetleri,
saglik bakimi, sanayi, teknoloji, telekomiinikasyon ve kamu hizmet sektérlerinden segilen toplamda
64 firmanin finansal verilerini kullanarak, entelektiiel sermayenin firma degeri tlizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Firma degeri Tobin g orami ile &lglilmiistiir. Degiskenler arasindaki iliski igin
korelasyon analizi kullanilmistir. Analiz sonuglari, entelektiiel katma deger katsayisi ile insan
sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermistir.
Ayrica Estonya’da faaliyette bulunan firmalarin entelektiiel katma deger katsayilari, entelektiiel

sermaye Dbilesenleri ile firma degerleri arasinda 6nemli bir iligki bulunamazken; Letonya ve
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Litvanya’da faaliyette bulunan firmalarin insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermayeleri

ile firma degerleri arasinda pozitif bir iligski oldugu sonucu elde edilmistir.

Meihami vd. (2013) yaptiklari ¢aligmada, entelektiiel sermayenin firma performansi tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Caligmanin &rneklemini iran’da faaliyette bulunan iiretim firmalari
olusturmaktadir. Meihami vd. (2013) g¢alismalarinda firma performans o6lgiitleri olarak; c¢alisan
verimliligi, iiriin kalitesi ve rekabet avantaj1 degiskenlerini kullanmislardir. Insan sermayesi, yapisal
sermaye ve kullanilan sermaye modelin bagimsiz degiskenleridir. Regresyon yontemi ile degiskenler
arasindaki iligkinin arastirildigr ¢alismada elde edilen bulgular; entelektiiel sermaye unsurlarinin

finansal performans gostergelerini anlamli ve pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Djamil vd. (2013), entelektiiel sermayenin hisse getirileri {izerindeki etkisini arastirdiklari
calismalarinda, 2005-2009 yillar1 arasinda Endonezya borsasinda islem goren 25 bankanin verilerini
kullanilmislardir. Hisse getirileri ve getirilerdeki biiylime orani, kurulan regresyon modelinin bagiml
degiskenleridir. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye bagimsiz degiskenler;
PD/DD orani, satislardaki biiyiime ve 6zsermaye karlilik orani kontrol degiskenleridir. Calismada,
iki bagiml degisken igin iki ayr1 regresyon modeli olusturulmustur. Ilk modele gore; 6zsermaye
karlilig1 ile PD/DD oranin firmalarin hisse getirilerindeki biiyiime iizerinde anlamli bir etkileri
yoktur. Getirilerdeki biiyiime ile entelektiiel sermaye ve satislardaki biiyiime arasinda anlamli pozitif
bir iliski s6z konusudur. Ikinci modelin bagimli degiskeni hisse getirisidir. Bu model su sonugclari
vermistir. Insan sermayesinin getiriler iizerindeki pozitif etkisine karsin; kullanilan sermaye, yapisal
sermaye, 0zsermaye karliligi, satislardaki biiylime ve PD/DD oranin getiriler tizerinde anlamli bir

etkisi bulunamamigtir.

Zor ve Cengiz (2013), BIST enerji sektoriinde islem goren firmalarin entelektiiel
sermayelerinin firma degerleri iizerindeki etkisini arastirmislardir. Ele aldiklar1 donem, 2009-2011
yillari arasidir. Zor ve Cengiz (2013), ilgili firmalarin entelektiiel sermaye birikimlerini hesaplanmig
maddi olmayan deger yontemi ile hesaplamislar ve yontemin verdigi rakamlar ile ilgili firmalarin
piyasadaki degerlerini karsilagtirmislardir. Yaptiklar: degerlendirmeler sonucunda, enerji sektoriinde
yer alan firmalarin entelektiiel sermaye diizeylerinin yillar itibariyle diisiis gosterdigini, firmalarin
entelektiiel sermayeye verdikleri énemin olduk¢a az oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica, s6z
konusu firmalarin en fazla deger verdikleri sermaye tiiriiniin de fiziksel sermaye oldugu analiz

sonuglartyla ortaya konulmustur.

Fathi vd. (2013), 2001-2010 zaman araliginda Tahran borsasinda faaliyet gosteren 49 firmanin
verilerini kullandiklar1 galismalarinda, entelektiiel sermayenin performans {iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Caligmanin bagimli degiskenleri; aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve

satiglardaki biiylime oranidir. Bagimsiz degiskenler; insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan
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sermayedir. Regresyon analizi sonuglari, entelektiiel katma deger katsayisi ve yapisal sermaye ile
karlilik gostergeleri arasinda 6nemli-pozitif bir iliski oldugunu, kullanilan sermaye ile insan
sermayesinin aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oranin1 anlamli ve pozitif yonde etkiledigini,
kullanilan sermaye ile insan sermayesinin ise satis karlilig1 iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini

gostermistir.

Sumedrea (2013), 2010-2011 kriz doneminde entelektiiel sermayenin performans tizerindeki
etkisini aragtirmistir. Calismanin 6rneklemini, Biikres borsasinda islem gdren ve finans dis1 sektorde
faaliyette bulunan 62 firma olusturmaktadir. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan
sermayenin bagimsiz degiskenler olarak yer aldig1 calismada; aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik
oram ve satislardaki biiyiime oran1 bagiml degiskenlerdir. Iliski ve etkinin tespitinde kullanilan
regresyon analizi sonuglari, kriz zamanlarinda, faaliyetlerin devamlilig1 i¢in insan sermayesine
gereken dnemin verilmesi gerektigini, entelektiiel sermaye unsurlarinin karlilik gostergeleri tizerinde
pozitif etkileri oldugunu, insan sermayesi ile satislardaki biiyiime orani arasinda anlamli bir iliski
olmadigin1 ancak yapisal sermayenin satiglardaki biiylime oranini anlamli ve negatif yonde

etkiledigini gdstermistir.

Verduijin (2013) galismasinda, 2007-2011 zaman araliginda Varsova ve Amsterdam Menkul
Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 20 firmanin entelektiiel sermaye unsurlar ile firma
performanslari arasindaki iliskiyi arastirmistir. Regresyon analizden yararlanilan ¢alismada; bagiml
degisken olarak; aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, biiyiime orani ve ¢alisan verimlilik
orani kullanilmistir. Insan sermayesi ile yapisal sermaye modelin bagimsiz degiskenleridir. Bu
calismada, kullanilan sermaye, modelin kontrol degiskenidir. Yapilan analiz sonucunda; aktif karlilik
orani, Ozsermaye karlilik orani, calisan verimliligi ve entelektiiel sermaye etkinligi ile insan
sermayesi etkinligi arasinda gii¢lii—pozitif, yapisal sermaye etkinligi ile aktif devir hizi oran1 arasinda

da negatif bir iligski oldugu goriilmiistir.

Celenza ve Rossi (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, italya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
faaliyetlerini 2003-2008 yillar1 arasinda devam ettiren firmalarin verilerinden yararlamlmstir. Iki
asamadan olusan ¢alismada Oncelikle, firma performans gostergeleri ile (6zsermaye karlilik orani,
aktif karlilik oran1 ve faaliyet kar marj1 oran1) PD/DD orani ve entelektiiel sermaye arasindaki iligki,
daha sonra da piyasa ve finansal performans gostergelerinde meydana gelen degisimle entelektiiel
sermayede meydana gelen degisim arasindaki iliski incelenmistir. Korelasyon ve regresyon
analizlerinden faydalanilan ¢aligma sonucunda; insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan
sermayenin firmalarin piyasadaki degerleri ile 6zsermaye karlilig1 {izerindeki etkilerinin anlamsiz
oldugu belirlenmistir. Kullanilan sermayenin aktif karlilik orani iizerindeki etkisi anlamli-pozitif,
insan sermayesinin faaliyet kar marji1 tizerindeki etkisi ise anlamli ve negatiftir. Calismanin ikinci

asamasina dair uygulama sonuglar1 da, piyasa degeri ile performans gostergelerinde meydana gelen
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degisimlerin, entelektiiel sermayede meydana gelen degisime olumlu ydnde katki sagladiklarini

gostermistir.

Gormiis ve Erem, 2008-2012 yillar1 arasinda BIST bilisim sektoriinde faaliyette bulunan
firmalarin finansal performanslar1 ile entelektiiel sermayeleri arasindaki iliskiyi, 2014 yilinda
yaptiklar1 ¢aligmada aragtirmislardir. Aktif karlilik orani, aktif devir hizi oran1 ve PD/DD orani,
calismada kullanilan bagimli degiskenlerdir. Entelektiiel sermaye unsurlarinin (insan sermayesi,
yapisal sermaye ve kullanilan sermaye) bagimsiz degisken olarak yer aldigi ¢alismada; kaldirag
orani, 6zsermaye karlilik oranm1 ve firma biiyiikliigli kontrol degiskenleri olarak yer almistir. Coklu
regresyon analizi ile degiskenler arasindaki iliskinin test edildigi calismada, bulgular, entelektiiel
sermaye unsurlarinin genel olarak ilgili firmalarin verimlilik, karlilik ve piyasa degerleri iizerinde

olumlu bir etkisinin oldugunu gostermistir.

Hudgins (2014), entelektiiel sermayenin firma performansi iizerindeki etkisini aragtirmistir.
Calismanin 6rneklemini, New York Borsasi’nda islem goren sigorta sirketleri olusturmaktadir. Aktif
karlilik orani, firma performans gostergesi olmakla beraber modelin bagiml degiskenidir.
Entelektiiel sermaye bilesenlerinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi ¢aligmaya; &zsermaye
karlilik orani, kaldirag orani ve firma biiyiikligii degiskenleri kontrol degiskenleri olarak dahil
edilmistir. Etkinin tespitinde regresyon analiz yontemi tercih edilmistir. Bulgular, analiz i¢in segilen
bagimsiz degiskenlerin; karliliktaki degisimin yaklasik %70’ini agikladigimi, sermayenin doru
kullaniminin ve yapisal sermayeye yapilan dogru yatirimlarin karliliga olumlu yonde yansidigini;
insan sermayesinin etkin kullanilmadigini bu sebep ile; calisana yapilan her bir liralik yatirrmin
karlilig1 asagiya cektigini, karlilik gostergeleri arasinda ise anlamli ve pozitif yonde bir iligki

oldugunu gostermistir.

Vazifehdoust vd. (2014), entelektiiel sermayenin performans iizerindeki etkisini aragtirdiklar
calismalarinda, panel regresyon analiz yonteminden yararlanmiglardir. Calismanin 6rneklemini
2010-2012 yillar1 arasinda Tahran borsasinda islem goren toplam 19 firmanin verileri
olusturmaktadir. Kurulan panel regresyon modelinde, entelektiiel sermaye bilesenlerinin bagimsiz
degisken olarak yer aldigi modelde, Tobin q orani ile hisse basina kazang oran1 modelin bagimli
degiskenleridir. Analiz sonuglari; entelektiiel sermaye unsurlarinin, firmalarin karlilik ve yatirim

kararlari lizerinde anlaml1 bir etki yaratmadigini ortaya koymustur.

Salehi vd. (2014) ¢alismalarinda, 2007-2010 yillar1 arasinda Tahran borsasinda yer alan kimya
ve ilag sektorlerinde islem géren 39 firmanin verilerini kullanarak, entelektiiel sermaye ve ekonomik
katma degerin firma performansi iizerindeki etkisini arastirmislardir. Insan sermayesi, kullanilan
sermaye, yapisal sermaye, ekonomik katma deger ve entelektiiel sermaye etkinliginin bagimsiz

degiskenler olarak kullanildig1 calismada; bagimli degisken aktif karlilik oranidir. Calisma yontemi,
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coklu ve bulanik regresyondur. Her iki yonteme gore de, entelektiiel katma deger katsayisi ile karlilik
orani arasinda negatif, entelektiiel sermaye etkinligi katsayisi ile pozitif, kullanilan sermaye ile
pozitif iligkisi oldugu belirlenmistir. Entelektiiel katma deger katsayisi, ekonomik katma deger ve
insan sermayesi arasinda anlamli bir iliski bulunamamigtir. Yontem sonuglarinin farklilagtig
degisken sadece kullanilan sermaye etkinligi ile kurulan modelde olmustur. Coklu regresyonun
aksine bulanik regresyonda; kullanilan sermayenin karlilik orani iizerindeki etkisi anlamli ve pozitif

yonlidiir.

Erdogan ve Donmez (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, entelektiiel sermaye unsurlarinin
performansi etkileme yonii ve derecesi, panel analiz yontemi ile arastirilmistir. Calisma igin se¢ilen
zaman aralig1 2008-2011°dir. Metal esya makine ve gere¢ yapim sektoriinde faaliyette bulunun 7
adet firmanin verileri de ¢aligmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Bagimh degiskenler; aktif devir
hiz1 orami ile aktif karlilik orani; bagimsiz degiskenler de; insan sermayesi, yapisal sermaye ve
kullanilan sermayedir. Modelin agiklama giictiniin artirtlmasi amaciyla; kaldirag orami ile firma
biiyiikliigii kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Aktif devir hizinin bagiml degisken
olarak yer aldig1 model sonuclari; insan sermayesi, yapisal sermaye ve kaldirag oraninin aktif devir
hizin1 anlamli ve pozitif yonde etkiledigini; kullanilan sermaye ve firma biiyikliigiiniin aktif devir
hiz1 iizerindeki etkisinin ise negatif oldugunu gostermistir. Aktif karlilik oraninin bagimlh degisken
olarak kullanildig: ikinci denklemin sonuglari ise; aktif karlilik orani ile insan sermayesi ve yapisal
sermaye arasinda pozitif ve anlamli bir iligski oldugunu; firma biiyiikliigii ve kaldirag oraninin da

karlilig1 anlamli ve negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Nedelcu vd. (2014), 2000-2013 yillar1 arasinda Romanya otomotiv piyasasinda faaliyet
gosteren firmalarin verilerini kullandiklart c¢aligsmalarinda, entelektiiel sermaye unsurlarinin
performans iizerindeki etkisini aragtirmislardir. Firma performansi; aktif karlilik orani, kullanilan
sermaye karlilik orani, satiglardaki biiyiime orani ve isgiicii verimlilik oran1 olmak {izere dort adet
gosterge ile Olgiilmiistiir. Bu gostergeler, model i¢in birer bagimli degisken olma o6zelligi
gostermektedir. Regresyon analiz sonuglari; entelektiiel sermayenin, satis karlilik orani digindaki tiim
bagimli degiskenler iizerinde etkili oldugunu, 6zellikle kullanilan sermaye etkinligindeki artigin

firma performansini pozitif yonde etkiledigini gdstermistir.

Kendirli ve Konak (2015) yaptiklar1 ¢alismada, BIST bilisim sektdriinde faaliyette bulunan
firmalarin 2008-2012 zaman araligindaki verilerini kullanmiglardir. Bilisim firmalarmin sahip
olduklar1 entelektiiel sermayelerinin, performanslarina ne derece katki sagladigi, arastirmanin €sas
amacidir. Performans gostergesi olarak; Tobin q, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve
aktif devir hizinin kullanildig1 ¢aligmada; insan sermayesi, kullanilan sermaye ve yapisal sermaye
etkinlik diizeyleri entelektiiel sermaye degiskenini temsil etmektedir. Satis biyiikliigii, piyasa degeri

ve kaldirag oram1 kurulan modeldeki kontrol degiskenleridir. Entelektiiel sermayenin
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hesaplanmasinda ekonomik katma deger yontemi benimsenmis ve hesaplamalar %6, %8 ve %10
ortalama sermaye maliyet diizeyleri iizerinden yapilmistir. Panel regresyon yonteminin kullanildig:
calismada; dikkate alinan tiim ortama maliyet seviyeleri igin kullanilan sermaye ve insan sermayesi
etkinliklerinin karlilik tizerindeki etkisinin olumlu oldugu, fiziki sermaye kullanimindaki artigin
yapilacak yatirimlari negatif yonde etkiledigi, insan sermayesi etkinliginin yatirim kararlarinda bir
anlam ifade etmedigi goriilmiistiir. %6 ortalama sermaye maliyet diizeyinde, yapisal sermaye
kullanimindan saglanan bir birimlik katma degerin devir hiz1 iizerinde yaklasik %10’luk bir artigi
sagladigl, diger maliyet diizeylerinde ise bu etkinin anlamsizlastigi analiz sonucunda ortaya

konulmustur.

Wang ve Cao (2015), entelektiiel sermayenin firma performansi tizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Bu etkinin tespitinde, mediatoér degisken olarak “yenilik¢i kabiliyet”, moderator
degisken olarak da ¢evresel dinamikler dikkate alinmistir. Cin’de faaliyette bulunan yiiksek teknoloji
firmalarina anket uygulanmis, 691 firma ile gergeklestirilen anket ¢aligmasindan toplamda 263 adet
anket elde dilmis ve bunlardan sadece 252 tanesi analiz i¢in uygun goriilmiistiir. Entelektiiel sermaye
unsurlar1 olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve iligkisel sermaye bagimsiz degiskenler iken;
finansal ve operasyonel performans bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Firma yas1 ve firma
biiylikliigli kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Faktdr analiz sonuglari; entelektiiel
sermaye unsurlarinin finansal performanst direkt olarak etkiledigini, mediatér degisken olarak
kullanilan yenilik¢i kabiliyetin iligkisel sermaye disinda modelde kismi bir aracilik rolii istlendigini
ortaya koymustur. Analizde modiator degisken olarak yer alan gevresel dinamik degiskeni; yapisal
sermaye ile firma performansi arasindaki iliskiyi negatif, iligkisel sermaye ve operasyonel sermaye
arasindaki iligkiyi pozitif, yenilik¢i kapasite ile operasyonel sermaye arasindaki iliskiyi de pozitif

yonde etkilemektedir.

Giirkan vd. (2015) calismalarinda, entelektiiel sermaye unsurlarinin performans itizerindeki
etkisini arastirmiglar ve 2008-2013 zaman araliginda BIST Smnai endeksinde yer alan iiretim
firmalarmin verilerini kullanmiglardir. Calismanin bagimli degiskeni PD/DD orani; entelektiiel
sermaye unsurlar1 olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye bagimsiz
degiskenleri; firma biylikligl, kaldirag oran1 ve 6zsermaye karlilik orani ise modelin kontrol
degiskenleridir. Yapilan panel regresyon analiz sonuglarma gore; kullanilan sermaye, insan
sermayesi, firma biiyiikliigii ve kaldirag oraninin, firmalarin piyasadaki degerleri {izerinde anlaml
ve pozitif yonde etkileri bulunmaktadir. Entelektiiel sermaye unsurlarindan biri olan yapisal sermaye
etkinliginin PD/DD orani {izerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve etkinin yonii negatiftir.

Karlilik ile PD/DD arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamustir.

Venugopal ve MV. (2015) c¢alismalarinda, entelektiiel sermayenin kurumsal performans

tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Caligma 6rneklemi, Hindistan’da 2000-2010 yillar1 arasinda
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bankacilik ve bilgi teknoloji sektorlerinde faaliyet gosteren 319 firmanin verileri olusturmaktadir.
Entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlar modelin bagimsiz degiskenleri iken; PD/DD orani, aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, hisse basina kazang orani ile piyasa kapitalizasyon orani
bagimli degiskenleridir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkisi PLS-Path
yontemi kullanilarak test edilmistir. Uygulanan yontem ¢iktilari, kullanilan sermaye ile karlilik
arasinda pozitif, piyasa kapitalizasyon orani ile negatif; insan sermayesi etkinligi ile piyasa
kapitalizasyon orani arasinda pozitif, karlilik oranlari ile arasindaki iliskinin negatif, yapisal sermaye
ile hisse basina kazang orani ve piyasa kapitalizasyon oranmi arasinda pozitif, karlilik oranlan ile
arasindaki iligkinin negatif, fiziksel sermaye ile karlilik oranlari arasinda pozitif iligki oldugunu
gostermistir. Dolayisiyla, Venugopal ve MV (2015) calismalarinda, fiziksel sermaye kullanim
etkinligindeki artisin karlilik {izerinde olumlu bir etki yarattigina ve her iki sektérde de insan

sermayesine verilen onemin fazla olduguna dikkat ¢ekmislerdir.

Caliskan (2015), 2013 yilinda BIST bankacilik sektdriinde faaliyette bulunan firmalarm
verilerinden yararlandiklar1 ¢alismasinda, entelektiiel sermayenin performans tizerindeki etkisini
arastirmistir. Degiskenler arasindaki iliski korelasyon ve ¢oklu regresyon analiz yontemleri ile test
edilmistir. Aktif devir hiz1 oran1 ve PD/DD oram kurulan modelin bagimli degiskenleridir. Insan
sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye modelin bagimsiz degiskenleri; firma biiyiikligi,
kaldirag oran1 ve 6zsermaye karlilik orani, ¢aligmada kontrol degiskenleri olarak kullanilmastir.
Korelasyon analizi sonuglari; kullanilan sermaye etkinligi ile karlilik arasinda pozitif, insan
sermayesi etkinligi ile verimlilik arasinda pozitif, yapisal sermaye ile insan sermayesi arasinda
pozitif, karlilik ve verimlilik arasinda anlamli, 6zsermaye karlilig1 ile kaldirag orani arasinda da
pozitif bir iligski oldugunu gdstermistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda; entelektiiel sermaye ile
aktif karlilik oran1 arasinda anlamli bir iliski olmadigi, 6zsermaye karlilik oraninda meydana gelen
bir birimlik degisimin firmalarin aktiflerinden elde ettikleri kar1 %87 diizeyinde artirdig1 bulgular
elde edilmistir. Entelektiiel sermayenin verimlilik iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamuistir.
Degiskenlerden sadece firma biiyiikliigi verimliligi anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir.
Entelektiiel sermaye ile piyasa degeri arasinda anlamli iliskiler tespit edilmistir. Kullanilan sermaye
ile yapisal sermaye firmalarin piyasa degerini negatif yonde etkilerken; insan sermayesinin piyasa
degeri lizerindeki etkisi pozitiftir. Ayrica, biiyiikliik ile 6zsermaye karlilik orani firmalarin piyasadaki

degerlerini artirmaktadir.

Isanzu (2015), 2010-2013 yillar1 arasinda Tanzanya’da faaliyette bulunan 31 bankanin finansal
performanst lizerinde entelektiiel sermayenin etkisini arastirdig1 calismasinda, degiskenler arasindaki
iligkinin 6l¢iilmesinde regresyon analizinden faydalanmistir. Modelin tek bagimli degiskeni; aktif
karlilik oranidir. Bagimsiz degiskenler ise; entelektiiel sermaye unsurlari olan insan sermayesi,
yapisal sermaye ve kullanilan sermayedir. Elde edilen bulgular; insan sermayesi ve kullanilan

sermaye etkinliginin karlilik tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu, yapisal sermaye etkinliginin
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karlilik iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermistir. Genel olarak Isanzu (2015)
calismasinda, entelektiiel sermayeye yapilan yatirimlarin karliliga olumlu yonde katki sagladigini,
kullanilan sermaye etkinliginin karlilik {izerindeki etkisinin insan sermayesine gore daha fazla

oldugunu ortaya koymustur.

Bayraktaroglu (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, imalat sanayi alt endiistrileri ile BIST-100
endeksinde faaliyette bulanan firmalarin entelektiiel sermayelerinin performanslari tizerindeki etkisi
arastirilmigtir. Calisma 2003-2013 zaman araligimi kapsamaktadir. Toplam 79 firmanin verilerinin
kullanildig1 ¢aligmada; PD/DD orani, aktif devir hizi orani, aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik
orani bagimli degiskenlerdir. Caligmanin bagimsiz degiskenleri; entelektiiel sermaye bilesenleri
olan; insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermayedir. Regresyon analizi sonugclari,
entelektiiel sermaye unsurlarinin 6zellikle karlilik oranlan tizerindeki etkisinin 6dnemli oldugunu

gostermistir.

Lipunga (2015) ¢alismasinda, 2010-2013 yillar1 arasinda Malawi’de faaliyette bulunan 8 adet
ticari bankanin entelektiiel sermaye etkinliklerinin belirlenmesi amaglamigtir. Hesaplanan
entelektiiel katma deger katsayisina gore, bankalar farkli sekillerde kategorize edilmistir. Entelektiiel
katma deger katsayisi 4 ile 5 arasinda olanlar, iyi performans gosterenleri; 2.5 ile 4 arasinda olanlar
orta performansa sahip olanlari; 2.5 ve altinda katma degere sahip olanlar ise kotii performans
gosteren firmalar1 temsil etmektedir. Lipunga yaptigi degerlendirme sonucunda, Malawi’de
faaliyette bulunan ticari bankalarin 2011 yili diginda iyi bir performans gosterdiklerini ortaya
koymustur. Lipunga (2015)’nin diger bir degerlendirmesi ise; bankalarin entelektiiel sermaye
etkinliklerinin yillar itibariyle artma egiliminde olmasia ragmen bu artisin ¢ok kii¢iik oranlarda
gerceklesmis olmasidir. Ayrica, Lipunga (2015), fiziksel sermayenin deger yaratma noktasinda
gerekli oldugunu ancak; yiiksek performans ve rekabet avantaji i¢in; bankalarin insan sermayesine

onem vermeleri ve miisteriye sunulan hizmetin kalitesini artirmalar1 gerektigine vurgu yapmustir.

Akpinar ve Akpinar (2016), entelektiiel sermaye ile performans arasindaki iliskiyi arastirdiklart
caligmalarinda, 2010-2014 zaman araliginda BIST imalat sanayi sektdriinde faaliyette bulunan
firmalarin verilerinden yararlanmiglardir. Calismanin bagimli degiskenleri; aktif karlilik orani ile
PD/DD orani; bagimsiz degiskenleri; insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye;
kontrol degiskenleri de; kaldirag orani, firma buylikligi, firma yasi, 6zsermaye devir hizi,
aktiflerdeki biiyiime ve kar pay1 ddemesidir. Degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinde panel
veri analizinden yararlanilmistir. Analiz sonuglari; kullanilan sermaye etkinliginin, kaldirag oraninin,
6zsermaye devir hizinin ve kar pay1 6demelerinin, firmalarin piyasadaki degerleri iizerinde artirici
bir etkisi oldugunu; firmanin yasi arttik¢a piyasadaki degerlerinin azaldigimi gostermistir. Kullanilan

sermaye etkinliginin, insan sermayesi etkinliginin, bilylikliigiin, yasin ve aktiflerdeki biiylime
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oranlarmim firma karlih@mi artirdigi bulgusu ise aktif karlilik oraninin bagimli degisken olarak

kullanildig1 modelden elde edilen sonugtur.

Hejazi vd. (2016), firmalarin piyasa degerleri ile entelektiiel sermayeleri arasinda bir iligki olup
olmadigini arastirdiklar ¢alismalarinda, 2000-2006 yillar1 arasinda Tehran Borsasi’nda islem goren
firmalarin verilerinden yararlanmislardir. Entelektiiel sermaye, insan sermayesi, kullanilan sermaye
ve yapisal sermayenin bagimsiz degiskenler olarak kullanildigi ¢alismada, Tobin q oran1 bagimli
degisken olarak yer almaktadir. Ayrica, kurulan regresyon modeline; kaldirag orani, biiyiikliik,
likidite, entelektiiel sermaye degisimi, insan sermayesi degisimi, yapisal sermaye degisimi ve
kullanilan sermaye degisimi olmak iizere yedi adet kontrol degiskeni eklenmistir. Yapilan analiz,
kullanilan sermaye, insan sermayesi, yapisal sermaye ve insan sermayesinde meydana gelen
degisimin firmalarin Tobin q degerleri iizerinde pozitif etkileri oldugunu gostermistir. Ayrica, yapisal
sermaye, biyiiklik, kaldirag orani ve cari orandaki her bir birimlik degisim, firma degerini

azaltmaktadir.

Pratama (2016), ileri teknoloji firmalarinin sahip olduklar1 entelektiiel sermayelerin, finansal
ve piyasa performanslari lizerinde yarattigi etkiyi arastirmistir. S6z konusu firmalar, Endonezya
Bosasi’nda faaliyet gostermektedir. Calisma 2008-2014 yillar1 arasinit ve 31 firmanin verilerini
kapsamaktadir. Panel regresyon modelinin kullanildigi calismada, aktif karlilik orani finansal
performansi; PD/DD orani da piyasa performansini 6l¢gmektedir. Firma biiyiikliigii, kaldirag orani ve
yil ise modelin kontrol degiskenleridir. Panel regresyon analiz sonuclari; entelektiiel sermaye
etkinligi ile karlilik arasindaki iligkinin pozitif, firma biiyiikliigi ile kaldirag oran1 arasindaki iligkinin
ise negatif oldugunu gostermistir. Ayrica analiz bulgularina gore, s6z konusu firmalarin piyasadaki

degerleri ile entelektiiel sermaye kullanim etkinlikleri arasinda anlamli bir iliski s6z konusu degildir.

Sakur (2017), entelektiiel sermaye unsurlarimin banka ve 6zel finans kurumlarinda faaliyette
bulunan firmalarin performanslar tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada yer alan firmalarin,
2009-2016 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Ozsermaye karliligmin bagimh degisken olarak
yer aldig1 calismada; entelektiiel sermaye unsurlari, bagimsiz degiskenlerdir. Calismada panel veri
analizinden ve es biitlinlesme testinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, 6zsermaye
karlilik orani ile entelektiiel sermaye unsurlari arasinda uzun dénemde bir iligski oldugu, 6zsermaye
karliligindaki artisin entelektiiel sermaye unsurlarindan elde edilen katma degeri artirdigi ve
entelektiiel sermaye ile karlilik arasinda istatistiki olarak anlamli pozitif bir iliski oldugu

gorlilmustiir.
Suherman (2017) ¢aligmasinda, 2013-2016 yillar1 arasinda Endonezya Borsasi’nda perakende

sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin verilerini kullanmistir. Calisma ile hedeflenen, firmalarin

entelektiiel sermayeleri ile firma degeri ve karlilik arasindaki iliskiyi belirlemektir. Karlilik
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gostergesi olarak faaliyet kar marji orani, firma degerinin belirlenmesinde de PD/DD orani tercih
edilmigtir. Calismanin bagimsiz degiskeni olan entelektiiel sermaye dort bilesen tarafindan
aciklanmistir. Bunlar; insan sermayesi, yapisal sermaye, kullanilan sermaye ve iligkisel sermayedir.
Regresyon analizinden yararlanilan ¢aligmada, karlilik ve piyasa degeri ile olusturulan modellerde
farkli sonuglar elde edildigi goriilmiistiir. Faaliyet kar marjinin bagimli degisken olarak yer aldig
model sonuglarina gore; kullanilan sermaye ile yapisal sermayenin karlilikla arasindaki iliski anlamli
ve pozitif yonliidiir. Insan sermayesi ile iliskisel sermayenin karlilik iizerinde anlamli bir etkisi
yoktur. PD/DD oranin bagimli degisken olarak yer aldigi modelden elde edilen sonug, kullanilan
sermaye ile insan sermayenin piyasa degeri lizerinde anlamli ve pozitif etkileri oldugunu
gdstermistir. Yapisal sermaye ile piyasa degeri arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Iliskisel

sermayenin ise piyasa degeri iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.

Igbal ve Zaib (2017) tarafindan yapilan makalede, kurumsal yonetim, entelektiiel sermaye ve
performans iliskisi arastirilmistir. Calismalarinda, 2008-2015 yillar1 arasinda Pakistan’da faaliyette
bulunan ticari ve mikro finans-yatirim bankalarinin verilerini kullanmiglardir. Tobin q orani, aktif
karlilik orani ve 6zsermaye karlilik orani finansal performans olgiim gostergeleridir. Kurumsal
yonetim; yonetim kurulu biiyiikliigi, ceo ikiligi, bagimsiz iiye, yonetici sahipligi ve icraci olmayan
yonetici sayisi ile ifade edilmis ve iliskinin belirlenmesinde regresyon analizi kullanilmistir. Analiz
iki asamada gergeklesmistir. Once kurumsal yonetim ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskiye daha
sonra da entelektiiel sermaye ile finansal performans arasindaki iliskiye bakilmistir. Ik asamada elde
edilen sonuglar su sekilde 6zetlenebilir. Hem ticari hem de yatirim bankalarinin yonetim kurullarinda
yer alan {iyeler ile bagimsiz iiyelerin sayisinda meydana gelen artis firmalarin entelektiiel
sermayelerinde iyilesmeyi saglamaktadir. Ceo ikiliginin her iki bankanin entelektiiel sermayesi
iizerinde anlaml bir etkisi bulunmamaktadir. Ikinci asamada kurulan model sonuglar1 soyledir.
Kullanilan sermaye finansal performans gostergelerinin hepsini anlamli ve pozitif yonde etkilerken,
insan sermayesi negatif yonde etkilemektedir. Yapisal sermayenin karlilik {izerindeki etkisi pozitif,
firma degeri iizerindeki etkisi negatiftir. Bor¢ kullanimindaki artis karliligi negatif yonde
etkilemektedir. Firma biiytikliigiiniin karliliga olumlu yansimasi ise, analizden elde edilen diger bir

sonugtur.

Subaida vd. (2017), entelektiiel sermaye, entelektiiel sermaye ilani, kurumsal finansal
performans ve firma degeri arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢alismalarinda, Endonezya Borsasi’nda
islem gdren 365 firmamn verilerinden yararlanmisladir. Baz aldiklart donem, 2011-2015 yillan
arasidir. Kurumsal finansal performans aktif karlilik, firma degeri de Tobin q orani ile dlgiilmiistiir.
Entelektiiel sermaye ilani i¢in de bir endeks olusturulmustur. Regresyon sonuglarina gore, entelektiiel
sermayenin Tobin q iizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Ayrica, entelektiiel sermayenin ilani ve aktif

karlilik oraninin firma degeri tizerindeki etkisi anlamli ve pozitif yonliidiir.
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Giilcemal ve Citak (2017) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, entelektiiel birikimin firma
performansina yansiyip yansimadigini belirlemektir. Calismanin 6rneklem setini, 2001-2013 yillar
arasinda ilk defa halka arz edilen ve BIST te islem gdrmeye baslayan firmalar olusturmaktadir.
Bagimli degiskenler; yatirilan sermaye getirisi, vergi dncesi varlik karlilik orani ve vergi oncesi
Ozsermaye karlilik oranidir. Entelektiiel sermaye unsurlari, modelin bagimsiz degiskenleridir. Firma
yast, firma biiyiikliigli ve kaldira¢ oran1 kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmislerdir. Halka
arzda satis yontemi ise, dummy degisken olarak modelde yer almistir. Degiskenler arasindaki
iliskinin tespitinde, dinamik panel veri analizinden faydalanilmistir. Analizden elde edilen bulgular;
hem cari donemde hem de bir y1l 6ncesinde yapilan entelektiiel sermaye yatirimlarinin firmalarin

karliliklar1 iizerinde anlamli ve pozitif etkileri oldugunu ortaya koymustur.

Geng (2018) calismasinda, entelektiiel sermayenin katma deger ve finansal performans
iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma, 2009-2016 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100
endeksinde islem goren biiylik 6l¢ekli kimya sektorii firmalarini kapsamaktadir. Calismada bagimsiz
degisken olarak entelektiiel sermaye unsurlari; bagimsiz degiskenler olarak aktif karlilik orani,
biiylime orani, aktif devir hiz1 ve ekonomik katma deger kullanilmistir. Ayrica ¢alismada, piyasa
degeri, kaldirag orani ve 6zsermaye karlilig1 olmak iizere ii¢ adet kontrol degiskenine yer verilmistir.
Korelasyon ve regresyon analiz yontemlerinden yararlanilan ¢aligmada, aktif karlilik orani,
verimlilik ve katma deger ile entelektiiel sermaye arasinda pozitif iliski bulunurken, biiylime oraninin

entelektiiel sermaye iizerinde higbir etkisi olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Ulfa ve Prasetyo (2018), entelektiiel sermaye ve gelirdeki biiytimenin firma degeri tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Caligma orneklemini, 2010-2014 yillar1 arasinda Endonezya borsasinda
islem goren 45 insaat firmasi olusturmaktadir. Firma degeri Tobin q orani ile 6l¢iilmis, firma
biiyilikliigli kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Regresyon analizinden yararlanilan
calismada, entelektiiel sermayenin firma degerini anlamli ve pozitif yonde etkiledigi bulgusu elde
edilmistir. Ayrica sonuglar, gelirde yasanan olumlu artigin ve biiylkligiin firma degeri lizerindeki

etkisinin anlamsiz oldugunu gostermistir.

Kalyoncu (2019) calismasinda, entelektiiel sermaye unsurlarinin firma degeri tizerindeki
etkisini incelemistir. 2010-2018 yillar1 arasinda BIST-100 endeksinde siirekli islem gérmiis olan 79
firma analize dahil edilmistir. Calismada, OHLSON modeli degiskenleri olan hisse bagina kar ve
hisse bagina defter degeri ile entelektiiel katma deger katsayis1 yontem bilesenleri olan; insan
sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermaye bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir. Hisse
senedi degeri modelin bagimli degiskenidir. Ayrica ilgili modele, firma yagi ve biiyiikliik olmak
tizere iki adet kontrol degiskeni eklenmistir. Degiskenler arasindaki iliski panel regresyon yontemi
ile test edilmistir. Sonuglar; hisse basina defter degeri, hisse basina kar, yas ve kullanilan sermaye

degiskenlerinin hisse senedi degeri tizerindeki etkilerinin anlaml ve pozitif yonde oldugunu; insan
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sermayesine yatirilan her bir liranin hisse degerini azalttigini, yapisal sermayenin ise hisse degeri

iizerinde herhangi bir etki yapmadigini ortaya koymustur.

Nguyen ve Doan (2020), entelektiiel sermayenin firma degeri {izerindeki etkisini arastirdiklart
calismalarinda, 2013-2018 zaman araliginda Vietnam borsasinda islem goren 61 {iretim firmasinin
verilerinden yararlanmiglardir. Firma degeri Tobin q orani ile dl¢tilmiistiir. Biiytikliik, kaldirag orani,
biliyiime oram ve siirekli sermaye modelin kontrol degiskenleridir. Calismada, en kii¢iikk kareler
yontemi, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler olmak iizere li¢ yontem kullanilmistir. Her {i¢ yonteme gore
yapisal sermaye ve kullanilan sermayenin firma degeri iizerindeki etkisi pozitiftir. Insan
sermayesinin sadece en kiiciik kareler yontemine gore firma degeri lizerindeki etkisi pozitiftir, diger
yontemlere de etkisi negatiftir. Kaldirag orani her ii¢ yonteme gore firma degerini negatif yonde
etkilemektedir. Biiylime oram ile firma degeri arasindaki iligki tim yontemlerde anlamsiz
bulunmustur. Siirekli sermaye ile firma degeri arasindaki iliski en kiiglik kareler ve tesadiifi etkilerde

negatif, sabit etkiler de anlamsizdur.

Zhang vd. (2021) ¢alismalarinda, Vietnam’da 2016 yilinda faaliyette bulunan finansal firmalar
(bankalar ve finansal kurumlar) ile ila¢ firmalarinin finansal performanslar iizerindeki insan
sermayesi ve yapisal sermayenin etkinlik diizeylerini arastirmiglardir. Arastirmada 108 finansal, 41
tane de ilag firmas1 olmak {izere toplamda 149 firmanin verileri kullanilmistir. Finansal performansin
aktif karlilik orani ve 6zsermaye karlilik oranlar ile 6l¢iildiigii calismada, firma biiytikliigii kontrol
degiskeni olarak kullanilmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore; entelektiiel sermaye katsayisi ile
insan sermayesinin finansal performans lizerinde anlamli etkileri vardir. Yapisal sermayenin finansal
performans tlizerindeki etkisi anlamli ve negatif yonliidiir. Elde edilen bulgular sektorler agisindan
degerlendirildiginde, entelektiiel katma deger katsayisinin finansal performans iizerindeki etkilerinin
finans sektoriinde anlamli ve pozitif oldugu, ilag sektoriinde ise anlamli bir etkisinin olmadig
goriilmiistiir. Insan sermayesinin aktif karlilik oran1 iizerindeki etkisi finans sektdriindeki firmalarda
ilag sektoriindeki firmalardan daha giigliiyken, 6zsermaye karlilik orani {izerindeki etkisi ilag
sektoriindeki firmalarda finans sektoriindeki firmalardan daha gii¢liidiir. Yapisal sermayenin aktif
karlilik orani {izerindeki etkisi ila¢ firmalarinda finansal firmalardan daha giicliiyken, 6zsermaye

karlilik orani iizerindeki etkisi finansal firmalarda ila¢ firmalarindan daha giicliidiir.

Alnsour vd. (2021) c¢alismalarinda, Amman Borsasi’nda islem goren 13 ticaret bankasinin
2010-2018 yillar1 arasindaki performanslar1 iizerinde entelektiiel sermaye bilesenlerinin etki
derecesini aragtirmiglardir. Caligmanin finansal performans gdstergesi Tobin g orani, yontemi de
¢oklu regresyon analizdir. Elde edilen bulgulara gore, insan sermayesi ve kullanilan sermayeye
yapilan her bir birimlik yatirim sirasiyla performansi %50 ve %22 diizeyinde artirmaktadir. Yapisal
sermaye ile Tobin q arasinda anlamli bir iligski bulunamamustir. Alnsour vd. (2021) ¢alismalarinda

ozellikle, entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde yonetilmesi halinde karliligm artirilabilecegine,
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insan sermayesi ile firmalarin ilerlemesi arasindaki pozitif iliskiye dayanarak, yoneticilerin
dikkatlerini insan kaynaklarina yogunlastirmalari gerektigine, bilgi, beceri ve yeteneklerin
gelistirilmesi igin gerekli adimlarin atilmasinin, stratejilerin olusturulmasinin, kontrol edilmesinin ve
karar alma siirecinin gelistirilmesinin 6nemine dikkat g¢ekmisler ve hissedarlarla iligkilerin
giiclendirilmesine olan katkisini ifade etmislerdir. Tablo 15°de ilgili literatiir 6zet olarak

sunulmustur.
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Literatiirde, konu hakkinda yapilan calismalardan bazilarma hem yazin asamasinda ayrintil
olarak yer verilmis hem de bir tablo aracilig ile 6zet olarak da sunumu gerceklestirilmistir. Tablo
15°te goriilecegi lizere, literatiirde genellikle finansal performans gostergeleri olarak; aktif devir hiz
orani, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik oran1 ve PD/DD orani tercih edilmistir (Chen vd. 2005;
Demirkol, 2006; Kayali vd., 2007; Ting ve Lean; Yu vd., 2010; Glosh ve Mondal, 2009. vb).
Calismaya bu degiskenlerin yani sira 6zellikle yabanci literatiirde kullanimi1 yaygin olan satislardaki
biiylime orani (Chen vd., 2005; Fathi vd., 2013; Sumedrea, 2013; Verduijin, 2013; Nedelcu vd.,
2014), hisse senedi getirisi (Kalyoncu, 2019; Yoriik ve Erdem, 2008; Kehelwalatenna ve Gunarathe,
2010; Tan vd., 2007), faaliyet kar marj1 oran1 (Libo vd., 2012 ve Celenza, 2014) ve Tobin g orani
(Berzkalne ve Zelgalve, 2013; Kendirli ve Konak, 2015) dahil edilmistir. Literatiirde siklikla
kullanilan oranlarin yani sira farkli performans gostergelerine de yer verilmesi, ¢alismayi
ozginlestirmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de yapilan ¢aligsmalarda, finansal performans gdstergeleri ile
entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki iliskiler adina kurulan hipotezler belli bir teorik dayanak
olmadan olusturulmustur. Bu calismada, entelektiiel sermaye bilesenleri ile her bir bagimli degisken
arasindaki iliskiler teoriler etrafinda aciklanmis ve literatiirde yapilan diger ¢calisma sonuglarina yer
verilerek, ilgili hipotezler kurulmustur. Bu yo6nii ile, ¢alismanin 6zgiinliigii artirtlmistir. Calisma ile,
piyasa degeri bakimindan en yiiksek degere sahip olan BIST-100 endeks firmalarmin gercekte
entelektiiel sermaye bilesenlerine ne derece 6nem verdikleri ve bu bilesenlerden hangisi ya da
hangilerinin degerlerine en fazla katkiy1 sagladigi ortaya konulmus olacaktir. Bu sayede, potansiyel
yatinnmcilar, ilgili firmalarin finansal performanslarinin yani sira entelektiiel sermaye birikimleri

hakkinda da bir 6ngoriiye sahip olabilecek ve yatirim kararlarinda bu bilgiyi kullanabileceklerdir.
3.3. Veri Seti

Calisma 6rneklemini, 2020 yilinda BIST-100 endeksinde yer alan firmalar olusturmaktadir.
Zaman araligi 2009-2020 yillari arast olup yillik veriler kullanilmigtir. Faaliyetlerinin ve mali tablo
yapilarinin farkli olmasi sebebiyle gayrimenkul yatinm ortakliklar1 ve bankalar kapsam diginda
birakilmis, gézlem sayisi ¢ok eksik olan firmalar analizden ¢ikarilmistir. Bu baglamda, analiz i¢in
kullanilan firma sayist 73 olarak belirlenmistir. Firmalarin entelektiiel sermayeleri ve finansal
performans gostergeleri KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu), BIST (Borsa Istanbul),

investing.com resmi web sitelerinden ve finnet veri tabanindan elde edilmistir.
3.4. Degiskenler ve Hipotezler

Calismada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin hesaplama sekilleri Tablo

16’da verilmistir.
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Tablo 16: Calismada Kullamlan Degiskenler ve Degiskenlerin Hesaplama Sekilleri

DEGiSKENLER SEMBOL TANIMI
BAGIMLI
DEGIS KENLER
Aktif Karlilik Orant AK Faaliyet Kari/Toplam Aktifler
Aktif Devir Hiz1 Orani DEVIR Net Satiglar/Toplam Aktifler
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani PD Toplam Piyasa Degeri/ Oz sermaye
Oz sermaye Karlilik Orani 0z Net Kar/Oz sermaye
Faaliyet Kar Marj1 Orani FKM Faaliyet Kari/Net Satiglar
. (Cari Yil Satiglari-Bir onceki  Yil
Satislardaki Biiyiime Orani SB L ]
Satiglar) / Bir Onceki Y1l Satislart
. Toplam  Piyasa  Degeri+Toplam
Tobin g Oram TOBIN (Top y g P

Borglar)/Toplam Varliklar

(Cari Y1l Hisse Kapanig Fiyati-Bir
Hisse Senedi Getirisi GETIRI Onceki Y1l Hisse Kapams Fiyati/Bir
Onceki Y1l Hisse Kapanis Fiyat:

BAGIMSIZ
DEGISKENLER
Insan Sermayesi Etkinlik Katsayist ISE Katma deger/insan Sermayesi
Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayisi YSE Yapisal Sermaye/Katma Deger
Kullanilan Sermaye Etkinlik Katsayis1 KSE Katma Deger/Kullanilan Sermaye
KONTROL
DEGIiSKENLERI
Firma Biiyiikligi FB Toplam Varliklarin Logaritmasi
Kaldirag Orani KO Toplam Borglar/Toplam Varliklar

Tablo 16’da, ¢alismada yer alan degiskenler ve hesaplama bigimleri sunulmustur. Asagida bu
degisenlerin her biri ayr1 ayr1 tanimlanmis ve degiskenler arasinda gerceklesmesi ongoriilen iligkiler

hipotezler baslig1 altinda ifade edilmistir.

3.4.1. Bagimh Degiskenler

Caligmada 8 adet bagimli degisken yer almaktadir. Her bir bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiye dayali olarak kurulan hipotezler, sirasiyla asagida verilmistir.
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3.4.1.1. Firma Degeri ile Entelektiiel Sermaye fliskisi

Kaynak temelli perspektiften, maddi olmayan varliklar yani entelektiiel degerler, firma rekabet
avantajinin yaratmasindaki gériinmez en 6nemli kaynaklardir. Pulic ve Kolakovic (2005)’e gore,
yeni ekonomideki en 6nemli zenginlik, {iriin ve hizmetlerden saglanan katma degerde yakalanan
artistir. Her firmanin, piyasada degere dontstiirtilebilecek benzersiz bilgi, beceri, deger ve ¢oziimleri
yani maddi olmayan kaynaklari vardir. Maddi olmayan kaynaklarin etkin yonetimiyle, firma rekabet
avantaji elde edilebilir ve degerini artirabilir (Radenoviz ve Krstic, 2017). Ulfa ve Prasetyo (2018),
ozellikle yliksek vasifli calisanlardan etkin bir sekilde faydalanilmasi: durumunda, firma degerinde

onemli bir ylikselisin saglanabilecegini ifade etmislerdir.

Firma basar1 diizeyinin belirlenmesinde, yatirimcilarin dikkate aldiklart en 6nemli hususlardan
biri hissenin fiyatidir. Hisse senedi fiyati ne kadar yiiksek olursa, yatirnmcilarin géziinde firmanin
degeri de o kadar fazla olur. Yiiksek deger bir bakis acgisina gore hissenin piyasada asir1 degerlenmis
olduguna isaret ederken bir baska bakis acisina gore firmanin gelecekteki performansinin ve biiyiime
potansiyelinin iyi olacagina dair olumlu bir algi yaratabilir. Tobin q orani, PD/DD orani ve hisse
senedi getirisi firma degerinin belirlenmesinde kullanilan gostergelerdendir. 1969 yilinda James
Tobin tarafindan gelistirilen oran1 Copeland vd. (1988)’e gore ayricalikli kilan, yiiksek performansin
yiiksek bir Tobin q degeri ile iliskilendirilebilmesinin anlamli olmasinin yani sira gelecekte
yatinmdan beklenen ekonomik faydalarin bugilinkii degerini yansitabilirligidir. Firmanin ge¢cmis
performansini ortaya koyan, gelecekteki performansi hakkinda énemli bir fikir sunan oran, firma
performansinin uzun vadede degerlendirilmesine de imkan tanimaktadir (Demsetz ve Villalonga,
2001). Damodoran (2002), negatif getiri elde eden ve varliklarin1 etkin kullanamayan firmalarin
Tobin q degerlerinin 1’in altinda kalacagini, varliklarmi etkin kullanan ve kar elde eden firmalarin
Tobin g degerinin 1’in dstiinde olacagimi ifade etmistir. Literatirde farkli sekillerdeki
formiilasyonlar1 (Chung ve Pruitt, 1994; Lindenberg ve Ross, 1981) mevcut olan oran igin; bu
caligmada [(piyasa degeri+toplam borglar)/toplam varliklar)] esitligi tercih edilmistir (Gomez-
Gonzalez vd., 2009; Bertinetti vd., 2013; Subaida vd., 2017; Hermanto vd., 2021; Ulfa ve Prasetyo,
2018).

Entelektiiel sermaye ile Tobin q orami arasindaki iligskiyi arastiran ¢alismalarda genellikle
benzer sonuclara ulagildigi goriilmektedir. Berzkalne ve Zelgalve (2013), Nguyen ve Doan (2020)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda; insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermayenin Tobin g
tizerinde anlamli ve pozitif etkileri oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde, Ulfa ve Prasetyo (2018)
entelektiiel sermaye ile Tobin q arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ulfa
ve Prasetyo (2018)’nun aksine, Subaida vd. (2017)’e gore, entelektiiel sermaye ile Tobin q arasinda
anlamli bir iliski yoktur. Hejazi vd. (2016), Alnsour vd. (2014) ve Igbal ve Zaib (2017)

calismalarinda insan sermayesi ve kullanilan sermayeden saglanan etkinligin firmalarin piyasadaki
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degerlerine olumlu yansimasinin oldugunu belirtmislerdir. Kendirli ve Konak (2015)’a gore, insan
sermayesinin etkin kullanilmasinin piyasadaki deger ile iliskilendirilmesi anlamli degildir sadece
sermayenin etkin ve verimli kullanimi firmalarin piyasadaki degerlerine olumlu yonde bir katki

saglayabilir.

Entelektiiel sermaye yatirimlarinin geleneksel muhasebe sisteminde kayitlara gider olarak
aktarilmasi, firma degerinin oldugundan daha diisiik hesaplanmasina neden olmaktadir. Defter degeri
ile piyasa degeri arasindaki bu farklilik, entelektiiel sermaye ile agiklanabilmektedir. Dolayist ile bir
firmanin piyasadaki degeri, aslinda onun entelektiiel sermayesi ile varliklarinin defter degerinin
toplamina esittir (Nuryaman, 2015). Firer ve Stainbank (2003) ¢alismalarinda, piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki farkin fazla oldugu firmalara, yatirimcilarin daha fazla sermaye aktardiklarini ifade
etmisglerdir. Radenovic ve Krstic (2017)’e gore, firmalar piyasadaki degerlerini artirmak istiyorlarsa,
entelektiiel kaynaklara yatirim yapmali, onun etkin, verimli ve ekonomik kullanimina dikkat
etmelidirler. Literatiirde, PD/DD orani ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi aragtiran ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Chen vd. (2005), Murade vd. (2010), Giirkan vd. (2015), Karacaer ve
Kapusuzoglu (2010), Gérmiis ve Erem (2014)’e gore, entelektiiel sermaye bilesenleri ile firmalarin
piyasadaki degerleri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir. Demirkol (2006), Caligkan (2015),
insan sermayesi ile PD/DD orani arasinda anlamli pozitif iliski bulmuslardir. Yu vd. (2010), yapisal
sermayeye yapilan yatirimlarin firmalarin piyasadaki degerlerine yansimasinin olumlu oldugunu,
Caligkan (2015) olumsuz oldugunu ifade etmistir. Kullanilan sermaye ile piyasa degeri arasindaki
iliskinin pozitif oldugu sonucuna ulagan ¢alismalar da mevcuttur. Bunlar; Kayali vd. (2007), Yu vd.
(2010), Sahin ve Alabay (2011)’e aittir. Caligkan (2005)’a gore, bu iliskinin yonii negatiftir.
Samiloglu (2016), Yorik ve Erdem (2008), Glosh ve Mondal (2009) ve Mehralian vd. (2012)’e gore,
entelektiiel sermaye bilesenlerinin higbirinin firmalarin piyasadaki degerleri iizerindeki etkileri

anlaml1 degildir.

Firma performansimi 6l¢gmenin énemi vekalet teorisi ile agiklanabilir. Vekalet teorisine gore,
yoOnetimin esas amaci hissedar servetini artirmaktir. Bu baglamda, hissedar, yonetime emanet ettigi
yatinnmlarin ¢iktisini talep eder. Acheampong vd. (2017) getirilerin, yatirimdan elde edilen finansal
odiil oldugunu ifade etmektedirler. Ornegin, sabit varliklara ve ticari faaliyetlere yatirim yapan
firmalarin bekledigi getiri, faiz ve vergi 6ncesi kar ya da nakit akislarindaki artis sekilde olmaktadir.
Hisse senedi satin alan yatirimcilar, temettii 6demeleri ve sermaye kazanci (hisse senedi fiyati
artarsa) seklinde getiri beklerken, firma tahvili satin alan yatinmcilar faiz beklemektedir.
Yatirimcilar, getirisi yiiksek olan hisse senetlerine yatirim yaparak, ilgili hissenin degerinin artmasini
saglarlar. Ayni1 zamanda yiiksek getiri, firmanin kar elde etme yeteneginin de dnemli bir gostergesidir
(Sugiyanto ve Febrianti, 2021: 94). Chen vd. (2005)’e gore, entelektiiel sermaye birikimi fazla olan
firmalarin kar ve satis diizeyleri de yiiksek seviyededir. Kar ve satiglarin yiiksek olmasi, firma

performansinin ve yatirimer giliveninin de iyi oldugu anlamina gelmektedir. Dolayis ile ilgili
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firmalarin hisse senetlerinin fiyatlar1 artacak hisse getirileri biiyiliyecektir. Tiirkiye’de hisse senedi
getirileri ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki iliskiyi aragtiran ¢aligma sayis1 oldukca azdir
(Yoriik ve Erdem, 2008; Kalyoncu, 2019). Yabanci literatiirde ise, konuyu ele alan ¢aligma sayisi
daha fazladir (Tan vd., 2007; Kehelwalaten ve Gunarathe, 2010; Djamil vd., 2013; Sugiyanto ve
Febrianti, 2021). Sugiyanto ve Febrianti (2021) ve Tan vd. (2007), entelektiiel sermayenin firmanin
gelecekteki hisse senedi getirisini artirmada giiglii bir katkis1 oldugunu ifade etmislerdir. Djamil vd.
(2013), kullanilan sermaye ile yapisal sermayenin hisse getirisi iizerinde anlamli etkilerinin
olmadigini, insan sermayesinin hisse getirisi tizerinde anlamli pozitif bir etkisi oldugunu ortaya
koymuslardir. Djamil vd. (2013)’in aksine, Kalyoncu (2019) c¢alismasinda, insan sermayesinin
getirileri negatif, yapisal sermayenin ise pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir. Yoriik ve Erdem
(2008) ile Kehelwalaten ve Gunarathe (2010), entelektiiel sermayenin firma hisse getirileri tizerinde

anlaml1 bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Bu bilgiler 1s181inda firma degeri gostergeleri ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki

hipotezler su sekilde gelistirilebilir;

Hia: “Insan sermayesi ile Tobin q arasinda anlamli bir iligki vardir”.

Hip: “Kullanilan sermaye ile Tobin q arasinda anlamli bir iliski vardir”.

Hic: “Yapisal sermaye ile Tobin q arasinda anlamli bir iliski vardir”.

Haa: “Insan sermayesi ile PD/DD arasinda anlaml bir iliski vardir”.

Hap: “Kullanilan sermaye ile PD/DD arasinda anlamli bir iligki vardir”.

Hac: “Yapisal sermaye ile PD/DD arasinda anlamli bir iliski vardir”.

Haa: “Insan sermayesi ile hisse getirisi arasinda anlamli bir iliski vardir”.
Hap: “Kullanilan sermaye ile hisse getirisi arasinda anlamli bir iliski vardir”.

Hac: “Yapisal sermaye ile hisse getirisi arasinda anlamli bir iliski vardir”.
3.4.1.2. Biiyiime ile Entelektiiel Sermaye liskisi

Sinyal teorisine gore, firma igerisinden dis paydaslara yapilan bilgi agiklamalart 6nemlidir.
Aciklanan bilgiler, yatinmcilar tarafindan olumlu veya olumsuz niyetlere isaret edecek sekilde
yanitlanir. Olumlu bilgiler, yatirimcilarin firmaya yatirim yapip yapmama kararlarini etkileyerek,
firma degerine yansir. Firmanin gelecekteki beklentilerini temsil edebilecek dnemli bir bilgi kaynagi,
gelir artisidir. Bu anlamda, artan gelirler genellikle firmanin biiyliimeye devam edeceginin (Yudhanti,
2011’den aktaran: Ulfa ve Prasetyo, 2008: 423) bir isaretidir. Deger yaratma noktasindaki gerekliligi
bilinen “entelektiiel sermaye” biiylimenin de 6nemli kaynaklarindan biridir (OECD, 2001). Patton
(2007)’a gore, bir firmanin iiretkenligi ve gelirindeki biiylime, firmanin fiziksel varliklarindan gok
entelektiiel sermayesi ve sistem yeteneklerinde yatmaktadir (Ekwe, 2013: 58). Entelektiiel sermaye

birikimi yiiksek olan bir firmanin iiretme yetenegi de fazla olacaktir. Ureten bir firmanin gelirinde
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de artis yakalamasi kagilmazdir. Tiirkiye’de satislardaki biiyiime ile entelektiiel sermaye arasindaki
iligkiyi konu olan herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Yabanci literatiirde konu ile ilgili
caligsmalar mevcut olmakla beraber, farkli sonuglara ulasildig: goriilmektedir. Ekwe (2013) ve Chen
vd. (2005) yilinda yaptiklar1 galismalarda, insan sermayesi ve kullanilan sermayenin firmalarin satig
gelirlerine olumlu yonde katki sagladiklarini ortaya koymuslardir. Hatta Ekwe (2013) ¢aligmasinda,
calisanlar i¢in iyi bir ¢alisma ortaminin olusturulmasi ve egitim programlarimi diizenlenmesi ile
gelirde 6nemli bir biiylimenin yakalanabilecegine dikkat ¢ekmistir. Ekwe (2013) ve Chen vd.
(2005)’in aksine, Fathi vd. (2013) ile Libo vd. (2012) c¢aligmalarinda, yapisal sermaye ile satig
gelirleri arasinda anlamli pozitif yonde bir iligki bulmuslardir. Sumedra (2013)’e gore, yapisal
sermayeye yapilan yatirimlar arttikca firmalarin satig gelirlerinde azalma olmaktadir. Negatif ve
pozitif etkinin disinda Nedelcu vd. (2014) yaptiklar1 ¢aligmada, entelektiiel sermaye unsurlarinin

firmanin satis gelirleri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucunu elde etmislerdir.

Bu bilgiler 1s181inda Hs hipotezi su sekilde gelistirilebilir;
Haa: “Insan sermayesi ile biiyiime arasinda anlamli bir iliski vardir”.
Hap: “Kullanilan sermaye ile biiylime arasinda anlamli bir iligki vardir”.

Hac: “Yapisal sermaye ile bitylime arasinda anlamli bir iliski vardir”.
3.4.1.3. Karhhk ile Entelektiiel Sermaye iliskisi

Kaynak temelli goriise gore firma kaynaklari, rekabet giiciiniin ve firma performansinin
arkasindaki ana itici gii¢tiir (Riahi- Belkaoui, 2003). Teori ¢ergevesinde ti¢ tiir kurumsal kaynak
vardir: fiziksel kaynaklar (fabrikalar, ofisler, depolar, binalar ve makineler), insan kaynaklar
(performans, bilgi ve calisan deneyimi) ve yapisal kaynaklardir (bilgi sistemleri ve i¢ ve dis iliskiler).
Bu ti¢ kaynagin, bir firmanin piyasada rekabet avantaji elde etme c¢abalarina katkida bulunduguna
inanilmaktadir (Ulfa ve Prasetyo, 2018). Teoriye gore, 6zellikle maddi olmayan stratejik varliklara
sahip olunmasi ve varliklarin etkin bir sekilde yonetilmesi halinde, {istiin karlar elde edilebilir (Riahi-
Belkaoui, 2003). Nuryaman (2015), yetenekli, yetkin, yliksek bagliliga sahip insan sermayesine sahip
firmalarin, bireysel veya toplu olarak iiretkenlik ve verimliligin artirilmasina katki sagladigin;
sistem, strateji, veri tabani, donanim gibi yapilarin yani sira kiiltiirel degerleri de olan firmalarda
organizasyon amaglarina daha kolay ulasilabildigini ve miisterilerle kurulan iligkilerde ihtiyaclara,
hizmete, giivene 6nem verilmesi halinde satislarin daha kolay artirilabildigini ve akabinde yiiksek

karlar elde edilebilecegini ifade etmistir.

Karlilik oranlari, bir firmanin finansal sagligmin belirlenmesinde kullanilan en onemli
gostergelerden biridir. Kar marjlarin1 korumak veya iyilestirmek, yonetimin iiriin ve hizmetlerini
etkin bir sekilde pazarlamasina, genislemesine ve biiyiimesine olanak tanir, bu da firmanin devaml

gelismesine yardimer olur. Diisen marjlar kiiciilmeye veya finansal sikintilara neden olabilir. Bu
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anlamda marj oranlarini, bir firmanin ciktilarinin kalitesi de dahil olmak {izere tim is
operasyonlariin verimliligi ve etkinligini yansitan 6nemli birer arac¢ olarak ifade etmek yanlig

olmayacaktir.

Calismada, ii¢ adet karlilik orami kullanilmistir. Karlilik oranlarindan biri olan, firma
faaliyetlerinin karlilik diizeyini ortaya koyan ve faaliyet karinin net satislara oranlanmasi ile
hesaplanan “faaliyet kar marj1i” ¢alismanin bagimli degiskenlerinden biridir. Kaynak bagimlilig
teorisine gore, bir firmanin entelektiiel sermayesi ne kadar yiiksekse, deger yaratma ve kar elde etme
yetenegi de o kadar yiiksek olacaktir. Nuryaman (2021) ¢alismasinda, entelektiiel sermaye birikimi
fazla olan firmalarin, personelini daha verimli ¢alismaya tesvik ettiklerini, bunun da faaliyet
etkinliginin artirllmasinda 6nemli bir etken olabilecegini ifade etmistir. Ciinkii Nuryaman (2021)’a
gore, nitelikli personel ve iyi yeteneklere sahip organizasyon sistemleri daha verimli bir operasyonel
siire¢ yaratacaktir. Faaliyet kar marji ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi Tiirkiye’de arastiran
herhangi bir c¢alismaya rastlanmamistir. Yabanci literatiirde ise sinirli sayida calisildig
goriilmektedir (Libo vd., 2012; Suherman vd., 2017; Celenza ve Rossi, 2014). Suherman (2017) ve
Libo vd. (2012) arastirmalarinda, kullanilan sermaye ile yapisal sermayenin firmalarin kar marjlari
tizerinde anlamli ve pozitif etkileri oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayrica, insan sermayesinin kar
marj1 lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi bulgusunu elde eden Suherman (2017)’in aksine,
Celenza ve Rossi (2014), insan sermayesi ile kar marji arasinda anlamli-negatif bir iliski oldugunu

tespit etmislerdir.

Caligmada karliligi temsilen iki oran daha kullanilmigtir. Bunlar; aktif karlilik orani ve
Ozsermaye karlilik oranidir. Yapilan sinirli sayida ¢alismada, entelektiiel sermaye bilesenlerinin
karlilik tizerindeki etkisine dair farkli sonuglara ulasilmis olsa da genellikle benzer sonuglarim elde
edildigi goriilebilir. Insan sermayesinin aktif karlilik oran1 iizerindeki etkisi, Yoriik ve Erdem (2008),
Glosh ve Mondal (2009), Kamal vd. (2012), Verduijin (2013), Isanzu (2015), Akpinar ve Akpinar
(2016), Zhang vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismalarda anlamli ve pozitif yondedir. Bu sonuglarin
aksine, insan sermayesi ile aktif karlilik orani arasinda anlamli negatif yonde bir iliski oldugu
sonucuna ulasan c¢alismalar da (Hudgins, 2014; Venugopal ve M.V., 2015; Igbol ve Zaib, 2017)
vardir. Demirkol (2006), Fathi vd. (2013), Hudgins (2014) ¢calismalarinda, yapisal sermayeye yapilan
yatirimlarin firmalarin aktif karliliklart izerinde pozitif etki yaratigini tespit etmislerdir. Zhang vd.,
2021 yilinda yaptiklar ¢calismada, yapisal sermaye ile aktif karlilik orani arasinda anlamli bir iligki
olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Kullanilan sermayenin aktif karlilig1 {izerinde pozitif etkisinin
oldugu, Demirkol (2006), Ting ve Lean (2009), Muhammad ve Ismail (2009), Gruian vd. (2011),
Kamal vd. (2012), Hudgins (2014), Isanzu (2015), Iqual ve Zaib (2017) tarafindan yapilan

calismalarda ortaya konulmustur.
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Insan sermayesi ile 6zsermaye karlilik oran1 arasindaki iliski, Gruian vd. (2011), Kamal vd.
(2012), Verduijin (2013) tarafindan yapilan ¢alismalarda pozitif bulunmustur. Ancak, Venugopal vd.
(2015) ve Igbol ve Zaib (2017) yaptiklar1 arastirmalarda, insan sermayesinin 6zsermaye karliligi
tizerinde anlaml1 negatif etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yapisal sermayeye yapilan yatirimlar
firmalarin 6zsermaye tizerinden sagladiklari kar1 azaltmaktadir (Zhang vd., 2021). Gruian vd. (2011),
Kamal vd. (2012), Venugopal vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda, kullanilan sermaye ile

karlilik arasinda pozitif iligki oldugu sonucu elde edilmistir.

Genel olarak, Chen vd. (2005), Kayali vd. (2007), Sumedrea (2013) ve Nedelcu vd. (2014)
yaptiklari calismalarda, entelektiiel sermaye bilesenlerinin karlilik tizerinde anlamli ve pozitif etkileri
oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Ayrica, Kehelwalatena ve Gunarathe (2010) ve Yu vd. (2010),
entelektiiel sermaye bilesenlerinin karlilik iizerinde anlamli bir etkisini bulamamigken, Salehi vd.
(2014)’e gore, entelektiiel sermaye bilesenlerine yapilan her bir liralik yatinm firma karliligina

negatif sekilde yansimaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda karlilik gostergeleri ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki

hipotezler su sekilde gelistirilebilir;

Hsa: “Insan sermayesi ile faaliyet kar marj1 arasinda anlamli bir iliski vardir”.

Hsp: “Kullanilan sermaye ile faaliyet kar marj1 arasinda anlamli bir iligki vardir”.

Hse: “Yapisal sermaye ile faaliyet kar marj1 arasinda anlamli bir iligki vardir”.

Hea: “Insan sermayesi ile aktif karlilik orani arasinda anlamli bir iligki vardir”.

Heb: “Kullanilan sermaye ile aktif karlilik orani arasinda anlamli bir iligki vardir”.

Hec: “Yapisal sermaye ile aktif karlilik oran1 arasinda anlamli bir iligki vardir”.

Hya: “Insan sermayesi ile 6zsermaye karlilik oram arasinda anlamh bir iliski vardir”.
H7p: “Kullanilan sermaye ile 6zsermaye karlilik orani arasinda anlamli bir iliski vardir”.

H7c: “Yapisal sermaye ile 6zsermaye karlilik orani arasinda anlamli bir iligki vardir”.
3.4.1.4. Verimlilik ve Entelektiiel Sermaye iliskisi

Verimlilik ¢iktinin, iiretim igin gerekli olan girdiye oranlanmasidir. Verimlilik fonksiyonunun
ciktis1 dretilen tirtinlerin kalitesini ve miktarini ifade eder. Burada bahsedilen iiriin; fiziksel {riin,
hizmet, bilgi ve maddi olmayan faktorlerin bir kombinasyonudur. Kaynak temelli goriise gore, bir
organizasyonun yetkinlikler gibi i¢ kaynaklari, organizasyonun basarisim belirler. Bilgiye dayali
goriis, bir organizasyonun basarisini agiklamada &zellikle bilgi varliklarina odaklanir. Entelektiiel
sermaye ile ilgili faktorler, Ornegin, calisan yetkinliginin artirilmasi, yOnetim sistemlerinin
iyilestirilmesi, bilgi yoOnetiminin gelistirilmesi ve uygulanmasi, verimlilik artisinda Snemli

olmaktadir. Bu nedenle, entelektiiel sermayeye yatirim yapmak her kurulus i¢in 6nemli ve gereklidir.
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Herhangi bir kurulusun bu tiir yatirimlar yapmadan uzun vadede rekabet avantaji yakalamasi
miimkiin goériinmemektedir. Ayn1 sektordeki rakiplere kiyasla, yiiksek diizeyde iiretkenlige sahip

firmalar, muhtemelen iyi bir karliliga da sahip olabileceklerdir.

Literatiirde, verimlilik gostergesi olarak en fazla kullanilan oran, aktif devir hizi oranidir
(Demirkol, 2006; Kayal1 vd., 2007; Glosh ve Mondal, 2009; Yu vd., 2010; Sahin ve Alabay, 2011).
Kendirli ve Konak (2015), Karacaer ve Kapusuzoglu (2010), Gormiis ve Erem (2014), Erdogan ve
Donmez (2014) calismalarinda verimlilik ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda anlamli
iliskiler bulmuslardir. Demirkol (2006); gida, ¢imento ve bilisim sektorii firmalarin1 kullandig
calismasinda, verimliligi en fazla etkileyen bilesenin yapisal sermaye ve etki yoniiniin de negatif
oldugunu ifade etmistir. Demirkol (2006), etki diizeyinin negatif olmasindaki en 6énemli faktorii,
yapisal sermayeye (donanim, veri tabani gibi) yapilan yatirnmlarin aktifler igerisindeki payinin
yiiksekligine dayandirmustir. Bu noktada Demirkol (2006), verimliligin diismemesi i¢in firmalarin
satiglarini artirmadan yapisal sermayeye yatirim yapmamalart gerektigini ifade etmistir. Yapisal
sermaye ile verimlilik arasinda negatif iligski bulan bir diger calisma Yu vd. (2010)’ne aittir. Ayrica,
Yu vd. (2010), yerel firmalarin tiretkenliklerini artirmaya caligirken, fiziksel ve finansal varliklari
daha fazla kullandiklarini, bu nedenle insan sermayesinin verimliligi negatif, kullanilan sermayenin
de pozitif yonde etkiledigini belirtmiglerdir. Bu ¢aligmalarin aksine, verimlilik ile entelektiiel
sermaye bilesenleri arasindaki iligkiyi anlamli bulmayan calismalarda vardir (Kayali vd., 2007;
Yoriik ve Erdem, 2008; Glosh ve Mondal, 2009).

Bu bilgiler 1s1ginda Hg hipotezi su sekilde gelistirilebilir;
Hga: “Insan sermayesi ile verimlilik arasinda anlamli bir iligki vardir”.
Hep: “Kullanilan sermaye ile verimlilik arasinda anlamli bir iliski vardir”.

Hsc: “Yapisal sermaye ile verimlilik arasinda anlamli bir iliski vardir”.

3.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Firma kaynaklarinin deger yaratma etkinlikleri (Sumedrea, 2012) hakkinda bilgi veren, 1998
yilinda Anti Pulic tarafindan gelistirilen entelektiiel katma deger katsayisi yontemi (VAIC-Value
Added Intellectual Coefficient), entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda, literatiirde yaygin bir
bi¢imde kullanilmaktadir (Glosh ve Mondal, 2009; Pratama, 2016; Yu vd., 2010; Verduijin, 2013;
Salehi vd. 2014). Yontem, modelin bagimsiz degiskeni olan entelektiiel sermayeyi; insan sermayesi,
yapisal sermaye ve kullanilan sermayenin toplamini alarak hesaplamaktadir. Bu bilesenlerin
degerlerine ulagmak i¢in oncelikle katma degerin (VA-value added) hesaplanmasi gerekir. Katma
deger; faaliyet kar1, personel giderleri, amortisman giderleri ile itfa ve tiikkenme paylarinin toplami
alinarak hesaplanmigtir (Yu vd., 2010; Zou ve Huan, 2011; Kamal vd., 2012; Sumedrea, 2013).
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Entelektiiel katma deger katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan insan sermayesi, katma
deger/insan sermayesi formiilii ile bulunmus olup, insan sermayesine yapilan her birimlik yatirimin
firmaya ne kadar katma deger kazandirdigim1 ortaya koymaktadir. Bu esitlikte insan sermayesi,
faaliyet giderleri icerisinde yer alan “personel giderlerinin” toplam1 alinarak elde edilmistir (Karacaer

ve Kapusuzoglu, 2010; Akpinar ve Akpinar, 2016).

Entelektiiel sermaye bilesenlerinden biri olan, yapisal sermayeye, yapisal sermaye/katma deger
formiilii ile hesaplanmistir. Yapisal sermaye olarak firmanin maddi duran varliklarmin toplami
almmustir (Kayali vd., 2007: 74; Gérmiis ve Erem, 2014: 73; Kendirli ve Konak, 2015).

Son olarak kullanilan sermayeden saglanan etkinlik; katma degerin kullanilan sermayeye
oranlanmasi ile elde edilmistir. Esitlikte kullanilan sermaye olarak, firmalarin 6zsermayesinin defter

degerleri (Pulic, 2004) alinmigtir.

Yapisal sermaye etkinlik katsayisi ile insan sermayesi etkinlik katsayisinin toplami, firmalarin
entelektiiel sermaye etkinliklerini verir. Bulunan bu deger ile kullanilan sermaye etkinlik katsayisinin

toplanmasi sonucu “entelektiiel katma deger katsayisi” hesaplanmistir.

3.4.3. Kontrol Degiskenleri

Bagimli degiskenlerin agiklayiciligini artirmasi amaciyla, ¢aligmaya iki adet kontrol degiskeni

eklenmistir. Bunlar; firma biiylikliigii ve kaldirag oramidir.

Biiyiikliik, firmanin gecmis performansini yansitan ve gelecekteki performansini etkileyen
onemli bir gostergedir (Ravichandran ve Lertwongsatien, 2005). Ayrica, farkli buyiikliikteki firmalar
farkli rekabet ortamlaria ve piyasa pozisyonlarina zemin hazirlayabilir bu da elde edilen karda ve
degerde farklilagmalara neden olabilir (Libo vd., 2012). Caligmada firma biiyiikliigii, toplam
varliklarin dogal logaritmalar1 (Libo vd., 2012; Hudgins vd., 2014; Wang ve Cao, 2015; Apinar ve
Akpinar, 2016; Pratama, 2016; Giilcemal ve Citak, 2017; Zhang vd., 2021) alinarak hesaplanmaistir.

Kaldirag orani, toplam borglarin toplam varliklara oranlanmasi (Y 6riik ve Erdem, 2008; Kayali
vd., 2007; Glosh ve Mondal, 2009; Karacaer ve Kapusuzoglu, 2010; Yu vd., 2010; Libo vd., 2012;
Hudgins, 2014) ile hesaplanmistir. Borg servisinin karlilik ve servet {lizerindeki etkisinin kontrol

edilmesinde kullanilmasi, oranin 6nemini daha da artirmaktadir (Riahi-Belkaoui, 2003).
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3.5. Yontem

Caligsmada, entelektiiel sermayenin firma performansi tizerindeki etkisi, panel veri analizi ile
test edilmistir. Bundan sonraki kisimlar, panel veri analiz yontemi ile ilgili kapsayici bilgileri

icermektedir.
3.5.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, regresyon analizine hem kesitsel hem de zamansal bir boyut kazandirir.
Kesitsel boyut, bir dizi enine kesit gozlem birimiyle ilgilidir. Bunlar {ilkeler, eyaletler, ilgeler,
firmalar, mallar, insan gruplari ve hatta bireyler olabilir. Zamansal boyut, bu kesit birimlerini
karakterize eden bir dizi degiskenin belirli bir siire boyunca periyodik olarak gozlemlenmesiyle
ilgilidir (Yaffee, 2003: 3).

Panel veri analizi kullaniminin bir¢ok avantajindan bahsedilebilir.

v'Hem zaman hem de kesitsel boyutun birlikte alinmasi, analizdeki gozlem sayisini
artirmaktadir.

v’ Zaman iginde tekrar eden g6zlemlere sahip olmak, kesitsel veri analizi ile tahmin edilenlere
kiyasla daha diisiik standart hatalarin ortaya c¢ikmasimi saglar. Bu, yigilmis enine kesit veriler
sayesinde daha fazla gbzlemin tahmin verimliligin arttig1 ve dolayisiyla istatistiksel olarak anlamli
tahminler igin daha yiiksek olasiligin oldugu anlamina gelir.

v Yontem, arastirmacilarin neden-sonug iligkisini Oncesi ve sonrasi gdzlemleri kullanarak
incelemesine izin verir.

v Kesitsel verilerle analiz, teorik arastirma modellerine dayali nedensel iliskiyi incelemede
hala etkili olsa da hangi degiskenin digerlerini etkiledigini belirlemek zordur. Bunun nedeni,
modelde zaman boyutunun olmayisidir. Bu anlamda, zaman ve kesit boyutunu bir araya getiren
yontem, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini daha net ortaya koymaktadir.

v'Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki duraganlik iliskisi incelenebilir. Kesit analizi,
yalnizca tek bir zaman noktasindaki iliskileri incelerken, panel verilerle iligkilerin dinamik
varyasyonlari kesfedilebilir.

v/ Ihmal edilen degisken yanlilig1 azaltilabilir. Ornegin, sabit etkiler modeli kullanilarak, her
bir gozleme Ozgii degismeyen gozlemlenmemis hatalar ortadan kaldirilabilir. Sonug olarak,

istatistiksel olarak daha saglam tahmin sonuglarina sahip olunabilir (Eom vd., 2007: 574-575).

Panel regresyon modeli genel olarak su sekilde ifade edilebilir (Eom vd., 2007);
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Vit=Bo+ B1 Xit,1 P2 Xity2 +. .ot Bk Xit,k + Vit i=1,...... N;t=1,...... JT:k=1,....,K (25)

(25) nolu esitlikte; y: bagimli degiskeni, i: gozlem birimini, t: zaman boyutunu, k: k.ninci
aciklayict degiskeni, Po: sabit terimi, Bx: her bir agiklayict degiskenin katsayisini, vi: hata terimini
ifade etmektedir.

Bir panel veri, her degisken i¢in iki boyutlu bir yap1 olarak kolayca kavramsallastirilabilir:
zaman olarak dikey boyut ve her bir degisken i¢in ¢oklu gézlemler olarak yatay boyut. Genel olarak,
orneklerdeki gozlemler tiim donemlerde aynidir, bazi durumlarda ise eksik gdzlem nedeniyle,
degiskenlere ait gbzlem sayis1 farklilagabilmektedir. Birinci durum “dengeli panel”, ikinci durum da

“dengesiz panel” olarak adlandirilmaktadir (Eom vd., 2007: 572).

Panel veri kullaniminda bazi sorunlarla karsilasilabilmektedir. Bu sorunlardan biri verilerin
bulunmasi ve toplanmasi {izerine yasanmaktadir. Verilerin her zaman tam olarak elde edilmesinin
miimkiin olmayisi, birim ve zaman boyutunda eksik verilerin gézlenmesine neden olabilir. Bu gibi
durumlarda, yapilmasi gereken en dogru seylerden biri arastirmanin boyutunda degisiklige gitmektir.
Bir diger problem, panel modellerinde zaman boyutunun birim boyutundan daha kisa olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bdyle durumlarda, asimtotik tahmin ve serbestlik derecesi problemi ile
karsilagilmasi yiiksek olasidir. Panel modellerinde bir diger eksiklik, birimlerde heterojenligin var
olmasidir. Bu nedenle panel verilerle uygulamada karsilasilan en 6nemli sorun homojenliktir. Burada
s0z edilen veri homojenligidir. Heterojen olan veri birim boyutunda homojen alt gruplara ayrildikea,
alt gruplar i¢in yapilan model tahminleri daha iyi sonuglar vermektedir. Panel veri model, beklenen
sonuglar vermediginde, yani iliskiyi agiklamada yetersiz kaldiginda verinin alt gruplara bdliinerek
her grup i¢in ayr1 ayr1 tahmin yapilmasi daha iyi sonuglar elde edilmesini saglayabilir (Giiris, 2015:
10).

Ug tiir panel veri analitik yontemi vardir. Bunlar; sabit katsayilar, sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler modelleridir (Yaffee, 2003). Her bir modele iliskin detayli bilgi, bundan sonraki kisimda

verilmistir.

3.5.1.1. Sabit Katsayilar Modeli

Bu yontemle kurulan model, egim ve kesismeleri gosteren sabit katsayilara sahiptir. Modelde,
iilke ve zamansal etkiler anlamli olmadigi igin tim veriler bir araya getirilmekte yani
havuzlanmaktadir. Modelin ¢6ziimiinde en kii¢iik kareler teknigi kullanilmaktadir. Bu yonteme ayni
zamanda “havuzlanmig regresyon modeli” (pooled regression model) de denilmektedir (Yaffee,
2013: 4).
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Havuzlanmis regresyon modelinde, zaman serileri ile kesit veriler bir araya getirilir.
Havuzlanmis veriler, sabit birimler (en sik eyaletler ve milletler) tizerinde tekrarlanan gbzlemlere (en
sik yillar) sahip olmalan ile karakterize edilir. Bu, havuzlanmis verilerin, N x T gozlemlerinden
olusan bir veri seti liretmek i¢in N uzamsal birim ve T zaman periyodu iizerindeki kesit verilerini
birlestiren bir dizi oldugu anlamina gelir. En kiiclik kareler yontemine goére, havuzlanmis regresyon

modeline ait formiilasyon esitlik (26)’da verilmistir (Podesta, 2002: 6).
yie=B1 + Zﬁ:z Bk Xkit + €it (26)

Esitlik (26)’da, i = 1,2,....; N; yatay kesit birimini; t = 1,2,....; T; zaman periyodunu ve k =
1,2,....; K; belirli bir agiklayic1 degiskeni, y ve x sirasiyla i birimi-t zamani i¢in bagimli ve bagimsiz

degiskenleri, e hata terimini, 1 ve Pk sirasiyla sabit ve egim parametrelerini ifade etmektedir.

Havuzlanmis en kiiglik kareler yonteminde, birim ve zaman etkilerinin var olmadigi, sabit ve
egim parametrelerinin sabit oldugu varsayimlari altinda tahmin yapilmaktadir (Tatoglu, 2016: 40).
Baska bir deyisle, bu modelde hem sabit hem de egim parametreleri birimlere ve zamana gore
degisim gostermemektedir. Genel olarak havuzlanmis regresyon modelinde, model tanimlamasi
dogru yapilmistir, yatay kesitten elde edilen tesadiifi bir 6rnekle ¢alisilmaktadir, Xit zayif bir digsal
degiskendir, hata teriminden esanli olarak bagimsizdir, modelde tam c¢oklu dogrusal baglanti
problemi yoktur, hata terimleri hemoskedastiktir, hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi
bulunmamaktadir ve birim/zaman etkileri s6z konusu degildir (Tatoglu, 2016: 61). Birim ve zaman
farkliliginin ihmal edilmesinin, parametre tahminlerinde sapmalar yasanmasina neden olmasi da

olasidir.

3.5.1.2. Sabit Etkiler Yontemi

Sabit etkiler (the fixed effects) modelinde, bagimsiz degiskenler ile (iilke, kisi, firma vb.)
bagimli degiskenler arasindaki iligki incelenir. Bagimsiz degiskenlerin her birinin bagimli
degiskenleri etkileyebilecek kendi bireysel 6zellikleri vardir. Sabit etkiler modelinde s6z konusu
ozelliklerin bagimli ve bagimsiz degiskenleri etkiledigi varsayilir ve bunun i¢in modele kontrol
degiskenleri eklenir. Bu, varligin hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
varsayiminin arkasinda yatan gerceklikten kaynaklanmaktadir. Yontem, bagimsiz degiskenlerden
zamana bagli olarak degismeyen oOzelliklerin etkisini ortadan kaldirir ve bdylece, bagimsiz
degiskenlerin net etkilerinin degerlendirilmesi saglar. Zamanla degisme gostermeyen Ozellikler
bireye aittir ve yine diger bireysel ozellikler ile iliskilendirilmelidir. Sabit etkiler modeli (Anna vd.,
2014: 233) asagida ifade edilmistir;
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Yi = BiotB1 XintP2 Xiz+......... BiXij+BrXik i (27)

Esitlik (27)’de, Bio, her bir varlik igin bilinmeyen sabit etkiyi; y; bagimsiz degiskenleri; xij, j.

bagimsiz degiskeni; Bj tahmin edilen j. katsayiyi € de hata terimini tanimlamaktadir.

Sabit etkiler modelinde, egim parametreleri tiim yatay kesit birimler i¢in ayn1 (Bi=f) iken, sabit
parametre birim etki igermesi nedeniyle birimden birime degismektedir. Diger bir deyisle, sabit terim
her bir yatay kesit birim i¢in farkli deger almaktadir, yani birimler arasindaki farkliliklar sabit
terimdeki farkliliklarla ifade edilmektedir. Bu nedenle sabit katsayi, sabit bir degisken gibi
diisiiniilmektedir. Ayrica bu modellerde bagimsiz degiskenlerin, hata terimi ile korelasyonsuz oldugu
varsayimi yapilirken, birim etki ve bagimsiz degiskenlerin korelasyonlu olmasina izin verilmektedir.
&i Xit ile korelasyonlu olursa, gozlenemeyen birim etkiler ile goézlenebilen zaman degismezi
degiskenleri ayirmak i¢in higbir yol yoktur. Bu sebepten dolayi, 6rnegin bireylerle calisildiginda,
cinsiyet ya da irk; firmalarla ¢aligildiginda, teknoloji (bazi firmalara gore zamana gore degismedikce)
Xii’de icerilmemektedir. Bununla birlikte, sadece zamana goére degisen degiskenler aciklayici
degiskenler arasinda yer aldiginda, modelleme konusunda herhangi bir problem olmamaktadir
(Tatoglu, 2016: 80). Sabit etkiler modelinde, hata terimleri (si) hemoskedastiktir,
otokorelasyonsuzdur, ixi: izerine kosullus;, 6zdes ve bagimsiz dagilimli normal tesadiifi degiskendir
(Tatoglu, 2016: 121).

3.5.1.3. Tesadiifi Etkiler Modeli

Ornekteki birimlerin tesadiifi olarak secildigi durumlarda, birimler arasinda farkliliklar ortaya
¢ikmaktadir. Bu farkliliklara “tesadiifi farkliliklar” adi verilmekte ve tesadiifi etkiler tamamen bu
orneklem siirecinin sonunda ortaya ¢ikmaktadir. Sabit etkiler, birim etkiler agiklayici degiskenler ile
korelasyonlu ise kullanilmakta, katsayilar1 tahmin etmek icin sadece zamana gore degiskenligi
dikkate almakta ve bu durumda tutarli tahminciler tiretmektedirler. Birim etkiler ile agiklayici
degiskenler arasinda korelasyon yoksa, yatay kesit boyuttaki degiskenlikten kaynakli biitiin bilgileri
yok etmeleri nedeniyle, bir bagka ifade ile yaptiklar1 doniistimler ile birim etkiyi modelden elimine
ettikleri icin anlamli degildirler. Eger birim etkiler aciklayici degiskenler ile korelasyonsuz ise,
direncli standart hatalar ile havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin kullanilmasi mantikli olabilir.
Fakat havuzlanmis en kii¢lik karelerin hata terimi, eger varsa hem birim hem de artik hata 6gesini
icermektedir. Bu durumunda havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi ile tahmin sonucunda, her iki
hata 6gesinin tahmini birbirlerinden ayrilamadig1 i¢in hata teriminin yapis1 hakkindaki bilgiler yok
olacagindan, etkinlik kayb1 ortaya ¢ikacaktir. Dolayisi ile havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi gibi
Wiy’yi hata terimi icerisine koyan ve bu iki hata 0gesini ayirmaya calisan tesadiifi etkiler tahmin

yonteminin kullanimi uygun olmaktadir (Tatoglu, 2016: 102).
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Tesadiifi etkiler modelinde, birim ve zaman etkileri rassal olarak dagilim gostermektedir. Birim
zamana bagli olarak goriilen degisimler, ilgili modele hata teriminin bir bileseni olarak eklenir. Asil
sebep, sabit etkiler modelinde ortaya cikan serbestlik derecesi kaybinin ortadan kaldirilmak
istenmesidir (Baltagi, 2005: 14).

Tesadiifi etkiler modelinde birim etki sabit degildir. Tesadiifi olmasi nedeniyle birim etki, sabit
parametre igerisinde degil hata pay1 igerisinde yer alir. Bu ¢ergevede hata terimi su sekilde ifade
edilebilir (Tatoglu, 2016: 103).

Vit= Uit + Wi (28)

Esitlik (28)’de, ui artik hatalari, pbirim hatay1 (yatay kesit biriminin sabiti) yani, birim
farkliliklarin1 ve zamana gore birimler arasindaki degismeyi gostermektedir. Hata teriminin formiile

edilmesinin ardindan tesadiifi etkiler modeli esitlik (29)’daki gibi kurulabilir;

Yit = Poi + Pai Xait + Pa2i Xoitt......... Bri Xkit + Uit + Wi (29)

Genel olarak tesadiifi etkiler modelinde, Xi birim etkilere (i) bagh kati1 digsaldir ve X ile
birim etkiler korelasyonsuzdur, tam ¢oklu dogrusal baglanti yoktur, birim hata 6gesi (ui) ve artik

0gesi (uit) homoskedastiktir, hata terimleri otokorelasyonsuzdur (Tatoglu, 2016: 121).

3.5.2. Model Secimi

Biitiin gozlemlerin homojen oldugu yani birim etki veya zaman etkilerinin olmadig1
durumlarda, sabit katsayilar yonteminin kullanilmasi uygundur. Eger birim veya zaman etkilerinin
oldugu diisiiniilityorsa sabit etkilerle tesadiifi etkiler arasinda bir se¢im yapilmasi gerekmektedir.
Uygun modelin belirlenmesinde “F testi”, “Olabilirlik Oran1 Testi”, “Score Testi”, “Breusch-Pagan
Lagrange Carpani ve Diizeltilmis Lagranga Carpani Testleri”, “Wooldridge’nin Testi””, Wald Testi”
ve “T testlerinden” yararlanilabilir. Bu ¢alismada, sabit katsayilar ile sabit etkiler arasindaki se¢im
icin F testinden, sabit katsayilar ile tesadiifi etkiler arasindaki se¢im igin olabilirlik orani testinden
(LR), sabit etkiler ile tesadiifi etkiler yontemleri arasindaki se¢im igin de Hausman testinden

yararlanilmustir.

3.5.2.1. F Testi

1960 yilinda Chow testinden uyarlanmis olan F testi ile, sabit katsayilar yonteminin gegerliligi

belirlenmekte, veriler birimlere gore farklilik gdsteriyor mu sorusuna? cevap verilmekledir. Eger,
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veriler Dbirimlere gore degisim gOstermiyorsa, sabit katsayilar yontemine gore model

¢Oziimlenmelidir. S6z konusu hipotez su sekilde kurulabilir;

Ho: Bi:B

Ho’1n kabul edilmesi durumunda (Bi=p), sabit katsayilar modelinin gegerli oldugu kabul edilir.
Aksi taktirde, sabit etkiler yontemine gore islem yapilmalidir. Baska bir ifade ile, F istatistigine ait
olasilik degeri 0.10’danbiiyiikse, Ho, kabul edilir yani model sabit katsayilar yontemine goére
¢oziilmelidir. F istatistik olasilik degerinin 0.10’dan kii¢iik olmasi durumunda ise, Ho hipotezi
reddedilir ve model sabit etkiler yontemine gore ¢oziiliir.

3.5.2.2. Olabilirlik Oram Testi

Olabilirlik oran1 (LR) testi kullanilarak, yontemin sabit katsaylara mi1 yoksa tesadiifi etkilere

gore mi ¢oziilmesi gerektigi beirlenir.

Olabilirlik fonksiyonu kullanilarak hesaplanan LR test istatistigi;

LR=2[1(kusitl)-1(kisitsiz)] (30)

(30) numarali esitlikteki, “l(kisitli) kisith modele yani klasik modele ait olabilirlik
fonksiyonunu”, “l(kisitsiz) kisitsiz modele yani tesadiifi etkiler modeline ait olabilirlik
fonksiyonunu” ifade etmektedir. LR test istatistigi, “q (kisitlama sayis1) serbestlik dereceli k-kare
dagilimina uymaktadir (Tatoglu, 2016: 173).

Bu teste gore, Ho ve H: hipotezleri su sekilde ifade edilebilir;

Ho: “Sabit katsayilar ve tesadiifi etkiler modellerinin atiklarinin kareleri toplami arasinda fark
yoktur”.
Hi: “Sabit katsayilar ve tesadiifi etkiler modellerinin atiklarinin kareleri toplam1 arasinda fark

vardir”.

H, hipotezinin kabul edilmesi durumunda, model sabit katsayilar yontemine gore ¢oziilmelidir.
H: hipotezinin red edilmesi durumunda, modelin sabit katsayilar yontemine uygun olmadigi
anlasilmalidir. Baska bir ifade ile test istatistige ait olasilik degeri 0.10°dan biiyiikse model sabit
katsayilar yontemine, 0.10’dan kii¢iik olmasi halinde de modelin sabit katsayilar yontemine uygun

olmadig1 anlagilmalidir.
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3.5.2.3. Hausman Testi

Hausman’in 1978 yilinda onerdigi Hausman testi, sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modelleri
arasindaki secimde kullanilmaktadir (Wooldridge, 2002: 288). Birim (zaman) etkileri ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon varsa tesadiifi etkiler, yoksa sabit etkili yontemin kullanilmasi

gerekir. Hausman testi i¢in hipotezler su sekilde kurulabilir;

Ho: “Aciklayict degiskenler ve birim (zaman) etki arasinda korelasyon yoktur”.

Hi: “Aciklayici degiskenler ve birim (zaman) etki arasinda korelasyon vardir”.

H, hipotezi, sabit ve tesadiifi etkiler tahmincisi arasindaki farkin gok kii¢iik oldugu, dolayist ile
modelin tesadiifi etkiler yontemine gore ¢6ziilmesi gerektigini ifade eder. Ho hipotezinin aksine, H;
hipotezine gore, tesadiifi etkiler tahmincisi sapmalidir ve sabit etkiler ile tesadiifi etkiler arasindaki
fark biiytiktiir. Tutarli olmas1 sebebi ile sabit etkiler modelinin kullanimi tercih edilmelidir (Tatoglu,
2016: 185).

Bu bilgiler 1s18inda, ¢alismada yer alan panel modelleri ig¢in uygun olan ydntemin
belirlenmesinde F testi (sabit katsayilar-sabit etkiler), LR testi (sabit katsayilar-tesadiifi etkiler) ve

hausman testi (sabit etkili-tesadiifi etkili) kullanilmis ve elde edilen ¢iktilar Tablo 17’ de sunulmustur.

Tablo 17: Model Se¢cimi

Modeller
Sabit
Sabit Katsayilar- Katsayilar- Sabit Etkiler
Modeller Sabit Etkiler Tesadiifi Tesadiifi Etkiler Model Se¢imi
Etkiler
Testler
F Testi LR Testi | Hausman Testi
Model(1 3.15 53.43 27.86
.. W [3.13] [ ] [ ] Sabit Etkiler
Ozsermaye Karlilik Oram (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Model (2 8.61 263.58 21.66
@) [8.61] [ ] [ ] Sabit Etkiler
Aktif Karhihik Orani (0.0000) (0.0000) (0.0006)
Model (3 8.79 270.04 12.57
) [8.7] : ] [ ] Sabit Etkiler
PD/DD (0.0000) (0.0000) (0.0278)
Model (4 12.30 386.78 13.30
. @) : ] : ] [ ] Sabit Etkiler
Tobin g (0.0000) (0.0000) (0.0207)
Model (5 109.77 1639.43 82.04
. ©) [ : [ ! [ ] Sabit Etkiler
Aktif Devir Hizi1 Orani (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Tablo 17(devami)

Modeller
Sabit
Sabit Katsayilar- | Katsayilar- Sabit Etkiler
Modeller Sabit Etkiler Tesadiifi Tesadiifi Etkiler Model Se¢imi
Etkiler
Testler
F Testi LR Testi Hausman Testi
Model (6) [20.36) [595.83] [3.64] )
Tesadiifi Etkiler
Faaliyet Kar Marji (0.0000) (0.0000) (0.6016)
Model (7 0.62 0.00
. ( ) [0.62] : ] Sabit Katsayilar
Getiri (0.9944) (1.000)
Model(8 1.04 0.00
®) [1.04] [0.00] Sabit Katsayilar
Satislardaki Biiyiime (0.3955) (2.000)

Model (1), (2), (3), (4), (5), (6), (7) ve (8)’de koseli parantez icerisinde yer alan degerler test istatistik degerlerini,

parantez igerisindekiler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 17°nin yorumlanmasina, Model (1), (2), (3), (4), (5) ve (6) F testi sonuglar ile
baslanabilir. S6z konusu modellerin F istatistigine ait olasilik degerleri 0.10’dan kii¢iik bulunmustur.
Sabit katsayilar modelinin uygun oldugunu sdyleyen H, hipotezi reddedilmektedir. Sabit katsayilar
ile sabit etkiler yontemleri arasindaki se¢imde kullanilan F testi sonuglar1 bize, bu modeller i¢in sabit
katsayilar yonteminin uygun olmadigini sdylemektedir. Sabit katsayilar ile tesadiifi etkiler arasindaki
secimde kullanilan LR test istatistigi olasilik degerlerinin, F testi olasilik degerleri gibi 0.10’un
altinda oldugu Tablo 17°de goriilmektedir. LR test istatistigine gore, “sabit katsayilar modeline
uygundur” seklinde kurulan H, hipotezi reddedilmistir. Hem F hem de LR testine gore Model (1),
(2), (3), (4), (5) ve (6) sabit katsayilar yontemine uygun degildir. O halde bu modeller sabit etkiler
mi yoksa tesadiifi etkiler yontemlerine gore mi ¢oziilmelidir? Sorunun cevabi igin hausman testinden
yararlanilmisgtir. Hausman test sonuglarma goére, Model (1), (2), (3), (4), (5)’in ki-kare test
istatistiklerine ait olasilik degerleri 0.05’in altindadir. “A¢ikiayict degiskenler ve birim (zaman) etki
arasinda korelasyon vardir”, seklinde ifade edilen Hihipotezi reddedilmektedir. Dolayist ile Model
(1),(2), (3), (4), (5) sabit etkiler yontemine gore ¢oziilmelidir. Model (6)’da ise, ki—kare test istatistigi
olasilik degeri 0.05’in Ustiinde ¢ikmustir (0.6016). Olasilik degeri 0.05’in altindadir. Ciktr, modelin
tesadiifi etkiler yontemine uygunlugunu ifade etmektedir. Sonuca gore, Ho, hipotezi kabul
edilmektedir. Yani, agiklayict degiskenler ile birim etki arasinda iligki yoktur. Model (7) ve (8) i¢in
F test istatistigine ait olasilik degerleri 0.10’dan biiyiiktiir. Dolayisiyla, “verilerin birimlere gére
Sfarkliik gostermedigini” sdyleyen Ho hipotezi kabul edilmelidir. Sabit katsayilar ile sabit etkiler
arasinda bir se¢im yapilmak istendiginde, bu sec¢im sabit katsayillar yonteminden yana
kullanilmalidir. Sadece F testi sonuglarina bakilarak model sabit katsayilar yontemine uygundur
sekilde yorum yapmak dogru olmayacaktir. F testinin yan1 sira, sabit katsayilar ile tesadiifi etkiler
arasindaki se¢imde kullanilan LR test sonuglarina da bakmak ve nihai karar1 bu dogrultuda vermek
gerekir. LR test istatistigine ait olasilik degerleri hem Model (7) hem de Model (8) i¢in 0.10°dan
biiyiikk bulunmustur. LR testine gore de, sabit katsayilar yontemi tesadiifi etkiler yontemine tercih

edilmelidir. F ve LR test ¢iktilari, Model (7) ve (8) i¢in sabit katsayilar yonteminin uygun oldugunu
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soyledigi i¢in, hausman testi yapilmasia gerek kalmamistir. Dolayisi ile bu ¢alismada, Model (1),
(2), (3), (4), (5) sabit ekiler, Model (6) tesadiifi etkiler, Model (7) ve (8) de sabit katsayilar yontemine
uygundur.

Bu bilgiler 1s1g1nda panel regresyon modelleri 8 bagimli degisen i¢in ayr1 ayr1 kurulmustur.

0Z;; = Bo + P1ISE;r + B,YSE; + B3KSE;r + B4KO; + BsFB;: + € Model (1)
AK; = Bo + B1ISE; + BoYSE; + B3KSE;r + B4KO; + BsFBi + €4 Model (2)
PD;; = Bo + P1ISE;s + B,YSE; + B3KSE; + B1KO; + BsFByr + ey Model (3)
TOBIN;; = Bo + B1ISE;s + B, YSE; + B3KSE;r + B4KO; + BsFB;r + e;;  Model (4)
DEVIR;; = Bo + B1ISE;r + B,YSE; + B3KSE;r + B4KO; + BsFB;: + e;; Model (5)
FKM;, = Bo + B1ISE; + BoYSE;r + B3KSE;r + B4KO;r + BsFB;r +e;;  Model (6)
GETIRI;, = Bo + B1ISE;; + B,YSE; + B3KSE; + B4KO;: + BsFBy: + e; Model (7)
SBit = Bo + B1ISE;; + BoYSE;; + B3KSE;r + B4KO;r + BsFBi; + ey Model (8)

Yukarida yer alan Model (1), (2), (3), (4), (5), (6), (7) ve (8)’de; OZ: 6zsermaye karlilik oranini,
AK: aktif karlilik oramini, PD: PD/DD oranini, TOBIN: Tobin q oranini, DEVIR: aktif devir hizi
oranini, FKM: faaliyet kar marj1 oranim1, GETIRI: hisse senedinin yillik getirisini, SB: satislardaki
biiylimeyi, KO: kaldira¢ oranini, FB: firma biiyiikliiglinii, Bo: Sabit terim katsayisini, B1, B2, B3, s, Bs:
aciklayict degiskenlerin katsayisini, €;: hata terimini, i: 1’den n’e kadar [i=1,2,3,....., n (n=73)] olan

firma sayisini, t: 2009°dan 2020’ye kadar olan zaman periyodunu ifade etmektedir.
3.5.3. Panel Veri Analizinde Varsayimlar

Daha 6nceki kisimlarda da bahsedildigi gibi, panel veri analizinde; sabit katsayilar, sabit ve
tesadiifi etkiler olmak iizere ii¢ tiir model kullanilmaktadir. Parametrelerde etkinlik saglanmasi ve
standart hatalarin dogru tahmin edilmesi amaciyla, her {i¢ model i¢in, panel veri analizinin temel
varsayimlari olan; otokorelasyon, degisen varyanslilik ve yatay kesit bagimlilik testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. S0z konusu varsayimlar ve varsayimlarin sinanmasinda kullanilan testler bundan

sonraki kismin konusunu olusturmaktadir.

3.5.3.1. Yatay Kesit Bagimhhk

Literatiire “birimler arasi korelasyon”, “uzlamsal korelasyon” olarak da ifade edilen “yatay
kesit bagimliligr”, yatay kesit birimleri (hane halki, firmalar, devletler vb.) arasindaki etkilesim
olarak tanimlanabilir. Zaman serilerinde, seri korelasyonun karsiligi olarak da ifade edilen yatay kesit
bagimliligi; bireyler arasindaki davranigsal etkilesimden, 6rnegin bir topluluktaki tiiketiciler veya

aym sektordeki firmalar arasindaki taklit ve Ogrenmeden kaynaklanabilir. Problemin varligi,
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makroekonomide popiiler olan ancak gozlenemeyen ortak faktorlere veya yaygin soklara da
dayandirilabilir. Yatay kesit bagimlilig1 en kiigiik kareler icin hem verim kaybina neden olur hem de
standart varyans-kovaryans tahmincilerini kullanan F ve T testlerinin gecersiz kilar (Baltagi ve Kao,
2012: 1). Sonug olarak, ilgili modelin belirlenmesinin ardindan mutlaka “yatay bagimlilik testinin”
yapilmasi gerekir. Yatay kesit bagimlilig, s6z konusu modeldeki birimler ile hata terimleri arasinda
bir iliski olmas1 durumunda ortaya ¢ikar. Hata terimleri ile birimler arasinda bir iliski yoksa, yatay
kesit probleminden bahsedilmez. Panel veri analizinde tesadiifi etkiler modelinin uygun olmasi
halinde, birimler aras1 korelasyon ¢ok onemli olmayabilir. Ciinkii, s6z konusu modelde, birimler
rassal olarak segilmistir ve hata terimleri ile birimler farkli dagilimlar sergilemektedir. Ozellikle,
iilkeler, bolgeler, firmalar, sehirlerle calisildiginda, birimler arasi korelasyon onemli olabilir
(Tatoglu, 2016: 9).

Sabit ve tesadiifi etkiler modellerinde yatay kesit bagimliliginin test edilmesi noktasinda,
literatiirde, “Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi”, “Pesaran Testi”, “Friedman Testi ve Fress
Testleri” yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Calismada, Pesaran (2004)’1n birimlerin zamana gore
biiyliik olmasi durumunda yatay kesit bagimliliginin belirlenmesinde 6nerdigi, “pesaran testi”

kullanilmistir. Test istatistigine ait hipotezler su sekilde ifade edilebilir

Ho: “Birimler aras1 korelasyon yoktur”.

Hi: “Birimler arasi korelasyon vardir”.

Pesaran test istatistigi olasilik degeri 0.05’den kiigiikse, Ho hipotezi red edilir. Yani, birimler
arasinda korelasyon problemi vardir. Pesaran test istatistigi olasilik degeri 0.05’den biiyiik ise, Ho

hipotezi kabul edilir ve modelde yatay kesit bagimlilik sorunun olmadig1 yorumunda bulunulur.

3.5.3.2. Degisen Varyans

Degisen varyans sorununa zaman serilerinden ziyade kesit verilerde karsilagiimaktadir. Kesit
verilerde, zaman i¢inde bir noktada tekil tiiketiciler ya da onlarin aileleri, firmalar, iskollar1 ya da
bolge, lilke, kent gibi cografi boliimlemeler tiirlinden bir ana kiitlenin tiyeleri ile ilgilenilir. Dahas1
bu birimler kii¢iik, orta, bliylik firmalar ya da diisiik, orta, yliksek gelirler gibi degisik biiyiikliikte
olabilirler. Ote yandan zaman serisi verilerinde, degiskenler benzer biiyiikliikte olma egilimindedir,
¢linkii genellikle ayni birimin zaman i¢indeki aym verileri derlenir (Gujarati ve Porter, 2012: 368-
369).

Sabit varyans (homoscedasticity), en kiiciik kareler tekniginin (EKK) gerektirdigi 6nemli

varsayimlardan biridir. Bu varsayima goére, bagimsiz degiskenlerin birim degerleri degisirken,

bagimli degiskenlerin birim degerlerine ait varyans sabit kalmakta ve “sabit varyans” olarak
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adlandirilmaktadir. Baska bir deyisle, hata terimi varyansi, bagimsiz degiskenlerde meydana gelen
degisimlerden etkilenmemekte, hep ayni kalmaktadir. Hata teriminin varyansinin farkli olmasi
durumunda ise, degisen varyans (heteroscedasticity) problemi ortaya g¢ikmaktadir. Bu problemin
varliginda, modele ait olan hata terimi sabit bir yonelim gostermemekte, artan ve azalan dagilimlar
sergilemektedirler. Degisen varyans sorunun ortaya ¢ikmasinin nedenleri arasinda; énem derecesi
fazla olan degiskenlerin modele dahil edilmemesi, mevsimsel Ozellik gdsteren zaman serisinin
modelde bagiml degisken olarak yer almasi, bagimli degiskenin 6l¢iimiinde ve tanimlanmasinda
yapilan hatalarin bagiml degiskenlere gore degisim gostermesi, benzer olmayan 6rneklem seti ile
caligilmasi sayilabilir (Albayrak, 2008: 113-114).

Degisen varyans sorunun goz ardi edilmesi, modelin verdigi standart hatalarin ve katsayilarin
dogrulugunu etkileyerek hatali sonuglarin yorumlanmasina ve paylasilmasina neden olacaktir. Bu
sebeple, panel veri analizi yapilmadan 6nce, modelin gerektirdigi bu varsayimin test edilmesi gerekir.
Panel veri analiz yonteminde kullanilan modellere gore (sabit etkiler, tesadiifi etkiler ve sabit
katsayilar) degisen varyans tespiti i¢in yararlanilacak testler de farklilik gostermektedir. Sabit etkiler
yonteminde, “Degistirilmis Wald Testi”; tesadiifi etkiler yonteminde “Breusch-Pagan Lagrange
Carpani Testi” ve “Levene, Brown ve Forsythe Testleri”; sabit katsayilar yonteminde de “Breusch-
Pagan/Cook-Weiesberg Testi” ve “White testi” kullanilabilir. Bu ¢alismada, sabit etkiler yontemine
uygun olan Model (1), (2), (3), (4), (5) i¢in degisen varyans sorunun tespiti “Degistirilmis Wald
Testi”, tesadiifi etkiler yonteminin uygun oldugu Model (6) i¢in de “Levene, Brown ve Forsythe
Testi” ile sinanmistir. Son olarak, sabit katsayilar yontemine uygun olan Model (7) ve (8) igin degisen
varyans sorununun belirlenmesinde “Breusch-Pagan/Cook-Weiesberg Testinden” yararlanilmistir.
Bu modelde 6nce havuzlanmis regresyon yonteminden kalintilar elde edilmekte daha sonra
regresyon tahmin edilmektedir. Degisen varyans sorununun belirlenmesi, farkli modeller i¢in farkli

testlerden yararlaniliyor olsa da, kurulacak hipotezler testlere gore farklilik gostermeyecektir.

Ho: “Degisen varyans yoktur”.

Hi: “Degisen varyans vardir”.

Test istatisti§ine ait olasilik degerin 0.05’in altinda olmasi, temel hipotezin yani Ho’in
rededildigini gosterir. Dolayisi ile modelde degisen varyans sorunu vardir. Test istatistigine ait
olasilik degerin 0.05’iin iistiinde bir deger almasi, modelde degisen varyans sorununun olmadigini
yani Ho’1n kabul edilmesi gerektigi anlamina gelir.

3.5.3.3. Otokorelasyon

Birgok parametrik yontem (6rnegin, ANOVA, lineer regresyon, panel veri analizi), analizde

kullanilan modellerin hatalarinin birbirinden bagimsiz oldugunu (hatalarin iligkili olmadigini)
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varsayar. Bu varsayim karsilanmadiginda, hatalarin otokorelasyonlu veya bagimli oldugu sdylenir.
Otokorelasyon sorununun ortaya ¢ikmasinda; gozlemler arasindaki siirenin ¢ok kisa olmasi, sonug
davraniginin  yavas degismesi, onemli aciklayici degiskenlerin model disinda birakilmasi ve
fonksiyonel bi¢im (dogrusal) tahmin ediciler ve sonug arasindaki iligkinin yanlis belirtilmesi sebep
olarak sayilabilir (Huitema ve Laraway, 2006: 2). Otokorelasyonun varligi durumunda, katsayilar ve
standart hatalarin etkinligi ve giivenirliligi azalacag i¢in, panel veri analizi yapilmadan 6nce tipki
degisen varyans ve yatay kesit bagimliligin test edildigi gibi otokorelasyonun da arastirilmasi gerekir.
Sorunun varliginin belirlenmesinde, farkli testlerden yararlanilir. Sabit katsayilar yonteminde
otokorelasyon igin “T Testi”, “Durbin-Watson Testi”, “Breusch-Godfrey Testi”, “Wooldridge’nin
Testi” ve “Durbin’in Alternatif Testleri” kullanilabilir. Sabit etkiler yonteminde; Baltagi-Wu’nun
Yerel En lyi Degismez Testi ve Bhargava”, “Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson
Testlerinden” yararlanilabilir. Panel modellerinden sonuncusu olan tesadiifi etkiler modelinde
otokorelasyon problemi; “Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson” ve “Baltagi-
Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testleri”, “Lagrange Carpam ve Genisletilmis Lagrange Carpani
Testleri” ile arastirilabilir (Tatoglu, 2016).

Caligmada, her bir panel analizinin yapilabilmesi i¢in gerekli olan tiim varsayimlar test edimis

ve ¢iktilar Tablo 18’de verilmistir.
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Tablo 18’nin yorumlanmasina, panel veri analizi i¢in gerekli olan varsayimlardan, degisen
varyans ile baslanabilir. Model (1), (2), (3), (4) ve (5) sabit etkiler yontemine uygun oldugu igin,
degisen varyansin belirlenmesinde Degistirilmis Wald testi kullanilmistir. Degistirilmis Wald testi
sonuglarina gore, tiim modellerin ki-kare test istatistiklerine ait olasilik degerleri 0.05°ten kiigiiktiir.
Bu sonuglara gore, “modelde degisen varyans sorunu yoktur” seklinde kurulan H, hipotezi
rededilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir. Yani, Model (1), (2), (3), (4) ve (5) de degisen
varyans problemi vardir. Tesadiifi etkiler yontemine uygun olan Model (6) i¢in degisen varyansin
olup olmadigi Levene, Brown ve Forsythe testi ile sinanmustir. Test istatistiklerinin (Wo, Wso, W1o)
olasilik degerlerinin 0.05’ten kiiciik olmasi, “birimlerin varyanst esittir” seklinde kurulan Ho
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Bagka bir ifade ile, Levene, Brown ve Forsythe testi
sonuclarina gore, Model (6) da degisen varyans problemi vardir. Model (7) ve (8) sabit katsayilar
yontemine uygundur. Bu yontemlerde degisen varyans probleminin varligi, Breusch-Pagan/Cook
Weisberg ile arastirilmistir. Hisse senedi getirisinin bagimli degisken olarak yer aldigi Model (7)’ye
ait F degeri 4.80 ve F istatistigi olasilik degeri 0.0287’dir. Anlamlilik diizeyinin (0.0287) 0.05’in
altinda ¢ikmasi, modelde degisen varyans probleminin olduguna isaret etmektedir. Sabit katsayilar
yontemine gore ¢coziimlenmesi gereken bir diger model, satiglardaki biiyiimenin bagimli degisken
olarak kullanildig1 Model (8)’dir. S6z konusu modele ait, F degeri 0.04, olasilik degeri 0.8377dir.
Olasilik degeri 0.05’ten biiyiik bulunmustur. “Modelde otokorelasyon yoktur” seklinde ifade edilen
Ho hipotezi kabul edilmektedir. Ozet olarak, farkli testler yardimiyla test edilen degisen varyans

sorunu, sadece model (8)’de yoktur. Diger tiim modellerde degisen varyans sorunu séz konusudur.

Panel veri analizinde gerekli olan diger bir varsayim modelde otokorelasyon sorununun
olmamasidir. Otokorelasyonun tespitinde Model (1), (2), (3), (4), (5) ve (6) i¢in Bhargava, Franzini
ve Narendranathan’in Durbin Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testleri yapilmis
ve Tablo 18’de elde edilen ciktilar sunulmustur. S6z konusu modellere ait Durbin Watson ve
BaltagiWu test istatistik degerlerinin 2’den kii¢iik ¢ikmasi, bu modellerde otokorelasyon
probleminin oldugu anlamina gelmektedir. Sabit katsayilar yontemine gore ¢oziilmesi gerektigi
belirlenen Model (7) ve (8) igin otokorelasyon sorunu Wooldridge testi ile smanmustir. Test
sonuclarina gére Model (7)’ye ait olasilik degeri 0.05°ten kiigiik (0.0015), Model (8) test istatistigi
olasilik degeri 0.05’ten biiytik (0.7113) bulunmustur. Sonug olarak, Model (7)’de otokorelasyon

sorunu varken, Model (8) i¢in bu sorun séz konusu degildir.

Panel veri analizi yapilmadan once bakilmasi geren diger bir varsayim, birimler arasi
korelasyonun olmamasidir. Model (7) ve (8) sabit katsayilara gore ¢oziilmesi gereken modelerdir.
Bu modellerde F ve LR olabilirlik test sonuglarina gore birim ve zaman etkiler s6z konusu degildir.
Dolayisi ile her iki model i¢inde birimler arasi korelasyona bakilmamistir. Sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler yontemlerinin kullanildig1 diger modeller igin pesaran testi uygulanmis ve ¢iktilar Tablo 18’de
ortaya konulmustur. Tablo 18’den de goriilecegi iizere, Model (1) test istatistik degeri 1.047, Model
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(2) test istatistik degeri 1.371 ve Model (6) test istatistik degeri de 16.053tiir. S6z konusu modeller
icin test istatistik degerlerine iliskin olasilik degerleri sirasiyla; 0.2952, 0.1705 ve 0.4562°dir. Olasilik
degerlerinin 0.10’dan biiyiik olmasi, Model (1), (2) ve (6) igin “Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur”
hipotezinin kabul edildigi anlamina gelmektedir. Model (3), (4) ve (5) de durum farklidir. Ciinkii bu
modellerin pesaran test istatistigine ait olasilik degerleri 0.10°un altindadir. Her ii¢ modelde de test
istatistigine ait olasilik degerlerinin 0.10’un altinda kalmasi, bu modellerde yatay kesit bagimliligi

problemin var oldugunu goéstermektedir.

Tablo 18 ciktilari, su sekilde Ozetlenebilir. Model (1), (2), (6) ve (7), panel analizinin
gerektirdigi ti¢ varsayimdan ikisini (otokorelasyon ve degisen varyans) saglayamamaktadir. Yatay
kesit bagimlilik, bu modellerde yoktur. Model (3), (4) ve (5) her ti¢ probleme de sahiptir. Bunlar,
yatay kesit bagimlilik, otokorelasyon ve degisen varyanshiliktir. Son olarak Model (8), panel
regresyon analizinin gerektirdigi kosullara uygundur. S6z konusu modeller bu problemlerden
arindirilmadan, analiz yapilamaz, yapilmasi durumunda da elde edilen ¢iktilarin giivenirliliginden
stiphe duymak gerekir. Bu baglamda, otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin her ikisinin
de var olmasi halinde, Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi kullanilarak, ilgili modellerin bu
sorunlardan arindirilmasi saglanmistir. Degisen varyans ve otokorelasyonun yani sira modellerde
yatay kesit bagimlilik sorununun da bulunmasi halinde, Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak,
modellerin ilgili sorunlardan arindirilmasi saglanmistir. Analiz bulgularinin yer aldigi Tablo 21, 22

ve 23 bu direngli tahmincilerin kullanilmasi sonucunda elde edilen nihai ¢iktilar1 vermektedir.
3.5.4. Tammlayici Istatistikler
Panel modelinde yer alan tiim degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerlerine Tablo 19°da

yer verilmistir.

Tablo 19: Tanimlayic Istatistikler

Donem (2009-2020)

Ortalama Minimum Maksimum Standart Gozlem
Sapma Sayisi

AK 0.091 -0.136 0.547 0.074 876
GETIRI 0.433 -0.681 8.518 0.788 876
0z 0.121 -12.043 3.596 0.504 876
SB 0.210 -0.785 9.956 0.579 876
PD 2.235 0.250 26.610 2.294 876
FKM 0.132 -0.385 1.324 0.149 876
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Tablo 19 (devami)

Doénem (2009-2020)

Ortalama Minimum Maksimum Standart Gozlem
Sapma Sayisi

TOBIN 1.398 0.214 10.438 0.834 876
DEVIR 0.972 0.005 5.824 0.779 876
KO 0.524 0.074 1.140 0.221 876
FB 9.445 7.571 11.799 0.715 876
YSE 2.367 -45.536 124.477 7.048 876
ISE 3.982 -1.294 83.936 4.788 876
KSE 0.703 -3.474 149.268 5111 876

Tablo 19’un yorumlanmasina, ¢alismanin bagimli degiskenleri olan karlilik gostergeleri ile
baslanabilir. BIST-100 endeksinde islem goren firmalarm aktif karlilik oranlarmin ortalamasi
0.092°dir. Yani, varlik kullanimindan ortalama %9.1 oraninda kar elde edilmektedir. Deger,
firmalarin varliklarini yeterince etkin ve verimli kullanamadiklarini gostermektedir. Endekste en
diistik aktif karlilik oran1 -0.136, en yiiksek karlilik oran1 0.547°dir. En yiiksek ve en diisiik deger
arasindaki fark da olduk¢a fazladir. Diger bir karlilik gostergesi, dzsermaye karlilik oramidir.
Endeksin ortalama ozsermaye karlilik orami 0.121°dir. Deger, endekste yer alan firmalarin
ozsermayeden ortalama yaklasik %13 oraninda net kar sagladiklarini ifade etmektedir. Orana ait
standart sapmanin 0.504 olmasi, firmalarin 6zsermaye karlilik oranlarinin ortalamadan oldukga farkli
sekillerde dagilim gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Karlilik gostergelerinden sonuncusu, faaliyet
kar marj1 oranidir. Endeks firmalarinin faaliyet kar marjlarinin ortalamasi %13.3’tiir. Deger, endekste
yer alan firmalarin esas faaliyetlerinden%13 oraninda etkinlik sagladiklar1 anlamina gelmektedir.

Endeksteki firmalar i¢in en diigiik kar marji orani -0.385, en yiiksek kar marji orani da 1.324 tiir.

Calismada, firma degerini 6l¢mek i¢in ti¢ farkli gosterge kullanilmistir. Bunlar; PD/DD orant,
Tobin q oran1 ve hisse senedi getirisidir. BIST-100 endeksinde islem goren firmalarin PD/DD orani
ortalamast 2.235’dir. Deger, firmalarin piyasadaki degerlerinin defter degerlerine gore yiiksek
oldugunu gostermektedir. BIST-100 endeksinde 2009-2020 yillar1 arasinda, 0.25 en diisiik PD/DD
oranina sahip olan firmaya, 26.61 de en yiiksek PD/DD oranina sahip olan firmaya aittir. Firma
degerini 6lgen bir diger oran, Tobin q oranidir. Tobin q i¢in endeks ortalamasi 1.398dir. En diisiik
Tobin q degeri 0.214, en yiiksek deger de 10.438’dir. Endeks ortalamasina bakildiginda s6z konusu

firmalarin piyasadaki degerlerinin ve yatirim yapilabilirliklerinin iyi durumda oldugu ifade edilebilir.
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Firma degeri gostergelerinden bir digeri olan hisse getirisinin ortalamasi 0.433, en yiiksek deger
8.518 ve en diisiik deger de -0.681’dir.

Aktif devir hiz1 oran1 verimliligin gostergesi olarak ¢alismada yer almistir. Endeks ortalamasi
0.972, en yiiksek deger 5.824, en diisiik deger 0.005 ve standart sapmasi da 0.779’dur. Degerler,
firma varliklarmin kullanilmasiyla yiiksek bir satis geliri elde edilebildigini gdstermektedir. En
yiiksek ve en diisiik deger arasindaki fark ise endekste yer alan firmalarin homojen bir dagilim
gostermemesine yani farkli is kollarinda faaliyette bulunan firmalarin bir araya getirildigi karma bir

yap1 ozelligi tasimasina baglanabilir.

Satiglardaki biiylime calismada kullanilan son bagimli degiskendir. Cari yil net satislarinin bir
onceki yil net satislarina gore degisimini gosteren bu degiskene ait ortalama deger 0.210°dur. En
diisiik deger -0.785, en yiiksek deger 9.956 ve standart sapmasi da 0.579’dur. En diisiik ve en yliksek
deger arasindaki farkin yiiksek olmasi endekste yer alan firmalarin satiglarinda farkli miktarlarda

degisim yasandigini gdstermektedir.

Modelin kontrol degiskenlerinden biri olan kaldirag oraninin, endeks ortalamasi 0.524’djir.
Deger endeks firmalarimin varlik finansmaninda ortalama %52,4 oraninda bor¢ kaynaktan
yararlandigin1 gostermektedir. Ortalama tizerindeki bor¢lanma orani, endekste yer alan firmalarin
bor¢lanma diizeylerinin fazla olusunun da 6nemli bir kanitin1 sunmaktadir. En diisiik borgluluk
diizeyine sahip firma i¢in bu deger 0.074, en fazla bor¢ kaynaga sahip firma i¢in bu deger 1.14’tiir.
Varlik ediniminde borg¢ kaynaktan yararlanma diizeylerinin firmadan firmaya 6nemli 6l¢iide farklilik
gostermesi de minimum ve maksimum degerler arasindaki ugurumla agiklanabilir. Calismada,
firmalarin sahip olduklar1 varliklar, biiyiikliigii temsil etmektedir. En yiiksek varlik biiyiikliigiine
sahip firma i¢in deger 11.799, en diisiik deger ise 7.571’dir. Ortalamanin (9.445) standart sapmadan
(0.715)’den o6nemli olgiide ayrigmasit endekste yer alan firmalarin varlik biiyiikliklerinin

birbirlerinden oldukga farklilik gostermeleri ile agiklanabilir.

Entelektiiel sermayenin unsurlarindan biri olan insan sermayesi etkinlik katsayisinin ortalamasi
3.982’dir. En diisiik insan sermayesine sahip olan firma igin bu deger -1.294, en yiiksek deger de
83.936°dir. Maksimum ve minimum deger arasindaki bu fark endekste yer alan firmalarin insana
calisana verdikleri deger, onlara yiikledikleri anlam bakimindan biiyiik 6lgiide farklilik gosterdikleri
anlamina gelmektedir. Minimum degerin negatif isaretli olmasi endekste yer alan firmalardan
bazilarinin insan sermayesi kullaniminda verimlilik ve etkinligi yakalayamadiklarinin 6nemli bir
kamitin1 sunmaktadir. Endeksin ortalama yapisal sermaye etkinligi 2.367’dir. En yiiksek deger
124.477, en diisiik deger -45.536 ve standart sapmasi1 da 7.048’dir. Standart sapma ile ortalama
arasinda 6nemli derecede bir farklilik vardir. Bu fark endekste yer alan firmalarin yapisal sermaye

kullanimindan farkli diizeylerde katma deger sagladiklarini ifade etmektedir. Diger entelektiiel
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sermaye bilesenlerine kiyasla endeks ortalamasi (0.703) en diisiik olan kullanilan sermaye
etkinligidir. Yine benzer sekilde, insan sermayesi ve yapisal sermayeye kiyasla endeks yer alan
firmalar tarafindan en fazla deger kullanilan sermaye ile saglanmistir. Saglanan maksimum deger
149.268’dir. En diisiik degerin -3.474 olmasi, BIST-100 endeksinde kullanilan sermayeden etkinlik

ve katma deger saglayamayan firmalar oldugunu gostermektedir.
3.5.5. Korelasyon Matrisi

Korelasyon matrisinde degiskenler arasindaki iligkilere ve iligkilerin anlamlilik diizeylerine yer
verilir. Degisken katsayilarinin (+) olmasi iliskinin pozitif, (-) olmasi iliskinin negatif oldugu
anlamina gelir. Anlamlilik diizeyleri %1, %5 ve %10 seviyeleri i¢in degerlendirilir ve bu seviyelerin
altinda olan her bir deger, degiskenler arasindaki pozitif ya da negatif iligkilerin istatistiki olarak
anlamli oldugunu ifade eder. Ancak, korelasyon katsayisinin 6zellikle 0.80’den biiylik bir deger
almast (Kumari, 2008) degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantt problemini
(multicollinearity)isaret etmesi nedeniyle pek istenmez. iki veya daha fazla tahmin edicinin
iligkilendirilmesi olarak tanimlanan “coklu dogrusallik”, iliski diizeylerinde artisin yani sira bu
artigin standart hatalarin da yiiksek ¢ikmasina neden olur. Baska bir deyisle, ¢oklu dogrusal baglant:
problemi, bazi degiskenler arasindaki iliskilerin anlamli olmasina ragmen, anlamsiz ¢ikmasina
sebebiyet verir bu da modelin giivenirliligini 6nemli 6l¢iide azaltir. Bu bilgiler 15181nda, degiskenler
arasindaki iliskiyi yansitmasi amaciyla, korelasyon matrisi olusturulmus ve sonuglar Tablo 20°de

gosterilmistir.
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Aktif karlilik orani ile hisse senedi getirisi, 6zermaye karlilik orani, PD/DD orani, faaliyet kar
marji orani, Tobin q orani, insan sermayesi, kullanilan sermaye ve aktif devir hizi orani arasinda %1;
satiglardaki biiyiime ile arasinda anlamli bir iliski mevcuttur. Iliski, %5 seviyesinde gerceklesmistir.
[liskinin yonii pozitiftir. Aktif karlilik orani, karlilik orani (0.449), faaliyet kar marj1 (0.505) ve Tobin
q (0.445) arasinda orta diizeyde bir iliski s6z konusu iken karliligin diger gostergelerle arasindaki
iliski zay1f diizeydedir. Aktif karlilik orani ile yapisal sermaye, kaldira¢ orani ve firma biiytikligi
arasinda %1 seviyesinde anlamli ve negatif yonlii bir iliski mevcuttur. Karlilik dlgiitlerinden bir
digeri faaliyet kar marj1 oramidir. Faaliyet karlilig: ile kullanilan bor¢ diizeyi ve yapisal sermaye
etkinligi arasinda anlamli negatif yonlii bir iliski vardir. Iliski %1 anlamlilik seviyesinde
gerceklesmistir. Kar marji ile piyasa degeri, Tobin q ve satiglardaki biiyiime arasinda anlamli bir
iliski bulunamamistir. Firma degeri gostergelerinden PD/DD ve Tobin q oranlarinin aksine getiri ile
kar marj1 arasinda %1 seviyesinde anlamli pozitif bir iligski vardir. Benzer sekilde insan sermayesi
(0.426) firma biiyiikligii (0.097) ve 6zsermaye karliliginin (0.322) da kar marji ile aralarindaki iligki
anlaml1 ve pozitiftir. Karlilk gostergelerinden sonuncusu 6zsermaye karlilik oranidir. Ozsermaye
karlilik orani ile yapisal sermaye arasinda negatif (-0.125), Tobin q ile arasinda pozitif bir iligki vardir
(0.267). liskiler %1 seviyesinde anlamlidir. Karlilik, piyasa degeri ve satiglardaki biiyiime arasindaki

iligki tiim seviyelerde anlamsizdir.

Kullanilan sermaye etkinligi ile devir hiz1 orani, insan sermayesi, kaldirag orani, PD/DD orani
ve Tobin q arasinda istatistiki olarak anlamli pozitif bir iliski vardir. Iliski insan sermayesi igin %5,
diger degiskenler i¢in %1 anlamlilik seviyesinde gergeklesmistir. Kullanilan sermaye ile 6zsermaye
karlilig1 arasinda -0.117, yapisal sermaye ile arasinda -0.099 diizeyinde negatif yonlii bir iliski vardir
ve iligkiler %1 seviyesinde anlamlidir. Kullanilan sermaye ile kaldirag oram (0.419) ve PD/DD
(0.546) orani arasindaki iliskinin diizeyi orta seviyededir. Negatif ve pozitif iliskilerin yani sira,
kullanilan sermaye ile faaliyet kar marji1, getiri, firma biiylikliigli ve satiglardaki biiyiime orani
arasinda %1, %5 ve %10 seviyeleri i¢in anlamli bir iliski yoktur. Insan sermayesi ile borgluluk,
piyasa degeri, Tobin q, ve satiglardaki degisim arasinda tiim seviyelerde anlamli bir iligki
bulunamamustir. Insan sermayesinin firma biiyiikliigii ve 6zsermaye karlilik oram arasindaki iliski
ise sirastyla %5 ve %1 seviyelerinde anlamli bulunmustur. iliskilerin y&nii pozitiftir. Benzer sekilde,
insan ve yapisal sermaye arasinda 0.062 diizeyinde pozitif bir korelasyon vardir ve %10 seviyesinde
anlamlidir. Insan sermayesi ve kullanilan sermayenin aksine modelde yer alan degiskenlerle arasinda
en az iliskinin var oldugu gosterge, yapisal sermayedir. Tablo 20’de yer alan korelasyon matrisine
gdre, yapisal sermayenin sadece Tobin q ile arasinda anlaml1 bir iliski vardir. Iliski %5 anlamlilik
seviyesinde negatif (-0.078) yonde gerceklesmistir.

Aktif devir hizi oram ile faaliyet kar marji (-0.335), firma biytiklugi (-0.182) ve insan

sermayesi (-0.145) ve yapisal sermaye (-0.124) arasinda negatif bir iliski vardir. Degiskenler

arasindaki iliski %1 seviyesinde anlamlidir. Verimlilik 6l¢iitii olarak kullanilan oranin, kaldirag orani
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(0.197), dzsermaye karlilik oran1 (0.144), PD/DD orani (0.404), satiglardaki biiyiime orani (0.105)
ve Tobin q (0.390) ile arasindaki iligki istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Diger degiskenlere
kiyasla verimlilik ile piyasa degeri arasinda orta derecede (0.404) bir iligki s6z konusudur. Verimlilik

ile getiri arasinda ise anlamli bir iligki yoktur.

Hisse senedi getirisi ile 6zsermaye karliligi, PD/DD ve Tobin q orani arasinda anlamli pozitif;
firma biiyiikliigii ile arasinda anlamli negatif yonde bir iliski vardir. Insan sermayesi, satiglardaki
biiylime, kaldirag orani ve yapisal sermaye ile arasinda her {i¢ seviyeye gore anlamli bir iligki
bulunamamigtir. Tablo 20, hisse senedi getirisi ile farkli degiskenler arasinda pozitif ve negatif
iligkiler oldugunu gosterse de degiskenler arasindaki iliskiler zayif diizeyde gerceklesmistir.
PD/DD’nin Tobin q ile arasindaki iliski anlamlidir ve yonii pozitiftir. Iliski %1 seviyesinde, 0.791
diizeyinde ger¢eklesmistir. Bu baglamda, PD/DD ile Tobin q arasindaki korelasyon iligkinin yiiksek
oldugu soylenebilir. PD/DD orani ile Tobin q arasindaki (0.791) iliskinin de 0.80°nin altinda kalmas1
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmadiginin (multicollinearity) 6nemli bir

kanitidir.

Kontrol degiskenlerinden ilki kaldirag oranidir. Kaldirag orani ile biiyiikliik (0.352) ve PD/DD
(0.278) arasinda anlamli pozitif; 6zsermaye karliligi ile anlamli negatif (-0.087) bir iligki vardir.
Satiglardaki degisimle yapisal sermaye etkinligi ve Tobin q ile arasindaki iligki istatistiki olarak
anlamsizdir. Biiytikliik ile firma degeri gostergelerinden biri olan PD/DD oraninin (-0.084) Tobin g
(-0.181) ile arasindaki iliski anlamli ve negatiftir. Ozsermaye karlilik orani, satislardaki biiyiime,
yapisal sermaye Ve firma biiyiikliigii arasindaki iliski istatistiki agidan anlaml degildir. Ozetle, Tablo
20°deki veriler, degiskenler arasinda genellikle zayif ve orta diizeyde iligkiler oldugunu

gostermektedir.
3.5.1. Analiz Bulgular:

Caligmada, sekiz adet panel modeli olusturulmus, Model (1), (2), (3), (4) ve (5)’in sabit etkiler;
Model (6)’nin tesadiifi etkiler ve son olarak Model (7) ve (8)’in sabit katsayilar yontemine uygun
olduguna, Tablo 17’de yer alan veriler 1s18inda karar verilmistir. Farklt modeller igin farkl
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilik testleri uygulandigi i¢in; her bir model
sonuglarinin farkli tablolarda sunulmasi uygun goriilmiistiir. Tablo (21), (22) ve (23), sirasiyla; sabit
etkiler, tesadiifi etkiler ve sabit katsayilar yontem sonuglarimi vermektedir. Bunun yani sira,
regresyon analizinin genel varsayimlarindan daha onceki kisimlarda bahsedilmis olup, ilgili
varsayimlardan degisen varyans-otokorelasyon probleminin olmasi halinde “Arellano, Froot ve
Rogers” tahmincisi; bu sorunlarinin yaninda yatay kesit bagimliligin olmasi durumunda da “Driscoll-

Kraay” tahmincisi ile ilgili modellerin sorunlardan arindirildig1 ifade edilmistir.
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Tablo 21: Panel Veri Analiz Sonuclar1 (Sabit Etkiler)

Sabit Etkiler
Bagimh 0z AK PD TOBIN DEVIR
Degiskenler (MODEL 1) (MODEL 2) (MODEL 3) (MODEL 4) (MODEL 5)
c 0.2302 0.0878 1.3466 0.8221 3.6549
(0.3672) (0.1191) (3.3406) (1.1476) (0.3778)
iSE 0.0254*** 0.0055* 0.0004 0.0163*** -0.0013
(0.0023) (0.0031) (0.0288) (0.0058) (0.0020)
YSE 0.0046 -0.0009* 0.0037 0.0006 -0.0033***
(0.0066) (0.0005) (0.0067) (0.0027) (0.0011)
KSE -0.0794*** 0.0003*** 1.1385*** 0.0004 0.0050***
(0.0004) (0.0001) (0.3102) (0.0004) (0.0012)
KO -0.0315 -0.0719* 1.5150*** 0.0089 -0.1702*
(0.1311) (0.0390) (0.4862) (0.1967) (0.088)
B -0.0157 0.0022 -0.0557 0.0535 -0.2734***
(0.0438) (0.0139) (0.3653) (0.1241) (0.0359)
21374.34**
F b, 4.45%** 3.67*** 5.49%** 24.03***
R? 0.7164 0.1698 0.1575 0.0106 0.1449
Durbin-
1.6340729 0.9077958
Watson 1.0114038 0.6424160
0.9249699
. 1.7900448 1.1604852 1.4722871
Baltagi-Wu 1.4786628 0.9492534
Degistirilmis 1.0e+06*** 5.8e+05*** 3.5e+05*** 5.7e+06***
. 34531.60***
Wald Testi
1.047 1.371 33.459%** 28.711%** 16.053***
Pesaran
73 73 73 73
Grup Sayisi 73
Gozlem
876 876 876 876 876
Sayisi

Model (3), (4), (5) parantez igindeki degerler Drisc/Kraaystandat hatalarini; Model (1) ve (2) Robust standart hatalari

gostermekte ve *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo (21), sabit etkiler yontemine uygun oldugu karar verilen Model (1), (2), (3), (4) ve (5)’e
ait sonuclar yer almaktadir. Sonuglarin yorumlanmasina ¢aligmanin bagimli degiskenlerinden biri
olan 6zsermaye karlilik orani ile kurulan Model (1) ¢iktilari ile baslayabiliriz. Tablo 21°e gore
modelin agiklayiciliginin ifadesi olan F degeri 21374.34 olmakla beraber %1 seviyesinde anlamlidir.
R? degeri 0.7164 olarak bulunmustur. Ozsermaye karlihginda meydana gelen degisimin 0.7164ii
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerle agiklanmaktadir. Analiz sonuglarma gore, firma

biytikligiiniin, kaldirag oraninin ve yapisal sermaye etkinliginin 6zsermaye karliligi {izerindeki
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etkisi tiim seviyelerde anlamsizdir (Sahin ve Alabay, 2012; Caliskan, 2015; Kehelwalatenna ve
Gunarathe, 2010; Celenza ve Rossi, 2014; Kamal vd., 2012; Gruian vd., 2011). Literatiirde kaldirag
orani ile 6zsermaye karlilik orani arasinda negatif (Igbal ve Zaib, 2017; Libo vd., 2012) ve pozitif
(Yoriik ve Erdem, 2008) iliski bulan ¢aligmalar oldugu gibi; firma biyiikligii ile 6zsermaye karlilik
orani arasinda pozitif (Igbal ve Zaib, 2017) ve negatif (Libo vd., 2012) iliski bulan ¢alismalarda
mevcuttur. Bu 6rneklerin aksine ¢alismada, biiyiikliik, kaldirag orani ve 6zsermaye karliligi arasinda
anlamli bir iliskinin bulunmamasi ele alinan déneme ve firmalarin endeks icerisinde yapilan is
acisindan homojen dagilmamalarina baglanabilir. Entelektiiel sermaye unsurlarindan bir digeri insan
sermayesidir. Insan sermayesi ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iliski %1 seviyesinde istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. iliskinin yénii pozitif (Gruian vd., 2011; Kamal vd., 2012; Verduijin,
2013 ve Gunawan ve Ramadhani, 2018) ve etki katsayis1 0.0254°diir. Deger, insan sermayesinin
karlilig1 etkileme giiciinlin zayif oldugunu gésterse de insana galisana yapilan yatirimlar ile karlilik
arasinda dogru yonli bir iligki oldugu asikardir. Yani, firmalarin ¢alisanlarina daha fazla deger
vermeleri ve yatinm yapmalari durumunda karliliklarinda daha fazla artis1 yakalayabilmeleri
miimkiindiir. Kullanilan sermayenin karlilik oran1 izerindeki etkisi -0.0794”diir. Etki %1 seviyesinde
istatistiki olarak anlamli ve negatiftir (Gunawan ve Ramadhani, 2018). Kullanilan sermayeye yapilan
her bir liralik yatirim firmalarin 6zsermayeden sagladiklart kar1 0.0794 birim azaltmaktadir. Bunun
nedeni {rlinlere deger katmak i¢in kullanilan sermayenin; sermaye varliklar1 ve 6z sermaye dahil
olmak fizere firmalar tarafindan faaliyetlerinde kar elde etmek igin kullandigi sermayenin tamami
olmasi olabilir. Boylece firma igerisinde kullanilan sermayedeki artis karlilik tizerinde negatif etkiye
neden olmus olabilir. Bu bilgiler 1s181nda, “insan sermayesi ile ézsermaye karlilik oram arasinda
anlaml bir iliski vardir” seklinde kurulan Hv, hipotezi ile, “kullanilan sermaye ile aktif karlilik orant
arasinda anlaml bir iligki vardw” seklinde kurulan Hyy hipotezleri kabul edilmistir. Yapisal sermaye
ile 6zsermaye karlilig1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski olmamasi sebebiyle Hrc hipotezi

red edilmistir.

Model (2), aktif karlilik oranin bagimli degisken olarak yer aldigi uygulama sonuglarini
vermektedir. karlilik orani ile kurulan modele ait F degeri 4.45°dir. Olasilik degeri %1 seviyesinde
anlaml1 olmas1 kurulan modelin de anlamli oldugunu gostermektedir. R? degeri (0.1698) ile ortaya
konulmaktadir. Demek Ki aktif karlilik oraninda meydana gelen degisimin 0.1698’i segilen bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Tablo 21 ¢iktilarina gore, insan sermayesinin karlilik orani
tizerinde etkisi istatistiki agidan anlamlidir ve etkinin yoni pozitiftir (Yoriik ve Erdem, 2008; Glosh
ve Mondal, 2009; Kamal vd., 2012; Verduijin, 2013; Isanzu, 2015; Akpinar ve Akpinar, 2016; Zhang
vd., 2021). insana yapilan her bir liralik yatirim firmalarmn karliliklarmi artirmakta, vazgegilen
azaltilan her bir liralik yatirim da karliliga negatif yonde yansimaktadir. Ancak sunu da sdylemek
gerekir ki insana ¢alisana yapilan her bir liralik yatirimin firmalarin aktif karliliklar1 tizerindeki etki
giicti 0.01’in altindadir. Bu sonuglar bize sunu géstermektedir, 6rneklemde yer alan firmalar insana

calisana deger vermekte ve yatirim yapmaktadirlar. Ancak verilen deger ve yapilan yatirim azdir. Az
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oldugu i¢in ¢iktrya yani karliliga doniisiimii de az gergeklesmistir. Karlilik {izerinde pozitif (Ting ve
Lean, 2009; Muhammad ve Ismail, 2009; Gruian vd., 2011; Kamal vd., 2012; Hudgins, 2014; Isanzu,
201; lqual ve Zaib, 2017) etkiye sahip olan bir diger degisken kullanilan sermayedir. Etki %1
seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Insan sermayesinde oldugu gibi kullanilan sermayenin de
karlilik iizerindeki etkisi %1’in altindadir. Sermayenin etkin kullanimi varliklardan elde edilen kari
olumlu y6nde etkiliyor olmasina ragmen etki diizeyi oldukg¢a azdir. S6z konusu firmalar sermayeyi
etkin kullanmakta ancak yeteri kadar etkin kullanilamamasi karlilik oraninda kayda deger bir artisin
goriilememesine neden olmaktadir. Bu anlamda s6z konusu firmalarin sermayelerini daha etkin
kullanmalar1 halinde, karliliklarini artirmalart miimkiin olabilecektir. Yapisal sermaye ile aktif
karlilik orani arasinda %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli negatif (Mahmood vd., 2021; Zhang
vd., 2021; lvanovic vd., 2021) yonlii bir iliski bulunmustur. Bu sonuca bakilarak yaratilan katma
degerin tizerinde sahip olunan maddi varliklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmadigi, bu
varliklarin karli yatinm firsatlarinda degerlendiremedigi bu sebeple karlilikta azalma yasanmig
olabilecegi ifade edilebilir. Kaldirag orani ile aktif karlilik orani arasindaki iliski %10 seviyesinde
istatistiki olarak anlamlidir. iliskinin yonii negatiftir (Yu vd., 2010; Hassen Ali vd., 2021). Borg
kaynak kullanimindaki bir birimlik artig firmalarin karhiliklarin1 0.07 diizeyinde azaltmaktadir. Bu
negatifiliskinin nedenini, ilgili firmalarin bor¢ kaynak i¢in katlanmis olduklar1 maliyetlerin yatirimin
kazandirdigi getiriden daha fazla olmasi ile aciklayabiliriz. Dolayisi ile maliyetin getiriyi agmasi
halinde karlilikta azalma goriilmesi beklenen bir durumdur. Aktif karlilik orani ile arasindaki
iligkinin yorumlanacagi son degisken firma biyiikliigiidir. Degiskenler arasindaki iliski ise
anlamsizdir (Yu vd., 2010). Sonug olarak, Hea (“insan sermayesi ile aktif karlilik orami arasinda
anlaml bir iliski vardwr ), Hen (“kullanilan sermaye ile aktif karlilik orani arasinda anlamli bir iligki
vardir”) ve Hee (“Yapisal sermaye ile aktif karliik orami arasmda anlamiy bir iligki vardir”)

hipotezleri kabul edilmistir.

Firma degeri gostergelerinden biri olan PD/DD orani ile kurulan panel regresyon model
sonuglar1 Tablo 21°de Model (3) altinda verilmistir. F istatistigi 3.67°dir ve %1 seviyesinde istatistiki
olarak anlamlidir. R? degeri 0.1575°dir. PD/DD oraninda meydana gelen degisimlerin 0.1575°i
modelde yer alan diger degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Geriye kalan yaklasik 0.85’lik kisim
modele dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Tablo 21°e gore entelektiiel katma
deger katsayis1 yonteminin bilesenlerinden biri olan kullanilan sermaye ile PD/DD orani arasindaki
iliski pozitif bulunmustur (Chen vd., 2005; Kayali vd., 2007; Kehelwalatenna ve Gunarathe, 2010;
Murale vd., 2010; Yu vd., 2010; Suherman, 2017; Sahin ve Alabay, 2011). Iliski %1 seviyesinde
istatistiki olarak anlamlidir. Kullanilan sermayeden yaratilan her bir liralik katma deger firmalarin
piyasadaki degerlerini 1.1385 birim artirmaktadir. Firma degerinin artirilmasinda kullanilan
sermayenin katkisi oldukea fazladir. Ciktilar bize, ilgili donem igerisinde endeks firmalari tarafindan
sermayenin etkin ve verimli sekilde kullanildig1 ve bunun yatirimeilar tarafindan olumlu karsilandig

diislincesini vermektedir. Yapisal sermaye ile insan sermayesinin firmalarin PD/DD oranlari
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tizerindeki etkileri istatistiki olarak anlamli degildir. Dolayisi ile bu degiskenlerde meydana gelen
herhangi bir degisimin (artig-azalig) firma degeri iizerinde anlamli bir etkisi olmayacaktir (Kayali
vd.,2007; Samiloglu, 2006; Yoriik ve Erdem, 2008; Mehralian vd., 2012; Libo vd., 2012; Celenza ve
Rossi, 2014; Pratama, 2016). Kontrol degiskenlerinden kaldirag oraninin PD/DD orani ile arasindaki
iliski %1 seviyesinde anlamlidir ve iliskinin yonii pozitiftir (Kayal vd., 2007; Yu vd., 2010; Libo
vd., 2012; Giirkan vd., 2015; Sahin ve Alabay, 2011). Bor¢ kullanimindaki her bir liralik artig
firmalarin piyasa degerlerinde 1.5150 birim diizeyinde bir artisa neden olmaktadir. Endeks firmalarin
piyasadaki degerlerinin yiiksek olmasi, onlarin bor¢ kaynaklara ulagmalarini kolaylastirmaktir.
Erisimin kolaylig1 yaninda bor¢larin zamaninda édenebilmesi de bu firmalarin piyasadaki itibarlarini
saglamlastirmakta, hisse senetlerinin yatirimcilar igin tercih edilmesini kolaylagtirmaktadir.
Calismada kullanilan kontrol degiskenlerinden bir digeri de firma biiyiiliigiidiir. Firma biiyiikliigiiniin
piyasa degeri tizerindeki etkisi negatiftir. Ancak iliski %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli degildir.
Bu bilgiler 1s18inda, PD/DD orani ile entelektiiel sermaye bilesenleri arasinda kurulan hipotezlerden
sadece “insan sermayesi ile PD/DD arasinda anlamli bir iliski vardwr” sekilde ifade edilmis olan Hap
hipotezi kabul edilmistir.

Tobin q oranin bagimli degisken olarak yer aldigi Model (4)’e ait uygulama c¢iktilar1 Tablo
21°de sunulmustur. F degeri 5.49, olasilik degeri de %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. R?
degeri de 0.0106’dir. Deger, segilen degiskenlerin Tobin q da meydana gelen artis ve azaliglari
aciklamada yetersiz kaldiginin 6nemli bir kanitidir. Tobin q orami ile modelde yer alan
degiskenlerden sadece insan sermayesi ile arasindaki iligki anlamli bulunmustur. %1 seviyesinde
istatistiki olarak anlamli olan iliskinin yonii de pozitiftir (Berzkalne ve Zelgalve, 2013; Hejazi. 2016;
Nguyen ve Doan, 2020; Alnsour, 2021). Insan sermayesinin kullanilmasi sonucunda yaratilan her bir
liralik yatirim firmalarin Tobin q degerlerinde 0.0163 birimlik artisa neden olmaktadir. Calisanin
isteki verimliligi sonucunda iiretimde saglanan artig, firmalarin yeni yatirim firsatlarina yonelme
isteklerinde 6nemli bir etken olabilir. Dolayist ile, ilgili firmalarin insan sermayesinden elde ettikleri
katma degeri yeni yatirim firsatlar1 elde etme noktasinda degerlendirebilmeleri, orandaki artigin bir
nedeni olarak goriilebilir. Ancak sunun da ifade edilmesi gerekir ki insan sermayesi ile yaratilan
katma degerin Tobin q iizerindeki pozitif yansimas1 oldukea diisiik seviyededir. insan sermayesine
daha fazla yatirim yapilmasi durumunda elde edilen katma deger ile piyasadaki degerin daha fazla
artirilmas1 miimkiindiir. Insan sermayesi ile arasindaki anlamli pozitif iliskiye ragmen yapisal
sermaye, kullanilan sermaye, kaldirag orani1 ve firma biiyiikliigii ile Tobin q arasindaki iligki anlamli
degildir. “/nsan sermayesi ile Tobin ¢ arasinda anlaml bir iliski vardir” seklinde kurulan Hia
hipotezi kabul edilmistir.

Calismada bagimli degisken olarak yer alan ve verimliligi ifade eden aktif devir hizi orani ile

kurulan Model (5)’e ait uygulama sonuglar1 Tablo 21°de yer almaktadir. Modelin agiklama giiciinii

gosteren F degeri (24.03) %1 seviyesinde anlamlhidir. Entelektiiel sermaye bilesenleri ile kontrol
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degiskenlerinin, verimlilikte meydana gelen degisimin 0.1449’unu agiklayabildigini R? degerine
bakarak sdyleyebiliriz. Model (5) i¢in kurulan panel analiz sonuglarina gore firma biiyiikliigii ile
verimlilik arasindaki iliski (%1) seviyesinde anlamlidir ve etki yonil negatiftir. Sonug, Yoriik ve
Erdem tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢aligmanin bulgulan ile benzerlik gdostermektedir. Firma
biiyiikliigiinde meydana gelen %1°lik bir degisim firmalarin verimliliklerinde yaklagik %28’lik bir
azalisa neden olmaktadir. Yani, biiyikliikteki artig verimliligin azalmasi; biiyiikliikteki azalis da
verimliligin artmasi anlamina gelmektedir. Calismada firma biiylikliigli i¢cin firmalarn ilgili
donemde sahip olduklar toplam varliklarin logaritmalari alinmistir. Degiskenler arasinda negatif
iliski ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Firma biiylimesi verimliligin paydasinda yer alan toplam varlik
kaleminin tutar olarak artmasi demektir. Paydanin biiyiimesi verimlilikte meydana gelen azalisin bir
nedeni olarak gortilebilir. Bir baska ifade ile endekste yer alan firmalar sahip olduklar1 varliklarin
tizerinde bir satig geliri elde edememis olabilirler. Kullanilan sermaye ile verimlilik arasinda %1
seviyesinde, etki diizeyi kiiciik olsa da (0.005) istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunmaktadir.
Etkisinin yansima sekli ise pozitiftir (Soewarno ve Tjahjadi, 2020). Kullanilan sermaye {izerinden
saglanan her bir liralik yatirim firma verimliligini 0.005 diizeyinde artirmaktadir. Gelir elde etme
noktasinda iyi bir sermaye yonetimine sahip olan BIST-100 firmalarmin sermayeyi daha etkin
kullanmalar1 ve yonetmeleri halinde katma degerlerini artirmalar1 ve bunun satis gelirlerine daha
yiiksek diizeyde yansimas1 miimkiindiir. Bu bilgiler 1s181inda, “insan sermayesi ile verimlilik arasinda
anlamli bir iligki vardir” seklinde kurulan Hg, hipotezi red edilmistir. Hgy (“kullanilan sermaye ile
verimlilik arasinda anlaml bir iliski vardir ) ve Hsc (vapisal sermaye ile verimlilik arasinda anlamli

bir iligki vardir”’) hipotezleri kabul edilmistir.

Tablo 22: Panel Veri Analizi Sonuclar (Tesadiifi Etkiler)

Bagimh
Degiskenler Model () FrM
c -0.1705
(0.1211)
- 0.0139***
ISE (0.0018)
-0.0041***
YSE (0.0004)
0.0001
KSE (0.0001)
-0.1175**
KO (0.0463)
0.0341***
FB (0.0130)
F 313.25***
R? 0.2926
Durbin-Watson 1i 1413079642989
Baltagi-Wu .
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Tablo 22(devamni)

Bagimh

Degiskenler Model (6) FKM

Wo: 7.9672214 Pr: (0.0000)

Levene, Brown ve Weo: 4.9543799 Pr: (0.0000)

Forsythe W1o: 6.5669385 Pr: (0.0000)
0.745

Pesaran

Grup Sayisi "

Gozlem Sayisi 876

Model (6)’da parantez igerisinde yer verilen degerler, Robust standart hatalarini gostermekte ve *** ** * sirasiyla

%1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerine karsilik gelmektedir.

Tablo 22°de, faaliyet kar marjinin bagimli degisken olarak yer aldigi model (6) sonuglari
gosterilmistir. Modele ait F degeri 313.25 olmakla beraber %1 seviyesinde anlamlidir. Yani, panel
modelin verdigi sonu¢ katsayilarina giivenilebilir. R? degeri, 0.2926°dir. Faaliyet kar marjinda
meydana gelen degisimin 0.2926’°s1 modeldeki diger gostergeler yardimi ile agiklanabilir. Insan
sermayesinin faaliyet kar marji tizerindeki etkisi %1 seviyesinde anlamlidir ve etkinin yonii pozitiftir.
Insan sermayesinden saglanan her bir birimlik katma deger kar marjinda 0.01 birimlik artisa neden
olmaktadir (Odabasoglu, 2016). Ilgili firmalarin, personellerini verimli calisma konusunda
desteklemeleri ve tesvik etmeleri, yiiriitiilen faaliyetlerin etkinligini artirmis olabilir. Faaliyetlerin
etkin ve verimli yonetilmesinin, karliliga da olumlu yansimasi beklenen bir durumdur. Faaliyet kar
marji ile yapisal sermaye ve borglanma arasindaki iliski negatif iken firma biiyiikliigii ile arasindaki
iligki pozitiftir (Odabasoglu, 2016). Firmalarin bor¢ kullanma diizeyleri arttik¢a kar marjlar1 0.11
birim azalmaktadir. Bu baglamda, alinan bor¢ kaynaklarinin faaliyetlerin yiiritiilmesi noktasinda
etkin kullanilmadigi yorumunda bulunulabilir. Kaldira¢ oraninin aksine, firmalar biiyiidiik¢e kar
marjlarinda %3’liikk bir artis yasanmaktadir. Firmalarin biliylimesi ile tecrilbbenin dogru ydnde
oldugunu varsayarsak bu iligskinin pozitif yonde olmasim1 makul karsilayabiliriz. Libo vd., 2012;
Suherman vd., 2017; Celenza ve Rossi, 2014; Suherman, 2017 ve Libo vd., 2012 arastirmalarinda,
yapisal sermayenin firmalarin kar marjlar iizerinde anlamli ve pozitif etkileri oldugu sonucuna
ulagmislardir. Bu ¢alismalarin aksine, Tablo 22 ¢iktilarina gore, yapisal sermayenin faaliyet kar marji
tizerindeki etkisi anlamli ve negatif yondedir. Etki derecesi oldukea diisiiktiir. Bu sonucun ¢ikmasini
yapisal sermayenin hesaplanmasinda kullanilan formiille iligkilendirebiliriz. Bu baglamda, “insan
sermayesi ile faaliyet kar marji arasinda anlamli bir iliski” oldugu iizerine kurulan Hs, hipotezi ile
“yapisal sermaye ile faaliyet kar marj1 arasinda anlamli bir iliski vardir” seklinde kurulan Hsc
hipotezleri kabul edilir. Kullanilan sermayenin kar marji iizerinde anlamli bir etkisinin olmamasi
nedeniyle, Hsp hipotezi red edilir. Bu ¢alismada, karlilik ile entelektiiel sermaye unsurlar1 arasindaki
iligski, kaynak bagmmlilig1 yaklasimi cercevesinde ele alinmistir. Kaynak bagimliligi yaklagimina
gore, entelektiiel sermayeye yapilan yatirimlar firma kariin artirilmasinda biiyiik bir 5neme sahiptir.

Genel olarak, elde edilen bulgulara gére, insan sermayenin karlilik tizerinde pozitif etkisine karsin,
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yapisal sermayenin etkisi negatif yondedir. Kullanilan sermayenin aktif karlilik oranina yansimasi
pozitif, 6zsermaye karliligina olan yansimasi ise negatiftir. Bu dogrultuda, kaynak bagimlilig

yaklasiminin BIST-100°deki firmalar igin kismen gegerli oldugu yorumunda bulunabiliriz.

Tablo 23: Panel Veri Analiz Sonuclar: (Sabit Katsayilar)

BAGIMLI .
s Model (7) GETIRI | MODEL 8 (SB)
DEGISKENLER
c 1.5473%** 0.2949
(0.2675) (0.2634)
0.0079*
. 0.0095
ISE (0.0042)
(0.0083)
-0.0050 -0.0051*
YSE
(0.0031) (0.0028)
0.0025*** -0.0000
KSE
(0.0005) (0.0038)
0.0039 0.1723*
KO
(0.0822) (0.0947)
-0.0204
-0.1209***
FB (0.0289)
(0.0279)
F 9.11*** 1.96*
R? 0.0162 0.0114
Breusch-Pgan/Cook-
. 4.80** 0.04
Weisberg
Wooldridge 10.941%** 0.8377
73 73
Grup Sayisi
Gozlem Sayisi 876 876

Model (7) parantez igindeki degerler Robust standart hatalar1 gostermekte ve *** ** * girasiyla. %1, %5 ve %10

anlamlilik seviyelerini temsil etmektedir.

Model (7)’nin F degerinin 9.11 ve olasilik degerinin de %1 seviyesinde anlamli oldugu, Tablo
(23)’den goriilebilir. R? degeri 0.0162°dir. Getiride meydana gelen degisimin 0.0162’si modelde yer
alan degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Rakam, degiskenlerin getirideki degisimi aciklamada
oldukca zayif kaldiklarini ifade etmektedir. Model (7) analiz sonuglarina 6ncelikle kullanilan
sermaye ile baglayabiliriz. Kullanilan sermayenin getiri {izerindeki etkisi anlamli olmakla beraber,
yonil pozitiftir ve (Kalyoncu, 2019; Djamil vd., 2013) etki derecesi 0.01’in altindadir. Hissedarin
firmaya koydugu sermayenin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi, dogru yatirimlara aktarilmast,

piyasadaki potansiyel yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanir. Yatirimcilar tarafindan alinan hisse
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senetlerinin fiyatlar1 yiikselerek, getirilerde artis yakalanmasi olasidir. Yapisal sermaye ile insan
sermayesine yapilan yatirimlarin getiriler {izerinde artirici veya azaltici bir etkileri yoktur
(Kehelwalatenna ve Gunarathe, 2010). Ciinkii degiskenlere ait anlamlilik diizeyleri %10’dan
biiyiiktiir. Biyiikliikte meydana gelen bir birimlik artis firmalarin hisse getirilerinde 0,12 birimlik bir
azaligsa neden olmaktadir. Sonug, Rezaei ve Habashi (2010) ve Canbas vd. (2007) ¢alisma bulgulari
ile uyumludur. Kiigiik firmalar biiyiik firmalara gore daha risklidirler. Bu nedenle kiigiik firmalarin
biiyiik firmalara daha fazla getiri elde etmeleri beklenebilir. insan sermayesinin, yapisal sermayenin
ve kaldirag oraninin getiri tizerindeki etkileri anlamli degildir. Vekalet teorisine gore, hissedar i¢in
en Onemli olan hisse senetlerinin degerindeki artistir. Bu acgidan hisse senetlerinden sagladiklart
sermaye kazanci 6nemlidir. Literatiirde, entelektiiel sermaye bilesenlerine verilen 6énemin cari yil
hisse getirilerinin yam sira gelecek yil getirilerinde de onemli bir atisa neden olacagi goriisii
hakimdir. Ozellikle kaynak bagimlilig1 yaklasimima gore, kar elde etme potansiyeli yiiksek olan
firmalara yatirnmcilarin giivenleri de fazla olur. Yatirimeilarin bir firmaya giivenmesi demek, firma
hisse senetlerine yatirim yapacaklari anlamina gelir. Bu sayede de firma hisse senetlerinin fiyatlart
ve getirileri yiikselir. Bu bilgiler 1s18inda, entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece kullanilan
sermaye etkinliginin getiriler tizerindeki etkisi anlamli bulunmus ve Hap hipotezi kabul edilmistir.
Dolayist ile, entelektiiel sermaye bilesenlerine gereken 6nemin verilmesinin hisse getirileri tizerinde
pozitif yonde etkisinin olacagi goriisiinii savunan kaynak bagimlilig1 yaklasimi, yine bu gosterge i¢in

de kismen gecerli olmustur.

Biiytimenin bagiml degisken olarak kullanildigi model (8) sonuglar1 Tablo 22°de sunulmustur.
Modele ait F (1.96) %10 seviyesinde anlamlidir. R? degeri 0.0114°diir. Deger, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerinin biiyiimedeki degisimin ¢ok az kismm agiklayabildigini ifade etmektedir. Insan
sermayesi ile satiglardaki biiyilime arasinda %10 anlamlilik seviyesinde pozitif bir iligski vardir. Ekwe
(2013) ve Chen vd. (2005) yaptiklari ¢aligmalarda, insan sermayesinden saglanan katma degerlerin
satiglarin artirilmast noktasinda 6nemli olduklarini ifade etmislerdir. Calismada, insan sermayesine
yapilan yatirimlar neticesinde saglanan katma degerin biiyiime iizerindeki etkisi 0.01’in altindadir.
Deger, secilen firmalarin ¢aliganlarina yatirim yaptiklarini ancak bu yatirimin énemsenecek kadar
cok olmadig1 yorumunda bulunabiliriz. Calisana yapilan yatirimin az olmasi saglanan katma degerin
de satiglara yansimasinin az olmasi anlamina gelebilir. Kaldirag orani ile bilyime arasinda %10
seviyesinde anlamli pozitif bir iligki vardir (Ayrigcay ve Eser, 2017). Bor¢lanma diizeyinde meydana
gelen her birimlik artis firmalarin satiglarindan elde ettikleri gelirde 0.1723 birim artis saglamaktadir.
Bunun nedeni olarak, bor¢ kullanan firmalarin satislarindan gelir iiretme kabiliyetlerinin yiiksek
olmasi gosterilebilir. Tablo 22’den de goriilecegi iizere, yapisal sermaye etkinligi ile satiglardaki
biiylime arasinda %10 anlamlilik seviyesinde negatif bir iliski vardir. Ekwe (2013) ¢aligmasinda
kurdugu dogrusal regresyon modelinde, yapisal sermaye kullanimindaki etkinligin firmalarin satis
gelirlerindeki biiylimeyi negatif yonde etkiledigini tespit etmistir. Firmalarin saglamis olduklari

katma degerin iizerinde sahip olduklart maddi duran varliklarin etkin ve verimli sekilde
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kullanilamamalar1 satig gelirlerinde azalmaya neden olmus olabilir. Son olarak ¢alisma bulgulari,
kullanilan sermaye ve firma biiyiikliigiiniin satislardaki biiylime iizerinde anlamli bir etkilerinin
olmadigini ortaya koymustur. Satislardaki biiyiime ile entelektiiel sermaye unsurlar1 arasindaki
iliskiyi ortaya koyan hipotezlerden Haa “insan sermayesi ile satislardaki biiyiime arasinda anlaml
bir iliski vardir” ve Hac “yapisal sermayesi ile satislardaki biiyiime arasinda anlaml bir iliski vardir”

hipotezleri kabul edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Bu c¢aligma ile amaglanan, firmalarin entelektiiel sermayeye yaptiklar1 yatirimlarin
performanslaria nasil ve ne sekilde yansidiklarinin ortaya konulmasidir. Caligmada 2020 yilinda
BIST-100 endeksinde yer alan, mali sektdr disinda kalan 73 firmanin verileri kullanilmistir. Ele
alinan dénem 2009-2020 zaman araligidir. Entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda, 1998 yilinda
Ante Pulic tarafindan gelistirilmis ve literatiirde genis uygulanma alanina sahip olan “entelektiiel

999

katma deger katsayisi yontemi”’nden yararlanilmistir. Performansi sekiz adet finansal gosterge
temsil etmektedir. Bunlar; aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, faaliyet kar marj1 orani, aktif
devir hiz1 orani, PD/DD orani, Tobin q orani, satiglardaki biiylime orani ve hisse senedi getirisidir.
Entelektiiel sermaye unsurlarinin bagimsiz degisenler; finansal performans gostergelerinin bagimli
degisenler olarak yer aldig1 bu ¢alismada; kaldirag orani ile biiyiikliik kontrol degiskenleridir. ligki
ve etkinin belirlenmesinde, panel regresyon analizi kullanilmistir. Analize gegmeden oOnce, tiim
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ortaya konulmus ve degiskenlere ait bir korelasyon matrisi
olusturulmustur. Korelasyon matrisi sonuglari, PD/DD orani ile Tobin q orani arasindaki iligki
disinda (0.791), diger degiskenler arasinda zayif iliskiler oldugunu gostermistir. Tanimlayici
istatistiksel degerlerinin ve korelasyon matrisinin ortaya konulmasimin ardindan, panel regresyon
analizine gecilmistir. Her bir bagimli degiskenin hangi panel modeline gore ¢oziilmesi gerektigi, F,
LR ve hausman testlerinden elde edilen sonuglara gore belirlenmistir. Test sonuglari, aktif karlilik
orani, 6zsermaye karlilik orani, PD/DD orani, Tobin q orani ve aktif devir hizi orani ile kurulan panel
denklemlerinin sabit etkiler yontemine, faaliyet kar marji1 ile kurulan panel denkleminin tesadiifi
etkiler yontemine ve son olarak da satiglardaki biiytime ile hisse getirisinin bagimli degisken olarak
yer aldigi panel denklemlerinin sabit katsayilar yontemlerine uygun oldugunu gostermistir.
Akabinde, panel modelleri ilgili yontemlere gore ¢ozlimlenmis, analizin gerektirdigi varsayimlar test
edilmis ve varsayimlarin saglanamadig1 noktalarda uygun direngli tahminciler kullanilarak, ilgili

modeller sorunlardan arindirilmistir.

Panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular, karlilik, verimlilik, firma degeri, biiyiime ve
hisse getirisi bagliklar1 altinda ele alinmig olup, calismada karlilik gostergeleri olarak, 6zsermaye
karlilik orani, aktif karlilik oran1 ve faaliyet kar marji oran1 kullanilmustir. insan sermayesine yapilan
yatirimlar 6zsermaye karliligina olumlu yonde yansimaktadir. Sonug, Gruian vd., 2011; Kamal vd.,
2012; Verduijin, 2013 ve Gunawan ve Ramadhani, 2018 c¢alisma bulgular1 ile benzerlik
gostermektedir. Insan sermayesinin 6zsermaye karlilig1 iizerindeki etkisi pozitif olmasina ragmen,
etki diizeyi oldukca diisiik kalmistir. Bu durum, BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin insan

sermayesine yatirim yaptiklarimi ancak yapilan yatirimin az oldugunu ortaya koymaktadir.



Entelektiiel sermaye unsurlarindan biri olan kullanilan sermaye ile 6zsermaye karliligi
arasindaki iliski pozitiftir. Son olarak, 6zsermaye karliligi ile yapisal sermaye, firma biiytikligi ve
kaldirag orani arasinda anlaml bir iligki olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu bulgu, Sahin
ve Alabay, 2012; Caliskan, 2015; Kehelwalatenna ve Gunarathe, 2010; Celenza ve Rossi, 2014;
Kamal vd., 2012; Gruian vd., 2011 calisma sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Karlilik
gostergelerinden bir digeri aktif karlilik oranidir. Insan sermayesinin aktif karlilik oram iizerindeki
etkisi pozitiftir. Benzer sonuglara, Yoriik ve Erdem (2008), Glosh ve Mondal (2009), Kamal vd.
(2012), Verduijin (2013), Isanzu (2015), Akpmar ve Akpmar (2016), Zhang vd. (2021)
calismalarinda da ulagilmustir. Insan sermayesinin pozitif etkisi gibi kullamlan sermayenin de aktif
karlilik orani tizerindeki etkisi pozitiftir. Sonug, Demirkol, 2006; Ting ve Lean, 2009; Muhammad
ve Ismail, 2009; Gruian vd., 2011; Kamal vd., 2012; Hudgins, 2014; Isanzu, 201; Iqual ve Zaib, 2017
aragtirma c¢iktilart ile uyumludur. Sermayenin etkin kullanimi firmalarin aktif karliliklari iizerinde
pozitif etkiye sahiptir. Ancak, kullanilan sermayenin etkinlik seviyesinin az olmasi, karliliga etkide
de kendisini gostermis ve diisiik gerceklesmistir. Bu anlamda, firmalarin sermayelerini daha etkin
kullanmalar1 halinde karliliklarinda daha oOnemli bir artisin yasanabilecegi ifade edilebilir.
Entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi ve kullanilan sermayenin aktif karlilig
tizerindeki etkisi pozitif olmasina ragmen, yapisal sermayenin etkisi negatif olup, Mahmood vd.,
2021; Zhang vd., 2021; Ivanovic vd., 2021 ¢alisma sonuglari ile uyumludur. Bulunan bu sonug,
BiST-100 endeksinde yer alan firmalarim elde ettikleri katma degerin iizerinde bir maddi duran varlik
portfoyiline sahip olduklarini ve bunu da etkin ve verimli bir sekilde kullanamadiklari anlamina
gelebilir. Verimli kullanilamayan bir varligin ise, firmasina maliyet yiikleyecegi aciktir. Kaldirag
orani ile aktif karlilik orani arasindaki iligki istatistiki olarak anlamlidir ve yonii negatiftir. Sonug,
Yu vd. (2010) ve Hassen Ali vd. (2021) ¢aligma bulgulari ile benzerlik gostermektedir. Elde edilen
cikt1, analize dahil edilen firmalarin, borglanma maliyetlerinin, borcu aktarmis olduklari yatirimdan
sagladiklar1 getiriden az olmas ile agiklanabilir. Bor¢ maliyetinin getiriden fazla olmasi, karlilikta
diisiise sebep olabilmektedir. Caligmada aktif karlilik orani ile iligski kurulan son degisken firma
buyiikliigiidir. Firma blyiikligiiniin karlilik tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Yu vd.
(2010) tarafindan yapilan ¢aligmada da benzer sonuca ulagilmistir. Bunun nedeni, ele alinan doneme
ve firmalarin heterojen dagilimina baglanabilir. Aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oranlarinda
oldugu gibi, insan sermayesinin faaliyet kar marji1 tizerindeki etkisi de anlamli ve pozitif yondedir.
Odabagoglu (2016) tarafindan yapilan ¢alisma bulgulari da, bu c¢alisma sonuglarini destekler
niteliktedir. Firmalarin bor¢glanma seviyeleri arttik¢a, faaliyetlerden elde ettikleri kar marjlarinda
azalma olmaktadir. Analize dahil edilen firmalarin, bor¢ kaynaklarimi faaliyetlerin yiiriitiilmesi
noktasinda ¢ok etkin kullanamadiklar1 ifade edilebilir. Biyiime ile kar marji arasindaki iliski
pozitiftir. S6z konusu firmalarin, biiyiik firmalar olmasi onlarin tecriilbe anlaminda da daha fazla
birikime sahip olduklari anlamimi verebilir. Tecriibe, faaliyetlerin nasil ve ne sekilde daha etkin
yonetileceginin bir kolayligin1 saglayabilir ve bu sayede kar marjlarinda bir artis yakalanmasi
olasidir. Libo vd., 2012; Suherman vd., 2017; Celenza ve Rossi, 2014; Suherman, 2017 tarafindan
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yapilan c¢alismalarda, bu yazinin aksine, yapisal sermaye ile faaliyet kar marji arasinda pozitif bir
iligki ortaya konulmustur. Calismada sonucun bu yonde ¢ikmasi, yapisal sermayenin

hesaplanmasinda kullanilan formiilden kaynakli olabilir.

Entelektiiel sermaye unsurlarinin firma degeri gostergeleri iizerindeki etkisi de farkli sekillerde
ortaya cikmustir. {1k olarak kullamlan sermayenin PD/DD oran1 iizerindeki etkisi pozitif yonliidiir.
Chen vd. (2005), Kayal1 vd., 2007, Kehelwalatenna ve Gunarathe (2010), Murale vd. (2010), Yu vd.
(2010) Suherman (2017) ve Sahin ve Alabay (2011) ¢alismalarinda kullanilan sermayenin firmalarin
piyasadaki degerleri iizerinde artirici bir etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Endeks
firmalariin belirlenen yillar i¢erisinde 6zsermayelerini etkin kullanmalarinin, piyasada olumlu bir
hava yarattig1 ve dolayisiyla yatirimcilarin firmalara yatirim yapmalarinda 6nemli bir art1 sagladigi
sOylenebilir. Entelektiiel sermaye unsurlarindan diger ikisinin yani insan sermayesi ile yapisal
sermayenin firmalarin PD/DD orani iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Kayal vd., 2007;
Samiloglu, 2006; Yoriik ve Erdem, 2008; Mehralian vd., 2012; Libo vd., 2012; Celenza ve Rossi,
2014; Pratama, 2016 tarafindan yapilan ¢alisma sonuglari ile uyumludur. Analiz ¢iktilarina gore,
yapisal sermaye ve insan sermayelerine yapilan yatirimlardan saglanan katma degerlerin firmalarin
PD/DD oranlar1 iizerinde artis ve azalis anlaminda bir etkileri olmayacaktir. Kontrol
degiskenlerinden biri olan firma biiytkligii ile PD/DD orani arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski bulunamazken, kaldirag orani ile arasindaki iliski anlamli ve pozitif yonliidiir. Kayali vd., 2007;
Yu vd., 2010; Libo vd., 2012; Giirkan vd., 2015; Akpinar ve Akpinar, 2016; Sahin ve Alabay, 2011
tarafindan yapilan ¢alisma sonuglar1 da bunu destekler niteliktedir. Cikan bu iligki iki nedene
dayandirilabilir. Birincisi, firmalarin bor¢ kaynak kullanmalari ve sonucunda ortaya ¢ikan faiz
giderlerini zamaninda 6deyebilmeleri, onlarin piyasadaki itibarlarini1 giiglendirebilir. Diger taraftan
BiST-100 endeksinde yer alan firmalar piyasa degeri yiiksek olan firmalardir. Bu anlamda piyasadaki
degeri yiiksek olan firmalarin bor¢ kaynaklara ulagim noktasinda da bir sikinti yagamayacaklar1
beklenen bir durumdur. Firma degeri gostergelerinden biri olan Tobin q ile sadece insan sermayesi
arasinda pozitif iliski bulunmustur. Berzkalne ve Zelgalve (2013), Hejazi (2016), Nguyen ve Doan
(2020) ve Alnsour (2021) yaptiklari ¢alismalarda, benzer bulgulara ulasmislardir. Segilen firmalarin
insan sermayesine énem vermeleri ve yatirim yapmalari, ¢alisan verimliligine olumlu yansimis ve
iiretim hacminde artis saglanmis olabilir. Uretimin artmas firmalar1 yeni yatirimlara yoneltebilir.
Calismada kullanilan firma degeri gostergelerinden sonuncusu hisse senedi getirisidir. Insan
sermayesi ile yapisal sermayenin hisse getirisi iizerinde anlamli etkileri olmamalara
(Kehelwalatenna ve Gunarathe, 2010) ragmen, kullanilan sermayenin etkisi pozitiftir (Kalyoncu,
2019; Djamil vd., 2013). 2020 yilinda BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin sermayeyi etkin bir
sekilde kullanmalar1, hissedarlari memnun etmis olabilir. Bu memnuniyet potansiyel yatirimcilarin
da firmaya yatirim yapma isteklerini artirabilir. Dolayist ile firma hisse senetlerine yatirim yapilmasi
ve firmanin hissedar memnuniyetinden otiird tercih edilmesi, firma getirilerinde de artis yaratabilir.

Kontrol degiskenlerinden biri olan firma biiyiikliigliniin hisse getirisi iizerindeki etkisi negatiftir.
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Calismada elde edilen bu bulgu, Rezaei ve Habashi (2010) ve Canbas vd. (2007) calisma sonuglar1
ile de uyumludur. BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin genellikle biiyiik firmalar olmalar,
onlarin riskli yatirim firsatlarina yonelmelerine engel olabilir. Riskin az olmasi, getirilerin de az

gergeklesmesinin bir nedeni olarak gosterilebilir.

Biiyiime ile entelektiiel sermaye unsurlari arasindaki iliskiye bakildiginda, insan sermayesinin
diger birgok degisken gibi biiylime ile de arasindaki iligki anlamli ve pozitiftir. Ekwe (2013) ve Chen
vd. (2005) caligmalarinda, paralel sonuglara ulasmiglardir. Endeks firmalarinin caliganlarinm
Oonemsemeleri ve onlara yatirim yapmalari, satis artisinda 6nemli bir rol oynayabilir. Kullanilan
sermayenin satislardaki biiylime iizerinde anlamli bir etkisinin olmamasina ragmen, yapisal sermaye
biiylimeyi anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. Ekwe 2013 yilinda yaptig1 calismasinda, yapisal
sermayeye yapilan yatirimlarin firmalarin satis gelirlerindeki bilylimeye negatif yonde etki yaptigim
tespit etmistir. Elde edilen bu sonucun nedeni olarak, maddi duran varliklarin etkin ve verimli
alanlarda kullanilmamasi gosterilebilir. Arigay ve Eser (2017) yilinda yaptiklari ¢alismada ulastiklar
bulguya paralel olarak, bu ¢aligmada da kaldiracin firmalarin satis gelirlerindeki artista 6nemli bir
belirleyici oldugu goériilmiistiir. Sonug, borgluluk diizeyleri yiiksek olan s6z konusu firmalarin, sahip
olduklar1 bor¢ kaynaklarimi, satiglarin artirilmasi noktasinda iyi kullandiklarini géstermektedir.

Firma biiytikliigii ile satislardaki biiylime arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski bulunamamustir.

BiST-100 endeks firmalar1 calisanlarina énem vermekte ve onlara yatirim yapmaktadirlar.
Insana yapilan yatirmlar, firmalarin karliliklarina, piyasadaki degerlerine, verimliliklerine ve
biliyiimelerine olumlu y6nde yansimaktadir. Ancak, insan sermayesinin bu faktorler tizerindeki etkisi
diisiik kalmistir. Bu baglamda, BIST-100 endeks firmalarmin calisanlarina daha fazla deger
vermeleri, ¢alisanlarinin bilgilerinden, tecriibelerinden, bakis agilarindan daha fazla yararlanmalari
ve s0z konusu bu degerleri iiretim siireglerine entegre etmeleri halinde, performanslarinda daha fazla
iyilesme beklenebilir. Her ne kadar, endekste farkli is kollarinda faaliyette bulunan firmalar yer alsa
da, hatta bunlarin yarisindan fazlasini iiretim firmalar1 olustursa da bilim ve teknolojik ilerlemelerin
hiz kazandigi, bilgiye ulagmanin ¢ok kolay oldugu giiniimiiz sartlarinda, entelektiiel birikimin sadece
hizmet odakli firmalar i¢in degil sermaye yogun c¢alisan, aktiflerinin bilyiik ¢ogunlugunu duran
varliklar olusturn firmalar igin de entelektiiel birkimin 6nemli ve gerekli oldugu kabul edilmelidir.
Yapisal sermaye, firmalarin maddi duran varliklarindan (bina, techizat vb.) maddi olmayan duran
varliklarina (yazilim, donanim, veri tabani1 vb.) kadar bir¢ok 6geyi i¢inde barindirmasina ragmen,
calismada yapisal sermaye sadece maddi duran varliklarin degeri ile temsil edilmistir. Sonuglar,
endekste yer alan firmalarin, katma deger yaratmak icin kullandiklar1 her bir TL’lik maddi duran
varligi, karlilik, verimlilik ve satiglar lizerinde negatif etkiye neden oldugunu ortaya koymustur.
Belli bir yatirim diizeyinden sonra taklit edilebilir olan bu varliklar yerine, ikamesi olmayan, firmaya
6zgii olan maddi olmayan duran varliklara yatirim yapilmalidir. Kaynaklar da etkinlik ve verimliligi

diisiik olan maddi duran varliklarindan ziyade yapisal sermayenin maddi olmayan unsurlar: igin
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ayrilmalidir. Calisma bulgularina gore, endekste yer alan firmalarin sermayelerini etkin kullandiklar
ifade edilebilir. Etkin kullanim, firmalarin piyasadaki degerlerine ve getirilerine olumlu yonde

yansimistir.

Calismada, entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi kullanilmis, entelektiiel sermaye insan
sermayesi ve yapisal sermaye boyutu ile ele alinmistir. Literatiirde genel kabul gérmiis entelektiiel
sermaye bilesenlerinden biri olan miisteri sermayesine bu c¢alismada yer verilmemistir. Bundan
sonraki ¢alismalarda, entelektiiel katma deger katsayisi yonteminin yerine gelistirilmis versiyonu
olan degistirilmis entelektiiel katma deger katsayisi yonteminden yararlanilarak, insan sermayesi,
yapisal sermaye ve kullanilan sermayenin yani sira miisteri sermayesinin de performans tizerindeki
etkisi tespit edilebilir. Ancak sunu da ifade etmek gerekir ki, BIST-100 endeksinde yer alan
firmalarin piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki farki, sadece bu c¢aligmada ele alinan
entelektiiel sermaye bilesenleri (insan sermayesi ve yapisal sermaye) ile agiklamak miimkiin
olmamakla birlikte dogru da degildir. Ciinkii entelektiiel sermaye, ¢alisanlarin bilgisi, uzmanligi,
yaraticiligl, marka, imaj, itibar, kiiltiir gibi bircok 6geden olusmaktadir. Ancak bu 6gelere bu
calismada yer verilmemistir. Dolayisi ile ¢ikan sonuglarin, yontemin hesaplanmasina imkan verdigi
degiskenler ¢ergevesinde yorumlanmasi ve degerlendirilmesi gerekmektedir. Yine, bundan sonraki
yapilacak caligmalarda ilave kontrol degiskenlerle (firma yasi, kar payr biiylimesi) birlikte hem
modellerin agiklayiciklari artirilabilir hem de farkli gostergeler arasindaki iligkiler irdelenebilir, daha

detayl1 sonuglar elde edilebilir.
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OZGECMIS

Zekiye AKTAS, Ilkdgretimi Fazil Ahmet Paga ilkogretim Okulunda, Lise 6grenimimi de
Vezirkdprii Siiper Lisesi'nde tamamladi. 2007 yilinda Karadeniz Teknik Universitesi Isletme
Bolimii’nii 3.33 mezuniyet not ortalamasi ile 2011 yilinda, 2012 yilinda basladig: yiiksek lisans
egitimini de 2012-2015 tarihleri arasinda yine aymi iiniversitesinin Isletme Anabilim Dali-Finans
bilim dalinda 3.94 ortalama ile bitirdi. Yiiksek lisans tez asamasinda (2015), Karadeniz Teknik
Universitesi Muhasebe ve Finansman Anabilim Dali’na arastirma gorevlisi olarak atandi ve ayni
tarihte isletme anabilim dalinda doktora egitimine bagladi. 2015 yilindan beri Karadeniz Teknik

Universitesi’nde arastirma gorevlisi olarak calismaktadir.

AKTAS, evli olup, bir cocuk annesidir ve Ingilizce bilmektedir.



