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OZET

ENTELEKTUEL SERMAYE, FINANSAL PERFORMANS VE
MAKROEKONOMIiK FAKTORLER: DUNYA BANKALARI UZERINE
AMPIRIK BIR UYGULAMA

SUYADAL, Mehmetcan
Yiiksek Lisans — 2019
Isletme Anabilim Dah

Isletme Bilim Dah

Danmisman: Prof. Dr. Abdullah Yalaman

Bu tezin amaci, diinya bankacilik sektoriinde faaliyetlerini = siirdiiren
bankalarin VAIC™ yontemi kullanilarak entelektiiel sermayelerinin o6l¢iilmesi,
entelektiiel sermayenin finansal performans gostergeleri tizerindeki etkisinin
belirlenmesi ve son olarak makroekonomik faktorlerin entelektiiel sermaye
tizerindeki etkisinin test edilmesidir. Bu kapsamda 2005-2018 donemine ait 23 iilke
borsasinda kayitli 59 bankaya ait finansal tablo verileri ve faaliyet gosterdikleri
tilkelerin makroekonomik degiskenlerine iliskin verileri kullanilmigtir. Tezin ampirik
bulgulart entelektiiel sermayenin gelismis ilkelerde daha yiiksek oldugunu
gostermistir. Panel veri regresyonu sonuglari, entelektiiel sermayenin finansal
performans iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugunu géstermistir. Ayrica
biliylime orani, kamu harcamalar1 ve disa agiklik entelektiiel sermaye ve unsurlari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etki gosterirken, enflasyon, kriz ve
iilkeye gelen portfoy yatirnmlari istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki
gostermistir. Caligma bulgularinin iist diizey banka yoneticilerine, bankacilik
ilkelerini  diizenleyen kuruluslara ve kanun yapicilara fayda saglamasi

beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel sermaye, VAIC™, finansal performans,

makroekonomik faktorler, panel veri regresyonu



ABSTRACT

INTELLECTUAL CAPITAL, FINANCIAL PERFORMANCE AND
MACROECONOMIC FACTORS: AN EMPIRICAL EVIDENCE FROM
WORLD BANKS

SUYADAL, Mehmetcan
Master Degree — 2019
Department of Business Administration

Field of Business Administration

Advisor: Prof. Dr. Abdullah Yalaman

The purpose of this thesis is to measure the intellectual capital for the world
banking sector by using VAIC™ method, to determine the effect of intellectual
capital on financial performance and finally to test the effect of macroeconomic
factors on intellectual capital. In this context, the thesis uses the financial statements
for 59 banks registered in 23 different countries stock exchanges market and
macroeconomic variables for these countries from the period of 2005 to 2018.
According to the empirical results, intellectual capital was higher in developed
countries. Panel data regressions show that intellectual capital has statistically
significant effect on financial performance. Moreover, growth rate, public
expenditures and openness have significantly positive effect on intellectual capital
and its compenents while inflation, crisis and portfolio investments have significantly
negative effect on it. The findings are expected to provide benefits to senior bank

managers, regulators and policy makers.

Key Words: Intellectual Capital, VAIC™, financial performance, macroeconomic
factors, panel data regression
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GIRIS

Bir isletme ya da organizasyonun basarisi, kaynaklarini ne derece etkin
yonettigi, organizasyon i¢i siireglerin ne derece etkin isledigi ve bu siirecler sonucu
ortaya cikardigi katma degerin miktar1 ile yakindan iliskilidir. Bu dogrultuda
isletmelerin fiziksel ve maddi varliklarinin yani sira maddi olmayan (soyut)
varliklarina verdikleri 6nem de i¢inde bulundugumuz bilgi ¢aginda basarilarina etki

eden bir unsur haline gelmistir.

Maddi olmayan varliklar, isletmelerin finansal tablolarina dogrudan
yansitilmayan ancak isletme siireglerine ve bu siirecler sonucu elde edilen ¢iktilara
etki eden varliklardir. Bilgi, tiretim siireci bilgisi, nitelikli insan kaynagi ve yenilik
gibi cesitli unsurlardan olusan maddi olmayan varliklar, isletmeler aras1 performans
farkliliklarina yol agmistir. Bu performans farkliliklariin nedenlerinin arastirilmasi

sonucu ise entelektiiel sermaye kavrami isletmecilik literatiiriine giris yapmustir.

Entelektiiel sermaye, temelde bir isletmenin muhasebe kayitlarina gore degeri
ile piyasadaki yatirimcilarin goziinden degeri arasinda ki fark olarak
tanimlanmaktadir  (Brooking, 1997). Birgok arastirmact (Edvinsson, 1997;
Andriessen, 2004; Mavridis, 2005; Yorik ve Erdem, 2008; Karacaer ve Aygiin,
2009; Guilani ve Marasca, 2011; Chen vd., 2014) entelektiiel sermayeyi isletmenin
piyasa degerine etki eden soyut bir unsur olarak tammlamislardir. Isletmenin soyut
varliklarindan kaynaklandigi kabul goérmiis olan bu farkin, aciklanmasi ve

performansa etkisi agisindan degerlendirilmesi 6nem kazanmistir.

Entelektiiel sermaye dogasi geregi soyut bir unsurdur. Bu nedenle isletmeye
kattig1 degerin belirlenmesi ve performansa etkileri agisindan degerlendirilmesinde
biiyiik zorluklar yasanmistir. Dolayisiyla entelektiiel sermayenin sayisal bir deger
olarak ifade edilmesi ya da muhasebelestirilerek isletmelerin finansal tablolarinda yer

verilebilmesi igin 6l¢iilmesi gerekli hale gelmistir.

Isletme literatiiriinde entelektiiel sermaye kavramu alt disiplinlere gore farkli
sekillerde yorumlanmistir. Yonetim ve organizasyon alaninda yapilan ¢aligmalarda
(Al-Musalli vd., 2012; Ipcioglu ve Sahin, 2012; Kurgun ve Akdag, 2013; Kianto vd.,
2017; Li ve Liu, 2017; Yong vd., 2019) entelektiicl sermayenin daha ¢ok isletme igi

stirecleri ilgilendiren unsurlarina 6nem atfedilirken, pazarlama alaninda yapilan

1



caligmalarda (Kurgun ve Akdag, 2013; Chen vd., 2014; Efe, 2015; Chizari vd.,2016)
miisteri odakli yaklasimlar 6n plana ¢ikmistir. Muhasebe ve finans alaninda ise
bliyiik oranda entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi, raporlanmasi ve maddi bir unsur
haline getirilmesine yonelik ¢alismalar bulunmaktadir (Erkal, 2005; Ozsoy, 2006;
Esenkal, 2006; Striukova vd., 2007; Gogan, 2014).

Bu tezin ii¢ farkli amaci bulunmaktadir. Calismanin ilk amacit Ante Pulic
(1998, 2004) tarafindan literatiire kazandirilan ve gelistirilen Entelektiiel Katma
Deger Katsayis1 Yontemi (VAIC™) ile diinya bankalarinin entelektiiel sermayesinin
Olciilmesidir. Calismanin ikinci amaci, diinya bankalarinda entelektiiel sermayenin
finansal performans {izerindeki etkilerinin belirlenmesidir. Caligmanin son amaci ise
diinya borsalarinda kayith bankalarin, faaliyette bulundugu iilkelere ait
makroekonomik degiskenlerin entelektiiel sermaye iizerinde etkisi olup olmadiginin

panel veri analizi ile test edilmesidir.

Literatiirde entelektiicl sermaye konusunda yapilan ¢alismalarda genellikle
tek bir iilke borsasinda faaliyet gosteren isletmelerin kisitli bir zaman dilimi arasinda
ele alindigr goriilmektedir. Bu calismay1 diger calismalardan ayiran nokta diinya
bankacilik sektoriinde entelektiiel sermaye ve finansal performansin yalnizca firmaya
0zgl dinamiklerden degil, iilkeye 6zgii makroekonomik faktdrlerden de etkilenip

etkilenmediginin test edilmesidir.

Tezde entelektiiel sermaye ve unsurlarinin belirlenmesi i¢in Ante Pulic’in
Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) yontemi kullanilmistir. Bu kapsamda
entelektiiel sermaye gostergeleri olarak Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE), Yapisal
Sermaye Etkinligi (SCE), Insan Sermayesi Etkinligi (HCE) ve Entelektiiel Katma
Deger Katsayis1 (VAIC) tanimlanmustir. Karhilik gostergeleri olarak ise isletme
ortaklarinimn isletmeye sundugu sermayeden kazancini ifade eden Ozkaynak Karliligt
(ROE) ve bir isletmenin toplam varliklarindan ne 6l¢iide kazang sagladigini gésteren
Aktif Karliligt (ROA) belirlenmistir. Calismada kullanilacak makro-ekonomik
degiskenler ise biiylime oran1 (GR), issizlik oran1 (UN), faiz oran1 (IR), ihracat (EX),
ithalat (IM), doviz kuru (EXC), dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (FDI), portfoy

yatirimlari (P1), enflasyon orani (INF) ve kamu harcamalaridir (GE).



Tezin ampirik uygulamalart i¢in diinya bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 23 ilkeden 59 bankanin 2005-2018 yillar1 arast ¢eyreklik verileri

kullanilmuastir.

Tezin ampirik bulgular1, entelektiiel sermaye ve unsurlarinin finansal
performans iizerinde; makroekonomik faktorlerin de entelektiiel sermaye ve unsurlari

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Bu tezin birinci boliimiinde entelektiiel sermaye kavrami, ikinci béliimiinde
entelektiicl sermayenin Ol¢iim yontemleri, tglincii boliimiinde konu ile ilgili
calismalar ve dordiincii boliimde ¢alisma yontemi ele alinmistir. Besinci boliimde ise

ampirik bulgular yer alirken altinc1 béliimde sonug ve tartigsmalar bulunmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

1.1. BILGi EKONOMISi VE BiR URETIM FAKTORU OLARAK BIiLGIi

Akail, irade ve diisiince sahibi bir varlik olarak insan, ilk ortaya ¢iktig1 giinden
beri ¢esitli gereksinimlerini karsilayabilmek, en uygun yasam kosullarim1 elde
edebilmek ve hayatin1 kolaylastirmak igin bilgiye ihtiya¢c duymustur. Bu bilgi
ihtiyact insan topluluklarmin gelisiminde kilit rol oynamis ve bugiin i¢inde

bulundugumuz bilgi ¢caginin temellerini atmistir.

Giliniimiize oranla bilgiye ulasmanin zor ve teknolojinin geride oldugu
donemlerde insan topluluklari tiikketim ihtiyaclarini karsilamak i¢in tarima dayali
ekonomik sistemleri benimsemislerdir. Dolayisiyla iiretim faktorlerinden toprak
(dogal kaynaklar) biiyilk 6nem kazanmis ve yerlesik hayata adapte olmus tarim
toplumu ortaya cikmistir. Bu gelismeye paralel olarak niifusta da biiylik bir artis

yasanmigtir.

18. ylizyilin sonlarina kadar 6n planda olan tarim toplumu, buhar makinesinin
icadimi takip eden siire¢ igerisinde yasanan Endiistriyel Devrim ile 6nemini
kaybetmeye baslamistir. Endiistri Devrimi fabrikalasma hareketlerinin hizlanmasina
yol agmug, iliretimde makinelerin yaygin kullanimma 6n ayak olmus ve bunun
sonucunda tarim toplumuna ait kol giiciine dayali liretim faaliyetleri yerini makine
giiciine dayanan kitlesel iiretime birakmustir. Uretimde yasanan bu zenginlesme
sonucu sanayi toplumu ad1 verilen toplum yapisi ortaya ¢ikmistir. Sanayi toplumuna
gecis stlirecinde, toprak disindaki diger tretim faktorleri 6n plana ¢ikmaya
baslamustir. Uretim yapilabilmesi icin gerekli fiziksel, finansal ve altyapisal {iretim
araglarinin teminine dayanan sermaye tretim faktorii ve tim bu araglar1 kullanarak
tretime katki saglayan emek lretim faktorii sanayi toplumuna gegis ile 20. yiizyil

sonlarina kadar 6nemini biiyiik 6l¢lide korumustur.

20. yiizy1l sonlarinda hizla gelisen internet ve bilisim teknolojileri bilginin
yayilimi konusunda bir devrim yaratmistir. Kisisel bilgisayarlarin yayginlagsmasi ve

internet aglarinin genislemesi ile bilgiye ulasmak 21.yilizy1l dncesi donemlere oranla



cok daha kolaylagmistir. Hali hazirda i¢inde bulundugumuz bu degisim siireci daha
onceki {iretim faktorlerinin éneminin gdrece azalmasma sebep olmustur. Onceleri
iiretim faaliyetleri, li¢c temel iiretim faktorii olarak goriilen toprak, sermaye ve emege
dayanirken, giiniimiizde bunlara ek olarak bilgi kavrami dordiincii bir liretim faktorii
olarak 6nem kazanmistir. Daha acgik bir ifade ile artik bilgi de iiretimde gerekli bir
kaynak olmustur. Unlii yonetim bilimci Peter Ferdinand Drucker (1994) bilginin bir
tretim faktorii olarak onem kazandigini “Toprak, emek ve sermaye, aslinda taban
olarak onemlidir. Onlar olmadik¢a bilgi bir sey iiretemez. Onlar olmazsa yonetim
bile performans gosteremez. Ama etkin bir yonetimin var oldugu yerde, yani bilginin
bilgiye uygulanmasimin var oldugu yerde, biz her zaman diger kaynaklari
bulabiliriz.” climleleri ile belirtmistir. Dolayisiyla tarim toplumu ve sanayi
toplumundan sonra i¢inde bulundugumuz dénemde yeni bir toplum ortaya ¢ikmustir.

Bu topluma bilgi toplumu ad1 verilmektedir.

Bilgi toplumuna gegis siirecinde isletmecilik faaliyetlerinin de bir doniisiim
yasadig1 agiktir. Temel amaci faaliyetleri sonucu kazang elde etmek ve siirdiirtilebilir
rekabet Ustiinliigii saglamak olan isletmelerin bilisim teknolojilerine ve entelektiiel
varliklarma yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda, “Daha onceleri, uzun
aragtirmalar ve maliyetler sonucu ortaya ¢ikan bilgilerin ve yeniliklerin ticari alana
aktarilmasi ve yayginlasmasi inanilmaz derecede hizlanmistir” (Dinger ve Fidan,
2010: 13). Bu kapsamda bilgi birikimine yatirnm yapmayan, bilgi devrimine ayak
uyduramayan ve yeni teknolojilere adapte olamayan isletmelerin yalnizca geleneksel
uretim faktorleri 1ile gilinlimiizde basarisim1  kalict  olarak silirdliremeyecegi

sOylenebilir.

1.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN ORTAYA CIKISI VE TARIHSEL
GELISiMi

Bilginin artan 6nemi isletmelerin yalnizca somut varliklarina degil, ayni
zamanda soyut varliklarina da yatirnm yapmasini gerektirmistir. Soyut varliklara
yapilan bu yatirimlar igletmeler arasinda performans farkliliklarina yol agmis, bu
farkliliklarin nedenleri arastirilmis ve isletmecilik literatiirii entelektiiel sermaye

kavramu ile tanigmaya baslamistir.



Deger yaratma siirecinde maddi olmayan varliklarin katkist {izerine pek ¢ok
arastirma yapilmis olsa da entelektiiel sermaye ifadesinin akademik literatiire ilk kez
1960’1 yillarin sonunda giris yaptig1 lizerinde bir goriis birligi vardir. Bu goriis
birligine gore, entelektiiel sermaye ifadesi ilk kez Amerikal1 iktisat¢1 J.K. Galbraith
tarafindan 1969 yilinda meslektasi ve arkadasi olan Michal Kalecki’ye yazilan bir
mektupta kullanilmistir. Galbraith bu mektupta; “Merak ediyorum, acaba diinya
tizerindeki bizlerin ne kadari son on yiul icerisinde elde ettiklerimizi entelektiiel

sermayeye bor¢luyuz?” ctimlesine yer vermistir (Hudson, 1993:15).

Hiroyuki Itami 1980°de Japonya’da faaliyet gosteren cesitli isletmelerin
maddi olmayan (soyut) varliklarina yonelik bir arastirma yaparak performans
farkliliklarin1 ortaya koymus ve entelektiiel sermaye yonetimi iizerine ilk ¢aligsmay1
gerceklestirmistir. Ancak bu ¢alisma, ilk olarak Japonca yazildigi igin beklenen ilgiyi

1987 yilinda Ingilizceye cevrildikten sonra gdrmiistiir.

Isve¢’te bir yaymnevi sahibi olan Karl-Erik Sveiby’nin 1986 yilinda
yayimladigt “The Know-How Company” isimli kitabinda maddi olmayan varliklarin

nasil yonetileceginden s6z edilmistir. (Harrison ve Sullivan, 2000: 34)

Yine 1986 yilinda Kaliforniya Universitesi Isletme Fakiiltesi Profesérii David
Teece calismasinda teknolojik yeniliklerin kar {izerindeki etkilerini incelemistir.
Teknolojik yeniliklerden deger yaratilmasi konusunda atilmasi gereken adimlar

iceren ilkeler ortaya koymustur. (Harrison ve Sullivan, 2000: 34)

1989 yilinda ise entelektiiel sermaye konusunda adini sik¢a duyurmaya
baslayan Karl-Erik Sveiby “The Invisible Balance Sheet” isimli kitabini
yayimlamistir. Bu ¢aligmada Sveiby, isletmeler i¢in anahtar muhasebe gostergelerini

belirlemis ve isletmecilikte deger yaratma konusunda bir teori ortaya atmistir.

1991 yilinda aym1 zamanda Fortune Dergisi’nin editorlerinden Thomas
Stewart, entelektiiel sermayenin tanimlanmasi, boyutlandirilmast ve Olgiimiine
yonelik “Beyin Giicii” isimli bir makale yayimlamistir. Bu makalesinde Stewart
(1991) “Her isletmenin entelektiiel sermayesini olgmek ve onun igletmeye getirilerini
belirlemek icin kendi yontemine ihtiyact vardiwr.” ciimlesi ile entelektiiel sermayenin

Olclilmesinin isletmeler agisindan 6nemini vurgulamistir.

Yine 1991 yilinda, Skandia Finans ve Sigortacilik Hizmetleri isimli sirkette

ilk kurumsal entelektiiel sermaye ofisi kurulmustur. Kurulan bu ofise genel miidiir
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yardimcist Leif Edvinsson’un adi verilmistir. Ardindan 1993 yilinda Dow Kimya
Sirketi entelektiiel sermayeyi karliliga doniistirmek amaciyla cesitli faaliyetler
gerceklestirmistir. Daha 6nce bu konuda ortaya atilmis fikir ve yenilikleri ele alma
amaci tasiyan bu faaliyetler, kar potansiyelini arttirmak igin gelistirilmeye

baslanmustir (Harrison ve Sullivan, 2000: 34).

1990’11 yillarin sonlarinda entelektiiel sermaye kavrami, 1980°li yillarda
yapilan c¢alismalardan da biiyiik oranda etkilenerek daha ¢ok arasgtirmada kendisine
yer bulmaya baslamistir. Bilgi ve teknoloji kaynaklarinin da hizla yayildigi bu
yillarda art arda calismalar ortaya ¢ikmistir. Bu caligmalar entelektiiel sermayenin
tanimlanmasi, entelektiiel sermayenin Ol¢lilmesi ve isletmecilikte katma deger
yaratma konularinda 21. yiizyil’a temel atmis ve glinlimiizde de iizerinde ¢alisilmaya

devam edilen konulardan olusmustur.

1.3. ENTELEKTUEL SERMAYENIN TANIMLANMASI

Entelektiiel sermaye kavraminin igletme ve iktisat alaninda tanimlanmasindan
once bu kavrami olusturan kelimelerin koken olarak nereden geldiginin belirlenmesi
onemlidir. Entelektiiel kelimesinin dilimize Fransizcadan gegctigi belirtilmis ve bilim,
teknik ve kiiltlirin degisik dallarinda 6zel 6grenim gormiis (kimse), aydin, miinevver
olarak tanimlanmistir (Tirk Dil Kurumu — TDK Tiirk¢e Sozlik, 2011). Sermaye
kavrami ise dilimize Farscadan ge¢mis olup, varlik ve servet olarak tanimlanmistir

(TDK Tiirkce Sozliik, 2011).

Bu kavramlar birlikte incelendiginde entelektiiel sermaye; “Latince iliskileri
ifade eden “inter” ile okuma ve bilgi edinmeyi ifade eden “lectio” kelimeleriyle,
birikim ve toplami ifade eden “capital” kelimelerinden olusmustur” (Argtiden, 2005:
9). Ayrica entelektiiel sermaye kavramiin fikri sermaye adiyla da kabul gérdigii

bilinmektedir (TDK BSTS-Iktisat Terimleri Sézliigii, 2004).

20. ylizy1l sonlarinda bilgi toplumuna gegis siirecinde entelektiiel sermaye
kavraminin 6nem kazanmasiyla birgok tanimlama igletme literatiiriine girmistir. Bu
tanimlamalar genellikle isletmelerin soyut ya da maddi olmayan varliklarina
yoneliktir. Ancak tiim arastirmacilar tarafindan genel kabul gormiis bir entelektiiel

sermaye tanimlamasi bulunmamaktadir.



Itami (1987) entelektiiel sermayeyi, isletmelerin rekabet giicii agisindan
biliyiik dneme sahip olan teknoloji, miisteri bilgisi, marka adi, telif hakki, firma

bilinirligi ve orgiit kiiltiirii gibi maddi olmayan kavramlar olarak tanimlanmastir.

Edvinsson (1997) tarafindan yapilan bir tanimlamada entelektiiel sermaye,
isletme bilancgolarinda agik¢a gosterilmeyen ancak isletme performansini olumlu
olarak etkileyen, ¢alisanlar ile iligkiler, fikirler ve etkileri dl¢iilemeyen bilgilerden

olusan soyut varliklardir.

Stewart (1997) calismalarinda entelektiiel sermaye kavramini, isletmeye
rekabet Ustlinliigli saglayan ve isletme igerisindeki herkesin hakkinda bilgi sahibi

oldugu her seyin toplami seklinde ifade etmistir.

Brooking (1997) ise isletmenin defter degeri ile piyasada firma icin
O0denmeye hazir olunan para tutar1 arasindaki farki entelektiiel sermaye olarak
tanimlamigtir. Ayrica bu unsurun genellikle bilangoda gosterilmeyen ticari marka,
misteri bagliligi, patent, telif hakki, orgiit kiiltlirii ve is ile ilgili beceriler gibi soyut

varliklar oldugunu belirtmistir.

Andriessen (2004) entelektiiel sermayeyi tiim entelektiiel yeteneklere ve

aktivitelere dayanan soyut kaynaklarin bir alt kiimesi olarak tanimlamistir.

Kelly (2004) paydaslar ve hissedarlar arasindaki iliskiler, organizasyonun
yonetim faaliyetlerinde yenilik ve degisiklik yetenegi ve personelin devredilebilir

yetkilerinin sonucu olan bir kaynak olarak entelektiiel sermayeyi tanimlamigtir.

Mavridis’in (2005) tanimina gore girisimler ya da toplumun tiimii i¢in deger

yaratma potansiyeli olan her tiirlii maddi olmayan varlik entelektiiel sermayedir.

Martinez ve Meca (2005) benzer sekilde, entelektiiel sermayeyi zenginlik ve
refah yaratmak i¢in kullanima alman her tiirlii bilgi, malumat, fikri miilkiyet ve

tecriibe olarak tanimlamustir.

OECD ekonomistlerinden Kirkpatrick’e gore (2006) entelektiiel sermayenin
(varliklarin) kiiresel boyutta kabul gérmiis bir tanimlamasi1 yoktur. Cesitli
caligmalarda yapilan tanimlamalarda genellikle bir takim temel 6zellikler {izerinde
durulmustur. Bu  Ozellikler agisindan tanimlandiginda entelektiiel sermaye

(Kirkpatrick, 2006:9):

¢ Gelecekte ekonomik katki saglama potansiyeli olan kaynaklardir.



e Fiziksel bir madde (para, mal vb.) olarak bulunmayan unsurlardir.
o Genellikle Ar-Ge, patent ve ticari marka olarak belirli bir zamana kadar firma

tarafindan elde tutulabilen ve ticareti yapilabilen degerlerdir.

Yorik ve Erdem (2008) tarafindan yapilan bir tanimlamada entelektiiel
sermaye, duyular ile algilanamayan varliklar olup, bir isletmenin sahip oldugu

bilgiler ve igsletme calisanlarinin bilgi, yetenek ve tecriibeleridir.

Karacaer ve Aygiin (2009) entelektiiel sermayeyi “bir isletmeye gelecekte
rekabet dstiinliigii saglayan, onu diger isletmelerden aywran, temeli bilgiye dayali
olan patent, telif hakki gibi maddi unsurlarin yam swra, isletmenin sahip oldugu
insan giicti, miisterileri ile olan iliskileri, orgiitsel yapisi, sirket kiiltiirii gibi, isletme

bilancolarinda goriilmeyen varliklarin biitiinii” olarak tanimlamistir.

Guilani ve Marasca (2011) igin entelektiiel sermaye: goz ile goriilemeyen,
bilgi ile yakindan iliskili ve gelecekte organizasyonun basarisi igin iyi firsatlar

yaratacak bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Chen vd. (2014) tarafindan yapilan bir tanimlamada ise entelektiiel sermaye:
fikri kaynaklar, fikri miilkiyet ve fikri yeterlilikleri igeren, bilgi ile yakindan iligkili

ve organizasyonda sakli ve gizli halde bulunan maddi olmayan unsurlardir.

Literatiirde bulunan tiim bu tanimlamalardan yola ¢ikildiginda entelektiiel
sermayenin ¢ok biiylik oranda maddi olmayan ya da soyut varliklar ile iliskili oldugu
goriilmektedir. Bu dogrultuda bir entelektiiel sermaye tanimi yapilmasi gerekirse

entelektiiel sermaye:

e Bilgi temelli ve bilginin kullanimi ile degere doniisen,

e Isletmenin finansal tablo ve raporlarinda dogrudan gosterilemeyip gizli
halde bulunan,

e Maddi ya da fiziksel olarak ifade edilemeyen ancak isletmenin deger
yaratma siirecine katkisi olan,

e Isletmenin ydnetim bigimi, drgiit kiiltiirii ve organizasyon yapisi ile yakin
iliskili,

e Isletmeye rakiplerine gére piyasada iistiinliik saglayan,

e (alisanlar, hissedarlar ve miisteriler arasi iliskilere daha da Onem

kazandiran,



e Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerin gerceklesme hizinin dahi
artt1g1 cagimizda isletmeler i¢in yatirim yapilmasi elzem hale gelen énemli

bir unsurdur.

Tim bu Ozellikler goéz Oniline alindiginda, entelektiiel sermayelerine
(varliklarina) yatirim yapmayan isletmelerin, siirdiiriilebilir rekabet {istiinligi

saglama konusunda bir¢ok problem yagayacagi ongoriilebilir.

1.3.1. Entelektiiel Sermayenin Onemi

Her isletme kar elde etme, faaliyetlerini siirdiirebilme ve rakiplerine oranla
piyasada iistiin bir konumda olma amaciyla ortaya c¢ikmistir. Bu baglamda bir
isletmenin basarili olarak kabul edilebilmesi, bu amagclarin ne 6l¢iide gergeklestigine

baglidir.

Bilindigi iizere isletmeler kurulus asamasinda ve faaliyetleri siiresince
kullanmas1 gereken bir takim temel kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Bu kaynaklar,
fiziksel ya da finansal sermayeye ek olarak finansal tablolarda gdsterilmeyen soyut
varliklardan da olusabilir. Bilgi, beceri, patentler, telif haklar1 gibi soyut varliklarin
yonetilmesi isletmeler agisindan stratejik bir basari faktoriidiir. Bu varliklarini etkin
bir sekilde yoneten isletmelerin kazanglarinda gozle goriiliir bir artis olacagi

sOylenebilir.

Entelektiie] sermaye maddi olmayan varliklardan olusan bir biitlindiir.
Gilintimiizde isletmelerin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki fark gittikce
acilmaktadir. Bu fark, isletmelerin maddi olmayan varliklarmin sayisinin, maddi
varliklarinin sayisina oranla daha hizli arttigin1 gostermektedir. Bu artis sonucu soyut
varliklarin  somutlastirilmasina  yonelik ¢esitli  Olciitlere ihtiyag duyulmustur.
Dolayisiyla bilgi toplumuna gegis siireci ile maddi olmayan varliklarin yonetilmesi
onemli bir konu haline gelmis, entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi, raporlanmasi ve

finansal tablolarda gosterilmesine yonelik ¢alismalar hiz kazanmaistir.
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1.3.2. Entelektiiel Sermayenin Bankacilik ve Finans Acisindan Onemi

Bankalarin temel gorevi kisi ve kurumlarin tasarruflarini mevduat olarak
toplamak ve diger kisi ve kurumlara kredi olarak vermektir. Bu kapsamda ekonomik
sistemde bir araci kurulus gorevini iistlenirler. Bunun yani sira bankalar, sermaye
piyasasi islemlerine aracilik etme, isletme ve kuruluglara finansal danigsmanlik
yapma, kendi adina ya da miisterileri adina vadeli islemler ve opsiyon piyasalarinda
islem yapma gibi ¢esitli faaliyetlerde de bulunurlar. Ancak bankalari finans dis1
isletmelerden ayiran en Onemli Ozellik c¢esitli uluslararast ve ulusal kuruluslar
tarafindan daha kapsamli diizenlemelere ve yaptirimlara tabi olmasidir. Bu nedenle
finansal tablo ve raporlarinin yatirimcilar ya da miisteriler gibi bilgi kullanicilari igin
dogrulugunun 6nemi biiyliktiir. Ayrica bankalar bir biitiin olarak iilkelerin ulusal
ekonomilerine katkis1 bakimindan da onemli kuruluslardir. Son olarak, bilgi
teknolojilerinde yasanan doniisiim siirecinin isletmecilik anlayisinda getirdigi
yenilikler bankalar1 da biiyiik oranda etkilemistir. Geleneksel anlayisla siirdiiriilen
bankacilik islemleri, giiniimiizde tamamen bilisim teknolojileri ile biitlinlesik
durumdadir. Bu nedenle maddi olmayan varliklarin finansal tablolarda yer verilmese
de karlilik ve kazang {lizerindeki etkilerinin belirlenmesi bankacilik ve finans
acisindan onem tasir. Dolayisiyla bir organizasyon olarak bankalarin da entelektiiel
sermayelerini etkili yonetmeleri sektordeki basarilarini ve ulusal anlamda bankacilik

sektoriiniin bagsarisini dogrudan etkilemektedir.

1.4. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI

Entelektiie] sermayenin unsurlari, entelektiiel sermayenin tanimlanmasi ile
benzer sekilde c¢esitli aragtirmacilarin farkli goriisleri ile sekillenmistir. Bu
farkliliklar genellikle arastirma yapilan ana disiplinlerin ve alt disiplinlerin
ozelliklerinden kaynaklanmaktadir. Isletme arastirmalarinda entelektiiel sermayenin
yalnizca muhasebe ve finans bakis acisiyla degil, ayni zamanda yOnetim ve
organizasyon, insan kaynaklar1 yonetimi, pazarlama ve girisimcilik alt dallarina ait
bakis acilartyla yorumlanmasi da bu unsurlarin olusumunda farkli goriislerin ortaya
cikmasma sebep olmustur. Asagidaki tabloda entelektiiel sermaye unsurlarinin

siiflanmasi ile ilgili farkli yaklagimlar verilmistir.
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Tablo 1.1: Entelektiiel Sermayenin Siniflanmasinda Farkh Yaklasimlar

Arastirmaci (Yil) Ulke Siniflama
Edvinsson ve Malone (1997) | isveg Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye
Bontis (1998) Kanada Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye
Miisteri Sermayesi
Stewart (1997) Amerika Birlesik Devletleri Insan Sermayesi

Yapisal Sermaye

Miisteri Sermayesi

Saint-Onge (1996) Kanada Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye
fliskisel Sermaye

Sveiby (1997) Avustralya Personel Yetkinligi

Icsel Yapt

Digsal Yap1

Van Buren (1999)

Amerika Birlesik Devletleri

Insan Sermayesi
Yenilik Sermayesi
Stire¢ Sermayesi

Miisteri Sermayesi

Roos vd. (1998) Ingiltere Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye
Iliskisel Sermaye
O’Donnell ve  O’Regan | irlanda Insan
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(2000) Icsel Yapt

Dissal Yap1

Kaynak: Tseng C. ve Y. J. Goo, 2005:191

Entelektiie] sermayenin unsur bazinda incelenmesi konusunda kesin ve
kaliplagsmis bir siniflandirma olmamasina ragmen, genel olarak arastirmacilarin insan
sermayesi, miisteri (iliski) sermayesi ve yapisal (Orgiitsel) sermaye olarak {i¢
unsurdan olusan bir siniflama iizerinde uzlastigr goriilmektedir. Bu ¢alismada da

entelektiiel sermaye bu unsurlar ile agiklanmaya calisilacaktir.

1.4.1. insan Sermayesi

Insan ve insan vasitasiyla ortaya cikan bir iiretim faktdrii olan emek,
isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesinde, hedeflerine ulagmasinda ve kazang elde
etmesinde en onemli unsurdur. Insanin olmadigi yerde bir organizasyonun
stirdiiriilebilir olmas1 miimkiin degildir. Bu nedenle biiyiikligii fark etmeksizin her
isletme faaliyetlerine devam edebilmek icin biinyesinde c¢alisan ya da calisanlar
barindirmak zorundadir. Bu c¢alisanlarin olusturdugu kaynaga insan kaynagi,
calisanlarin egitim, bilgi ve beceri gibi Ozelliklerinin yarattigi degere ise insan

sermayesi adi verilir.

Isletme yoneticileri, faaliyetleri sonucu meydana gelen g¢iktilarin katma
degerli olmasmi arzular. Bu nedenle kullanilan tiim kaynaklarn bu amag
dogrultusunda etkin ve verimli bir sekilde yonlendirilmesi dnem tasir. Insan
sermayesi de bu de@er yaratma siirecine katki yapan bir unsurdur. Ozellikle
isletmenin insan kaynaginin iiretim siirecinde is ile ilgili gerekli donanim ve
becerinin yani sira bilgiye de sahip olmasi gereklidir. Bilgi ile donanmis insan
kaynag isletme aktiviteleri igin kritik bir 6neme sahiptir (Delgado-Verde vd. 2011).
Dolayisiyla ¢alisanlar is ile ilgili gerekli teknik bilgiye, beceriye ve uygun egitime

sahip olmayan isletmelerin insan sermayesinde eksikligi oldugu sdylenebilir.

Entelektiie] sermaye ile ilgili literatlir incelendiginde bir¢ok arastirmaci
tarafindan insan sermayesi en 6nemli entelektiiel sermaye unsuru olarak gosterilmis

ve bu kapsamda tanimlamalar yapilmistir.
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Edvinsson ve Malone (1997) insan sermayesini yonetici ve ¢alisanlarin bilgi,
tecriibe, yetenek ve becerilerinin timii olarak tanimlamistir. Benzer sekilde
Dzinkowski (2000) insan sermayesini ¢alisanlarin sahip oldugu bilgi, yetenek ve

uzmanliklar olarak agiklamuistir.

Bontis (2001) ise insan sermayesini isletme c¢alisanlarinin bilgi, beceri,
yenilik¢ilik ve bir gorevi ele alma yeteneklerinin birlesimi olarak tanimlamistir.
Bunun yani sira insan sermayesinin Orgiit degerini, Orgiit kiiltiiriini ve Orgiit

felsefesini de igerdigini belirtmistir.

Daha giincel bir tanimlamada ise Nazari vd. (2011) insan sermayesini, girkete
gelir yaratan {riin ve hizmetlerin ortaya cikis siirecinde c¢alisanlarin bilgi ve

tecriibelerinin katma degere doniistiiriilmesi olarak tanimlamistir.

Bir isletme, calisanlarinin bilgi ve becerilerinden kaynaklanan bir deger
tiretiyorsa ancak o zaman isletmede insan sermayesinin varligindan s6z edilebilir. Bu
noktada 6nemli olan deger kavramidir. Her iiretim sonucu deger ortaya ¢ikmayabilir
ya da calisanlarin bilgisi degere donilismeyebilir. Boyle durumlarda insan
sermayesinin varligindan s6z edilemez. Dolayisiyla insan sermayesi, biiyiik oranda

isletme ¢iktilarinin yarattigi degere odaklanmistir.

Insan sermayesi sahip olunamayan, yalmzca belirli bir siire kiralanabilen bir
sermayedir (Edvinsson, 1997). Daha acik bir ifade ile insan sermayesi isletmenin
sonsuza kadar sahip olacagi bir unsur degildir. Her ¢alisan isletme i¢in emegini,
bilgisini ve tecriibelerini belirli bir {icret karsiligi isletmeye tahsis etmektedir.
Dolayisiyla insan sermayesi niteliklerine sahip calisanlarin, isletmeden ayrilmasi
veya bagka isletmeye ge¢mesi insan sermayesinin Orgiitsel diizeyde olmasa da
bireysel diizeyde kaybedilmesine yol agacaktir. Bu nedenle isletme yoneticilerinin,
calisanlarin oOrgiitsel baghiligini arttirmaya yonelik faaliyetlerde bulunmasi insan

sermayesi kazanimlar1 agisindan 6nemlidir.
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1.4.2. Yapisal (Orgiitsel) Sermaye

Literatiirde orgiitsel ya da organizasyonel sermaye adlartyla da gegen yapisal
sermaye, bir isletmenin insan faktori disinda kalan ve bilgiye dayali diger
unsurlarindan olusmaktadir. Yapisal sermaye bir biitiin olarak isletmenin kendisinin
sahipligindedir. Ross vd.’ne (1997) gore yapisal sermaye, “calisanlar gece olup
islerinden evlerine gittiginde sirket icerisinde kalanlardy” (Meles vd., 2016:3).

Yapisal sermaye, bilgiyi tamamen insan sermayesi odakli olmaktan ¢ikaran
ve insan sermayesini destekleyen cesitli altyapilardir (Edvinsson ve Malone,1997:
35).

Yapisal sermaye, insan sermayesinden faydalanilarak isletmeye kazang
saglayan tiim sistemlerin alt yapisidir. Temelde yapisal sermayenin iki adet
amacindan so6z edilebilir. Bu amaglar; “calisanlara aktarilabilecek bilgilerin diizenli
olarak kayit edilmesi ve gerek duyuldugunda kisilerin tam zamaninda bilgilere ve

uzmanlara ulasmasini temin etmektir” (Yelkikalan ve Aydin, 2003:134).

Ozkan vd. (2017) yapisal sermayenin veri tabanlari, organizasyon semast,
yonetim siirecleri ve isletme stratejileri gibi fiziksel olmayan bilesenleri igeren,
organizasyonun silire¢, yaplt ve sistemini tamamen saran bir unsur oldugunu

belirtmistir.

Bir biitiin olarak entelektiiel sermaye ve unsurlarina dogru yatirimlar1 yapan

isletmelerin,

e (Ciktilarinin daha degerli,
e Kazancinin daha yiiksek,
e (alisanlarin isletmeye bagliliginin daha giiclii,

e Rakiplerine gore bir takim avantajlara sahip olacagi sdylenebilir.

Dolayisiyla tiim bu olumlu 6zellikleri elde edebilecek bilgi sisteminin isleyisi
onemlidir. Yapisal sermaye tam da bu 6zellikleri giiclendirecek alt yapiy1 saglamanin

anahtaridir ve tamamen isletmenin kontroliindedir.

Yapisal sermaye, entelektiicl sermaye unsurlari arasinda isletmenin kendisine
ait ve kontrol edebildigi tek unsurdur. Bu nedenle yapisal sermaye, “paylasilabilir ve
gelistirilebilir niteliktedir” (Kerimov, 2011:26).
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1.4.3. Miisteri (iliskisel) Sermayesi

Isletmelerin ¢evre faktdrleri arasinda yer alan, iiretilen mal ve hizmetleri
belirli bir bedel karsilig1 elde eden ve isletmeye en onemli katkiy1 saglayan unsura
miisteri adi verilir. Isletmecilik faaliyetlerinin temelinde kazang elde etmek ve
isletmenin devamliligi vardir. Dolayisiyla gerekli kazancin elde edilecegi birincil
kaynagin miisteriler oldugu diisiiniildiigiinde, miisteri unsurunun olmadig: bir igletme
cevresinde isletmelerin mali agidan basarili ve siirdiiriilebilir olmasi miimkiin
degildir.

Miisteri istek ve beklentilerinin karsilanmasi ile misteri memnuniyeti ve
bagliligt saglanmasi bir siirectir. Bu slirecin sonunda ise isletmenin miisteri
sermayesi ortaya ¢ikar. Miisteri sermayesi kavrami, entelektiiel sermaye literatiiriinde
iliskisel sermaye adi ile de bilinmektedir. iliskisel sermaye isletme miisterilerinin
yant sira, isletmenin diger ¢evre faktorleri (ortaklar, tedarikgiler, dagiticilar, devlet,
resmi kurumlar, rakipler ve toplum vb.) ile de etkilesim i¢indedir. Buna bagli olarak

miisteri sermayesinin iligskisel sermayeye gore daha dar kapsamli oldugu sdylenebilir.

Stewart (1997) miisteri sermayesini firmanin tedarikgiler, ortaklar ve
miisteriler ile olan iliskilerin degeri olarak tanimlarken, Bontis vd.’e (2000) gore
miisteri sermayesi, pazarlama ve miisteriler ile iligkilerin nasil siirdiiriileceginin
bilgisidir.

Pulic (2003) miisteri sermayesini, isletmenin kendi ¢atis1 altindaki iiyeleri ile
olumlu bir etkilesim igerisinde bulunarak, insan ve yapisal sermayesini gelistirme ve

deger yaratma potansiyelinin ortaya ¢ikarilmasi yetenegi olarak tanimlamustir.

Narvekar ve Jain (2006) tarafindan yapilan bir tanimlamada ise miisteri
sermayesi miisteri tercihleri, tedarikgileri iceren pazarlama kanallari, devlet ve ilgili

endiistri topluluklari ile iligkilerde gomiilii olarak bulunan bilginin anlagilmasidir.

Entelektiiel sermayenin diger unsurlarindan insan sermayesi ve yapisal
sermaye isletme ici faktorlere yogunlasmistir. Miisteri sermayesini diger entelektiiel
sermaye unsurlarindan ayiran Ozellik isletme dist iligskilere odaklanmasidir. Bu
nedenle elde bulunan miisterilerin memnuniyeti ve dis ¢cevrede bulunan miisterilerin
isletmeye cekilmesi onem kazanmaktadir. Yeni miisteriler kazanmak isletmelerin
miisteri sermayelerini arttiracaktir. Bu nedenle isletme yoneticilerinin, miisteri ve dis

cevre ile olan iligkilerini gelistirmesi miisteri sermayesine ve isletme karlhiligina

16



olumlu bir etki yapacaktir. Bu olumlu etki yalnizca finansal katki degil, aym
zamanda isletmenin entelektiiel sermayesine de katki yapacaktir. Dolayisiyla diger
entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi ve yapisal sermayenin amaci olan

miisteri sermayesinin arttirilmasi hedefi gerceklestirilebilecektir.

Miisteri sermayesi ile ilgili bir diger énemli konu ise kontrol ile ilgilidir.
Insan sermayesinde oldugu gibi miisteri sermayesi de isletmeden uzaklasabilir. Daha
acik bir ifade ile isletmenin dis ¢evresindeki miisteri ve tedarik¢i gibi unsurlar
isletmenin kendisine ait degildir. Tipki ¢alisanlar gibi miisteriler de kendi ¢ikarlarim

On planda tutarak farkli isletmelere yonelebilirler.

Bu nedenle, “miisteri (iliski) Sermayesinin de yapisal sermayeye

doniistiiriilerek kalicilhigimin saglanmasi biiyiik énem arz etmektedir’ (Kerimov,

2011:30).

1.4.4. Entelektiiel Sermaye Unsurlarim1 Olusturan Alt Bilesenler

Entelektiiel sermayenin unsurlari insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesini olusturan cesitli alt bilesenler vardir. Insan sermayesi ¢ogunlukla isletme
calisanlarinin bireysel yetenekleri {lizerine yogunlasmustir. Yapisal sermaye isletme
icini ele alan ve isletmenin kontrol edebilecegi oOzellikleri igerirken, miisteri
sermayesi ise isletmenin dis ¢evre ile olan iligkilerine odaklanmistir. Bu kapsamda
daha oOnce detayli bir sekilde aciklanan {i¢ unsuru olusturan bilesenlerin
smiflandirilmasinda fayda goriilmistiir. Asagidaki tabloda entelektiiel sermaye

unsurlarinin alt bilesenleri siniflandirilmistir.
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Tablo 1.2: Entelektiiel Sermaye Unsurlarinin Alt Bilesenleri

Insan Sermayesi

Miisteri Sermayesi

Yapisal Sermaye

Mesleki yeterlilik
Is ile ilgili bilgi
Teknolojik bilgi

Mesleksel

degerlendirmeler

Psikometrik

degerlendirmeler

Girigimcilik ruhu
Is ile ilgili yetenekler
Modeller ve yapilar

Kiiltiirel farkliliklar

Miisteri genisligi
Dagitim kanallar
Ticari isbirlikleri
Lisans anlagmalar1

Franchsing

anlasmalar1

Entelektiiel Altyapr Sermayesi
Miilkiyetler
Kullanim bilgisi (Know- Markalar Patentler Yonetim felsefesi
how) Miisteriler Telif haklart Sirket kiiltiirii
Egitim Miisteri sadakati Dizayn haklar1 Y Onetim slireci

Ticari sirlar
Ticari markalar
Servis noktalari

Ticari sayginlik

Bilgi sistemleri
Ag sistemleri
Finansal iliskiler
Sirket stratejileri
Sirket yonetimleri
Satis araglart
Bilgi altyapist

Sirket degerleri

Kaynak: Toraman vd., 2009:98
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IKINCi BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

2.1. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULME NEDENI

Entelektiie] sermaye ortaya ¢iktig1 glinden beri isletmecilik literatiiriinde
kendine genis yer bulmus, ilizerinde tartisilmis, cesitli boyutlarla incelenmis ve
isletme performansina goriinmez etkileri oldugu flzerinde bir goriis birligine
vartlmistir.  Tarihsel gelisimi incelendiginde Onceleri entelektiiel sermayenin
tanimlanmas1 ve unsurlarinin belirlenmesi iizerine yogunlagsmis ¢alismalar 6n planda
iken, daha sonra yarattig1 degerin anlasilmasina yonelik calismalar ortaya ¢ikmaya

baslamistir.

Yapist geregi soyut bir kavram olan entelektiiel sermaye, isletmenin finansal
tablolarinda maddi bir unsur olarak ifade edilemedigi icin entelektiiel sermayenin
Olclilmesi, muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konularinda c¢alismalar literatiirde
kendine yer bulmaya baslamistir. Bu c¢alismalarin temel amaci, isletmelerin
entelektiiel sermayelerinden kaynaklanan piyasa degeri ve defter degerleri arasindaki

farkin somut bir sekilde ortaya konulmasi olmustur.

Isletmelerin piyasa degerleri ve defter degerleri arasinda bir fark olusmasinin
cesitli sebepleri vardir. Pasher ve Ronen (2011) bu farkliliklarin sebeplerini piyasa

degeri ve defter degeri acisindan su sekilde belirtmistir:

o Isletmelerin defter degerleri hesaplanirken, maddi olmayan
varliklarinin bu hesaplamaya dahil edilmemesi,

e Ar&Ge yatirnmlarmin bir harcama olarak raporlandigr icin defter
degerini azaltan, ancak katkisinin gelecekte goriilebilecegi bir unsur
olmasi,

e Isletmenin gelecekteki konumunun piyasa degeri agisindan bir
gosterge olarak kabul edilmesi,

e Hisse senedi piyasalariin isletmenin maddi olmayan varliklarina

katk1 yapabilecek 6zellikte olmasi.
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Isletmelerde iiretim siireci sonucu yaratilan deger miktar1 isletme tipine gore
de farkliliklar gostermektedir. Geleneksel {iretim isletmelerinde isletme
performansina etki eden temel unsur hala maddi varliklar iken, giiniimiiz
isletmelerinde maddi olmayan varliklarin piyasa degerini olusturmada on plana
ciktig1 sOylenebilir. Sanayi yogun isletmeler ve bilgi yogun isletmelerin piyasa
degeri, defter degeri ve entelektiiel sermayeleri arasindaki farkliliklar asagidaki

sekilde goriilebilir.

Sekil 2.1: Isletme Tipi Acisindan Piyasa Degeri ve Defter Degeri

- Defter Degeri D Entelektiiel
(DD) Sermaye (ES)

Piyasa Degeri

(PD)

Bilgi Yogun Sanayi Yogun
Isletmeler Isletmeler
Isletme Tipi

Kaynak: Pasher ve Ronen, 2011:21

Sekil 2.1°de de goriildiigii iizere, isletmelerin piyasa degeri Tlizerinde
entelektiiel sermayenin 6nemli bir etkisi vardir. Dolayisiyla isletmelerin entelektiiel
sermayelerini ne Ol¢iide verimli kullandigr ve ne oOlgiide degere cevirdigi piyasa
degeri ile defter degeri arasindaki bu farki agiklama noktasinda 6nemli bir hale
gelmistir. Bir bagka ifade ile isletmelerin entelektiiel sermayelerini saglikli bir
bicimde Ol¢meleri ve icinde bulunduklari faaliyet alanim1 da g6z Oniine alarak
kendileri i¢in en uygun entelektiiel sermaye Ol¢iim yontemine uyum saglamalar

gereklidir.

20



Isletmelerin entelektiiel sermayelerini dlgme nedenleri bes temel faktdrde

siralanabilir (Marr vd., 2003:443):

e lsletmelerin stratejilerini hazirlamasina katki saglamasi,

e Uygulanan stratejilerin degerlendirilmesi,

e (esitlendirme ve genisleme kararlarinda yardimci olmasi,

e Ucretlendirme konusunda tiim bu sayilanlar1 temel almak, ve son
olarak

e Bu odl¢iimlerin dis paydaslara iletilmesidir.

Entelektiiel sermayenin Olglimiiniin artan 6nemi ve isletmeler agisindan bu
Olclimlerin yarar saglayacagi diistinlilmesi sonucunda, arastirmacilar tarafindan
bircok entelektiiel sermaye Ol¢iim yontemi Onerilmis ve cesitli uygulamalarda

kullanilmaya baslanmuistir.

2.2. ENTELEKTUEL SERMAYE OLCUM YONTEMLERI

Entelektiiel sermaye ile ilgili literatiir incelendiginde arastirmacilar tarafindan
birgok 6l¢iim yontemi Onerildigi goriilmiistiir (Tobin, 1969; Stewart, 1991; Kaplan
ve Norton, 1992; Brooking, 1996; Sveiby, 1997; Edvinsson, 1997; Roos vd., 1997,
Pulic, 1998; Rodov ve Leliart, 2002; Lev, 2003; McCutcheon, 2008). Bu yontemlerin
genellikle iki goriis etrafinda toplandigi soylenebilir. Birinci gorlis entelektiiel
sermayenin isletme Ozelinde ve finansal verilere dayali bir sekilde
degerlendirilmesini amaclarken, ikinci goriis entelektiiel sermayeyi unsur bazinda ele

alarak bu unsurlarin gelisiminin degerlendirilmesine yoneliktir.
Bu yontemler su sekilde siralanabilir:

e Dengeli Puan Karti

e Skandia Klavuzu

e Maddi Olmayan Varliklar Cetveli
e Teknoloji Simsari

e Entelektiiel Sermaye Endeksi

o Atifa Gore Agirliklandirilmis Patentler
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e Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

e Insan Kaynaklar1 Muhasebesi

e Piyasa Degeri Defter Degeri Farki

e Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

e Tobin’in Q Oram

e Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger

e Ekonomik Katma Deger

e Piyasa Katma Degeri

e Maddi Olmayan Varliklarin Finansal Ol¢iimii Y6ntemi
e Bilgi Sermayesi Kazanglari

e Entelektiiel Sermaye Analizi Tahmin Degeri

e Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

Bu tez kapsaminda entelektiiel sermaye 6lglim yontemleri finansal olmayan
Olciim yoOntemleri ve finansal 6l¢iim yontemleri seklinde iki baslik altinda

siniflandirilmastir.

2.2.1. Finansal Olmayan Ol¢iim Yéntemleri

Finansal olmayan Ol¢iim yontemleri, isletme finansal tablolarindaki
verilerden dolayli olarak yararlanan ve genellikle entelektiiel sermayeyi, unsurlarini
etkileyen gostergeler bazinda inceleyerek gelecege dair ipuglart veren Olglim

yontemleridir.

2.2.1.1. Dengeli Puan Kart1 (Balanced Score Card)

Dengeli puan karti yontemi (Balanced Score Card), R.S. Kaplan ve D.P.
Norton (1992) tarafindan yayimlanan bir makale ile literatiire kazandirilmistir.
Yontem, akademik c¢aligmalarda oldukga sik kullanilmis ve diinya genelinde bir
bilinirlige ulagmistir. Bu yaklasim, isletme performansini isletmenin gelecek
hedefleri ve yonetim stratejisini merkeze alan bir anlayis ile belirlemeye calisan bir

yaklasimdir. Yontem, 1996°da daha gelistirilmis bir sekilde tekrar sunulmustur.
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Dengeli puan karti, finansal hedeflerin gerceklestirilmesine vurgu yaparken,
aynt zamanda bu finansal hedeflerin performans faktorlerini de igerir. Finansal
sonuglarin takip edilmesine ek olarak, isletmenin gelecekte finansal anlamda
bliylimesi i¢in isletme yeteneklerinin gelistirilmesi ve soyut varlik kazanimlarini es

zamanli olarak izler (Kaplan ve Norton, 1996:18).

Asagidaki sekilde, dengeli puan kartin1 olusturan boyutlar ile isletmenin

vizyon ve stratejisi a¢isindan cevap aradigi sorular ifade edilmistir.

Sekil 2.2: Kaplan ve Norton’un Dengeli Puan Kart1

Finansal Finansal
basar: elde Boyut
etmek 1¢in
ortaklarimiza = 5 5 B
kars nasil = 3 E :%,
olmaliy1z? =T 2 =
Vizvonumuz Miisteri Miister1 ve Siirec
apsndan Boyutu Vizvon ortaklarimizi Boyutu
miisterilerimiz ) 3 tnemnun
e nasl Eb5 B3I N ve - etmek igin ooy B
i - > =5 E Strateji . 55 B =
gorinmeliviz? E = g = hangt g =] E =
=0 =5 siireglerde ivi 23 2 E
olmaliviz? =

Vizvomumuza  Ofrenme ve

ulasmak igin Biiyiime
degisim ve Boyutu
gelisimi nasl

sirdirmeliviz?

Hedefler
Girigimler

Amacglar
Olgiitler

Kaynak: Kaplan ve Norton, 1996:20

Bu yontemde kullanilan performans degerleme Olgiitleri birbirleriyle

yakindan iligkili olup, dort farkli boyutta ele alinmaktadir (Ercan vd.,2003:135-136):

e Finansal boyut,

e Miisteri boyutu,

e Siirec boyutu,

e (Ogrenme ve biiyiime boyutudur.
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Her boyut i¢in sorulan sorularla baglantili olarak her bir anahtar faktorle ilgili
basar1 dlgiitlerinin ve her bir basar1 dlgiitii ile ilgili cesitli standartlarin belirlenmesi

gereklidir (Kartal, 2012:171).

Finansal boyut: Isletmenin gelecek hedefleri ve yonetim stratejisine katkis1 agisindan
en onemli boyuttur. Karlhlik, likidite, satiglar ve piyasa degeri gibi unsurlar igerir.
Isletmenin paydaslar1 ya da hissedarlar tarafindan nasil goriildiigii sorusuna cevap

arar.

Miisteri boyutu: Isletme miisterileri ile ilgili unsurlara odaklanmistir. Bu unsurlar,
misteri memnuniyeti, bayi ve dagiticilar, pazar aragtirmasi faaliyetleri ve teslimat
zamanlamas1  gibi  unsurlardir.  Isletmenin  miisteriler  gdziinden  nasil

degerlendirildigini tespit etmeye yoneliktir.

Siire¢ boyutu: Isletme ici siireclerin en iyi hale getirilmesini amaglayan boyuttur.
Kalite, iiretkenlik, esneklik, malzemelerin hazir olmasi ve giivenlik gibi iiretim
siirecini etkileyecek kritik basar1 faktorlerine odaklanmustir. Isletmenin iistiinliik

saglayacagi alanlar1 belirleme konusunda 6énem kazanan bir boyuttur.

Ogrenme ve biiyiime boyutu: Isletmenin faaliyetlerinde yenilik ve gelistirme gibi
hedeflerini ele alan boyuttur. Uriin yeniligi, yeni iiriin zamanlamasi, beceri gelistirme
ve yetkinlik gibi unsurlari icerir. Isletmenin faaliyetlerinde ne derece Ogrenme

becerisine sahip oldugunu ve bu beceriyi gelistirdigi ile ilgilenir.

Bu yontem “igletmenin maddi ve maddi olmayan varliklar: arasinda neden-
sonug iligkisi ¢ercevesinde stratejik bir denge kurmaktadw” (Kerimov, 2011:66).
Ayrica isletme performansini olusturan alt boyutlarinin birbirlerine olan katkis1 ve bu

katkinin stirekli olarak takip edilebilmesini saglar.

Isletme calisanlarmin bilgi ve becerisi arttiginda 6grenme ve biiyiime
boyutuna katki saglanacagi, saglanan bu katkinin isletme i¢i siireglerin daha etkin
yiiriitilmesine olanak verecegi, siireclerini etkin yoneten isletmeler miisterilerin
goziinden daha basarili goriilecegi ve satiglarinin artacagi, son olarak isletmenin

finansal performansi ve yarattig1 deger olumlu yonde etkilenecegi sdylenebilir.
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2.2.1.2. Skandia Kilavuzu (Skandia Navigator)

Entelektiie] sermaye kavraminin Onciilerinden olan L.Edvinsson ve ekip
arkadaglar1 (1997) tarafindan, Skandia Finans ve Sigortacilik Hizmetleri adli sirkette
entelektiiel sermaye yonetimi iizerine kurulan bir boliimde gelistirilen Skandia
Kilavuzu (Skandia Navigator), bir diger entelektiiel sermaye Ol¢lim yontemidir. Bu
yonteme gore, deger yaratma faaliyetleri insan odagi merkezli 5 odaktan
olusmaktadir. Bu odaklarin en tepesinde finansal odak bulunur. Miisteri, siire¢ ve
yenileme ve gelistirme odagi ise bu modeldeki diger unsurlardir. Bu model Sekil

2.3’de tasvir edilmistir.

Sekil 2.3: Skandia Kilavuzu (Skandia Navigator)

Gegmis

)

FINANSAL ODAK

- /
-
=
o
=
=§ s A B'Ll gl'jn
2 MUSTERI . .. ,
= ODACI <:| INSAN SUREC ODACI
= ODACI
\/ Gelecek

YENILIK VE GELISTIRME ODAGI

Kaynak: Edvinsson, 1997:371

Skandia Kilavuzu’na gore, entelektiiel sermaye ve deger yaratma silirecinde
finansal odak bir cati1 olarak diisiiniilebilir. Yenilik ve gelistirme odag ise tiim diger
boyutlara temel olusturan gelecege yonelik bir unsurdur. Ote yandan miisteri ve
stire¢ odaklar1 bu yontemde ge¢mis verilere dayali finansal odak ile gelecege yonelik
yenilik ve gelistirme odag1 arasinda bir koprii kurar. Tiim bu odaklarin merkezinde

ise insan vardir.
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Bu boyutlar1 kisaca aciklamak gerekirse finansal odak, isletme faaliyetlerinin
finansal acgidan geg¢mise yonelik sonuglarini inceleyerek, yatirimcilarin gelecek
beklentilerinin degerlendirilmesini ele alir. Miisteri odagi, miisteriler ile iliskileri ele
alir ve miisteri istekleri dogrultusunda gelistirmeler yapilmasini hedefler. Siireg
odaginda ise, isletmenin tiim siireglerinin etkinligi incelenerek kullanilan iiretim
yontemleri, lirlin ve hizmet yaratma konular1 mercek altina alinir. Yenileme ve
gelistirme odagi, isletmenin uzun vadede gelecegini nasil planlayacagi konusundaki
faaliyetleri ile ilgilidir. Bu odak, yatirnmlarin hangi entelektiiel sermaye unsurlarina
yapilacagi gibi sorulara cevap arar. Bu kilavuzun merkezinde yer alan insan odagi

ise, isletme ¢alisan ve yoneticileri ile ilgili ¢esitli dlgiitleri icinde barindirmaktadir.

Yereli ve Gersil (2005), Skandia Kilavuzundaki entelektiiel sermaye
boyutlarinin alt olgiitlerini Jacobsen ve Ross’un (2000) bir uygulamasina gore

simiflamig ve bu siiflamay1 agagida bulunan tablodaki gibi ele almistir.

Tablo 2.1: Skandia’ya Gore Entelektiiel Sermaye Boyutlarinin Alt Olgiitleri

Finansal Boyut

Sermaye kazanci, Faaliyet sonuglari, Calisan bagina kazang

Miisteri Boyutu

Anlasma sayisi, Anlagsmalardan elde edilen tasarruf,

Iptal edilen sigorta orani, Satis noktas1 miktari

Insan Boyutu

Tam zamanli ¢alisan sayisi, YOnetici sayisi,

Kadin yonetici sayisi, Calisan kisi basina diisen egitim giderleri

Siire¢ Boyutu

Calisan sayis1, Yontem giderleri, Briit primler, Bilgi teknolojileri giderleri

Yenileme ve Gelistirme Boyutu
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Yeni baglatilan islemlerden elde edilen briit primlerin orani, Net primlerdeki artis orant,

Gelistirme giderleri, Yonetim giderleri, 40 yas alt1 personel orani

Kaynak: Yereli ve Gersil, 2005:27 den uyarlanmistir.

2.2.1.3. Maddi Olmayan Varhklar Cetveli (Intangible Assets Monitor)

Bu yontem, Finlandiyali finans yoneticisi ve arastirmaci K.E.Sveiby (1997)
tarafindan entelektiiel sermaye literatiiriine kazandirilmistir. Sveiby, bu yontemi ilk
kez 1995 yilinda “Celemi” adi verilen yoOnetim danigsmanligt ve isletme
coztimlemeleri sunan bir sirket 6zelinde uygulamigtir. Bu modelde isletmelerin
entelektiiel sermaye unsurlar1 digsal yapi, i¢sel yap1 ve bireysel yeterlilik olarak
siniflandirilmistir. Bunun yant sira her bir unsur i¢in biiylime, yenilenme, verimlilik
ve istikrar/risk gostergeleri belirlenmistir. Maddi Olmayan Varliklar Cetveli
(Intangible Assets Monitor) yontemine gore entelektiiel sermaye unsurlart ve bu

unsurlari olusturan gostergeler Sekil 2.4’te asagida sunulmustur.

Sekil 2.4: Sveiby’e Gore Entelektiiel Sermaye Unsurlari ve Gostergeleri

7

Biliytime
Dissal Yapi Yenilenme
Gostergeleri Verimlilik
Istikrar / Risk

Bliylime

Maddi Olmayan . N . Yenilenme
Varliklar Cetveli I¢sel Yap1 Gostergeleri verimlilik

Istikrar / Risk

Buyume

Bireysel Yeterlilik Yenilenme
Gostergeleri Verimlilik

Istikrar / Risk

Kaynak: Sveiby, 1998:5
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Sveiby bu siniflandirmada her bir yapr icin gostergeler, her gdsterge i¢in ise

farkli olgiitler belirlemistir. Digsal yapr gostergeleri biiyiik oranda isletmenin dig

cevresinde bulunan miisteri, rakipler, tedarik¢iler, aracilar ve kanun yapicilar ile

ilgilidir. Karliliga etkisi diger faktorlere gore daha belirgin olan miisteri gostergeleri

bu ydéntemde 6nemli hale gelmistir. igsel yapr gostergeleri isletme kontroliinde olup,

isletme i¢i bilgi-islem yontemlerine, arastirma-gelistirme faaliyetlerine harcanan

kaynaklar ile iligkilidir. Bireysel yeterlilik gostergeleri ise biiyiilk oranda isletme

calisanlarina yogunlasan gostergelerdir. Isletme personelinin is hayatinda gecirdigi

stire, egitim diizeyi ve yasi gibi ¢esitli dlgiitler bu gostergeleri niteler. Asagida maddi

olmayan varliklar cetveli yontemine gore entelektiiel sermaye unsurlarini olusturan

dissal yapi, i¢sel yap1 ve bireysel yeterlilik gostergeleri tablo halinde sunulmustur.

Tablo 2.2: Maddi Olmayan Varlhiklar Cetveli Unsurlarinin Alt Gostergeleri

Gostergeler Digsal yapr icsel Yapr Bireysel Yeterlilik
Biiyiime ve Miisteri basi kazang Icsel yap1 Calisanlarin
Yenilenme Organik biiylime yatirimlari kidemi
Bilgi ve siireg Caligsanlarin egitim
sistemleri seviyesi
yatirmlari Ogretme ve egitim
I¢sel yaprya katk1 harcamalar1
saglayan miisteriler Yéneticilerin
derecelendirilmesi
Is giicii devir hiz1
Verimlilik Tatmin olmus Destek personeli Isletmedeki uzman

miisteri endeksi
Kar/Zarar endeksi

Miisteri basi satis

orani

Destek elemani

basina satislar

Degerler ve tutum

Olgtitleri

orani

Uzmanlarin

kaldirag etkisi

Uzman basina

katma deger
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Istikrar Biiyiik miisterilerin | Organizasyon yasi Yas ortalamasi

payl Destek personeli Kidem
Yas yapist devir oran: Pozisyon ile iliskili
Miisteri baglilig Rookie (¢aylak) O0deme
orani orant Uzmanlarin is
Tekrar edilen siparig giicii devir orani
siklig1

Kaynak: Bontis, 2001:53-54

Bontis (2001), Tablo 2.2°de verilen smiflamay1 yaparken, biiyiime ve
yenilenme gostergelerini tek bir grupta toplamistir. Bu kapsamda, biiyiime ve
yenilenme gostergelerinin birbirleri ile yakin iliskili oldugu sdylenebilir. Daha acik
bir ifade ile alt unsurlarinda yenilenme faaliyetlerini etkin bir sekilde yoneten
isletmelerin biliylime faaliyetlerini gerceklestirme konusunda islerinin biraz daha

kolaylagacagi yorumu yapilabilir.

2.2.1.4. Teknoloji Simsar1 (Technology Broker)

Teknoloji Simsar1 (Technology Broker), Ingiliz akademisyen Annie Brooking
(1996) tarafindan gelistirilmis bir entelektiiel sermaye Ol¢lim yontemidir. Bu
yontemin temel amaci firmalarin entelektiiel sermayesinin parasal olarak ifade

edilebilmesidir.

Brooking entelektiiel sermayeyi dort bilesenden olusan bir unsur olarak

tanimlamistir. Bu unsurlar (Bontis, 2001:49):

e Piyasa Varliklar

e insan Merkezli Varliklar

o Entelektiiel Miilkiyet Varliklari
e Altyap1 Varliklandir.

Piyasa varliklar isletmenin pazarlama faaliyetlerini bir biitiin olarak kapsar.

Insan merkezli varliklar ise isletme ¢alisanlarinin nitelikleri ile ilgilidir. Entelektiiel
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miilkiyet varliklar isletmenin marka adi, patent ve telif haklar1 gibi unsurlar1 ifade

ederken, altyapi varliklari isletme igi siireglere katki saglayan unsurlardir.

Yontem bu dort bilesen ile ilgili toplam 178 sorudan olusan bir anketi isletme
yoneticilerine yonlendirir ve cevap arar. Bu sorulara verilen cevaplar neticesinde

isletmenin entelektiiel sermayesi, para degeri olarak belirlenmis olur.

Entelektiiel sermayeyi para degeri cinsinden belirlemesi agisindan 6nemlidir.
Ancak, “Anket sorularina verilen nitel cevaplardan bu varliklara ait parasal

degerlere dogrudan ulasilmas: yonteme getirilebilecek onemli elestirilerden biridir”

(Yalama, 2005:26).

2.2.1.5. Entelektiiel Sermaye Endeksi (IC-Index)

Bu yontem, Londra merkezli Entelektiiel Sermaye Hizmetleri adli sirket
calisanlart G.Roos ve J.Roos (1997) tarafindan literatiire kazandirilmigtir. Yontem
ayni yil ilk kez Skandia Finans ve Sigortacilik Hizmetleri sirketi tarafindan

kullanilmuastir.

Roos vd.’ne (1997) gore Entelektiiel Sermaye Endeksi (Intellectual Capital
Index) ¢esitli ayirt edici 6zelliklere sahiptir (Bontis, 2001:48):

e Kendi karakteristigini tagiyan bir dl¢limdiir,

¢ Entelektiiel sermaye dinamiklerinin izlenmesine odaklanmustir,

e Gegmis donemdeki hesaplarin performansini incelemeye yeterlidir,

e Fiziksel varliklarin disaridan gézleminin aksine sirketin i¢ine 151k tutar,

e Kendi kendini diizeltme 06zelligine sahiptir. Eger entelektiiel sermaye
performansi isletmenin piyasa degerindeki degisimi yansitmaz ise sermayenin

yapist, agirligl ya da gostergeleri hatalidir.

Roos vd. (1997) bu yontemde, entelektiiel sermaye unsurlarini insan
sermayesi, yapisal sermaye ve iligki sermayesi olarak siniflandirmis ve yapisal
sermayeyi de kendi igerisinde alt yap1 sermayesi ve yenilik sermayesi olarak ikiye
ayirmistir. Daha sonra her bir unsura ait c¢esitli Olgiitlerle endeks degerleri

olusturulmus, bu degerlerden hareketle entelektiiel sermaye endeks degerine
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ulasilmasi amaglanmistir. Asagidaki tabloda bu endeks degerlerini olusturan ol¢iitler

gosterilmistir.

Tablo 2.3: Entelektiiel Sermaye Endeksini Olusturan Olgiitler

fliski Sermayesi Endeksi Insan Sermayesi Endeksi
e Iliski sayisindaki artis e Anahtar basar1 faktorlerinin
e Giiven artis1 yerine getirilmesi
e Miisterilerin tutulmasi e (Calisan basina deger
e Dagitim kanali iiretkenligi ve yaratilmasi
kalitesi e Egitim etkinligi ve etkililigi

Altyap1 Sermayesi Endeksi Yenilik Sermayesi Endeksi
e Etkinlik e Yeni is olusturma yetenegi
o Etkililik e lyi iiriinler olusturma yetenegi
e Anahtar basar1 faktorlerinden e Biiylime

yararlanilmasi e Uretkenligi arttirma yetenegi

e Dagitim etkinligi

Kaynak: Van den Berg, 2002:21

Entelektiiel Sermaye Endeksi, paydaslara isletmenin daha biiyiik bir
boliimiinii gérme imkani saglar. Ayrica, isletmenin gizli kalmis deger yaratma
stireclerini piyasaya gostermesinde yardimci olabilir. Bu da piyasanin isletmeyi daha

1yi degerlemesi sonucunu dogurur (Roos vd., 1997:91).

Yontem, uygulanabilirligi ve basar1 Olciitlerine ulasilabilirligi agisindan
kullanima miisaittir. Isletme yoneticilerine deger yaratma konusunda gelecege
yonelik fikirler verebilir. Ote yandan faaliyette bulunulan sektore gore bu endeksi

olusturan Olciitler farkliliklar gosterebilir.
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2.2.1.6. Atifa Gore Agirhklandirilmis Patentler (Citation-Weighted Patents)

Bir isletmenin entelektiiel sermayesini olusturan en somut unsurlar patent,
telif, ticari sirlar vb. gibi entelektiiel miilkiyet varliklaridir (Bayraktaroglu, 2015:44).
Yontem, kimya sektoriinde faaliyet gosteren ve “Dow Chemical” sirketi (1996)
tarafindan gelistirilmis ve ilk kez uygulanmistir. Bu sirket ¢esitli kimyasal iiriinleri
sektore kazandirmis ve patentlerini almistir. Dow bu entelektiiel miilkiyetlerinden
dolay1 yeni siiregler gelistirme konusunda uzun zamana ihtiyaci olan rakiplerine karsi

piyasada iistiinliik saglamistir (Chum ve Swogger, 2008:803).

Bu yontem, patent sayisi, satis basmna Ar&Ge giderleri, Ar&Ge giderleri
basina gelir, satis basma patent gibi gostergelerden yararlanarak Ar&Ge
caligmalarinin etkilerini tanimlamak i¢in bir teknoloji faktorii belirler (Bontis,
2001:56). Belirlenen bu teknoloji faktorii ve gostergeleri yardimi ile isletme

performansi ve entelektiiel sermayesi dl¢tilmektedir.

Bu yontemin bir baska temel dayanagi, bir isletme tarafindan gelistirilen
teknik, bulus ya da uygulama yontemlerinin kullanim haklarinin aitligini yasal olarak
tescil eden patentlere yapilan atiflardir. Ilgili literatiirde patentlerine yapilan atiflari
yiiksek olan igletmelerin, finansal performansi ya da piyasa degerinin de arttigini

destekleyen bulgulara sahip caligmalar vardir.

2.2.1.7. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli (Black-Scholes Option Pricing
Model)

Nobel odiilli iktisat¢ilar F.Black, M.Scholes ve R.Merton (1997) tarafindan
gelistirilmis bir modeldir. Bu model, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda bir
varlia ait alim veya satim hakkinin, islemi yapana maliyetinin ne olacagim
belirlemeye yoneliktir. Isletmenin gelecekteki durumunun belirsizligine kars1 bir
giivence saglayan bu yontem, dogrudan entelektiiel sermayeyi Olcen bir yontem
olmasa da, kisi ya da isletmeler i¢in c¢esitli haklar ortaya c¢ikarir. Bu haklar,
entelektiiel miilkiyet olarak kabul edilebilir. Yontem her ne kadar finansal unsurlar

g0z Oniine alsa da, finansal olmayan varliklara yoneliktir (Van den Berg, 2002:25).

Bir alim opsiyonu, opsiyon sahibine ¢esitli haklar saglarken bir yiikiimliiliik

getirmez. Anlasilan vade tarithinde (Avrupa Tipi Opsiyon) dnceden belirlenen bir

32



fiyattan o varligi satin alma hakki getirir ya da vade olmaksizin (Amerikan Tipi

Opsiyon) ayn1 hakki tanir (Sudarsanam vd., 2006:298-299).

Bu model bir Avrupa Tipi alim opsiyonunda su sekilde formiile edilir

(Sudarsanam vd., 2006:299):

C =S N(d;) —E e™N(dy) 1)
dy = [IN(S/E) + (r + Y4 69) t] / N 6° t (2)
d, =d; - Vot (3)
Burada;

C = Avrupa Tipi alim opsiyonunun degeri
S = Varligin bugiinkii fiyat:

E = Opsiyonun islem fiyati

r = Risksiz faiz orani

t = Opsiyonun vade siiresi

ol = Varligin yillik getirisinin varyansi

e = Opsiyonun bugiinkii degere indirgenmis fiyatidir.

Bu yontem cesitli matematiksel ve finansal islemler igerse de bilanco
unsurlar1 yardimi ile hesaplanmadigi ve aliciya kazandirdigi haklar agisindan bir
entelektiie] miilkiyet degeri tasidigr icin bu c¢aligmada finansal olmayan yontemler

arasinda gosterilmistir.

2.2.1.8. Insan Kaynaklar1 Muhasebesi (Human Resource Accounting)

Bir isletmenin en 6nemli kaynagi insan olarak kabul edilmektedir. Entelektiiel
sermaye lizerine yapilan arastirmalarda da bir entelektiiel sermaye bileseni olarak
insan sermayesi en Onemli faktor olarak karsimiza cikmaktadir. Bu kapsamda

isletmelerin olusturdugu insan sermayesinin 6l¢iilmesi 6nem kazanmaistir.

Insan bilgisinin ve yeniligin dogas1 gdz oniine alindiginda, insan kaynaklar

uygulamalarmin bir sirketin entelektiiel sermayesini ve yenilik yetenegini énemli
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Olciide arttirabilecegi soylenebilir (Kianto vd., 2017:12). Ancak insan kaynagi
varliklariin isletmelerin raporlarinda yansitilmasi konusunda yasal bir diizenleme
yoktur. Geleneksel muhasebe yoOntemleri ile insan kaynaklarmmin degeri

belirlenememekte ve kaydedilememektedir (Cherian ve Farouq, 2013,75).

Insan Kaynaklar1 Muhasebesi (Human Resource Accounting) yontemi,
geleneksel muhasebe yontemlerinin ifade edemedigi bu kaynagi Olgmeye calisir.
Johansen ve Grojer (1998) isletme karliligin1 azaltan insan kaynaklar1 ile ilgili
maliyetlerin gizli etkisini belirlemek amaciyla bu yontemi kullanmistir. Bu yontemde
entelektiiel sermaye insan varliginin katkisi ile ¢alisanlarin ticret giderleri arasindaki

orana dayali olarak 6l¢iilmiistiir (Tan vd., 2008:600).

2.2.2. Finansal Ol¢iim Yontemleri

Bu yontemler, isletmelerin bilango, gelir tablosu ve g¢esitli ek finansal
tablolarinda yer alan finansal verilerden dogrudan yararlanarak entelektiiel sermayeyi

6lcmeyi amaglamaktadir.

2.2.2.1. Piyasa Degeri Defter Degeri Farki

Entelektiiel sermayenin isletme acisindan degerinin Ol¢lilmesinde kullanilan
en basit yontemdir. Isletmenin piyasa degerinden defter degerinin ¢ikarilmasi sonucu

bulunur:

Entelektiiel Sermaye Tutar1 = Piyasa Degeri (PD) — Defter Degeri (DD)

Burada piyasa degeri, isletmenin borsada islem gdren hisse senetlerinin birim

fiyat1 ile dolagimdaki hisse senedi sayisinin ¢arpimi ile bulunmaktadir:

PD = Hisse Senedinin Birim Fiyat1 x Dolasimdaki Hisse Sayis1

Defter degeri ise isletmenin toplam varliklarindan toplam yiikiimliiliiklerinin

¢ikarilmasi ile belirlenir:

DD = Toplam Varliklar — Toplam Yiikiimliiliikler
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2.2.2.2. Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

Bu yontem, tutar olarak entelektiiel sermayeyi Olcen Piyasa Degeri Defter
Degeri Farki yontemi ile biiyiik benzerlik gostermekte ve ayni verilerin kullanimina

dayanmaktadir. Burada isletmenin entelektiiel sermayesi oran olarak ortaya konulur:

Entelektiiel Sermaye Orani = Piyasa Degeri (PD) / Defter Degeri (DD)

Elde edilen bu deger isletmenin entelektiiel sermaye performansini
yansitmaktadir. Piyasa degerinin defter degerine oranla daha yiiksek olmasi
isletmenin entelektiiel sermaye yaratma giicilinii ortaya koyar. Benzer sekilde bu oran
diisiik oldugunda ise isletme entelektiiel varliklarimi gelistirmelidir yorumu

yapilabilir.

Bu yontem ile bulunan oran, isletme yoneticilerine, finansal analistlere ve
finansal bilgi kullanicilarina isletme hakkinda fikir verir. Ayrica igletmenin iginde
bulundugu dénem ile gecmis donemler arasinda karsilastirma yapilarak dinamik bir
analize imkan saglar. Yontemin bir diger katkisi ise isletmenin kendi performansini
ayn1 sektorde faaliyet gosteren rakip isletmeler ile kiyaslayabilme firsati tanimasidir.
Boylelikle entelektiiel sermaye performansi Onceki yillara ya da rakiplerine gore
diisiik olan isletmelerin, gelecekte bu yonde yatirim yapma egiliminde olacagi

sOylenebilir.

Piyasa degeri ve defter degerinin kullanildig1 yontemlerin (PD-DD ve
PD/DD) avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da vardir. Bir iilke sinirlari igerisinde
yasanan politik ve ekonomik konjonktiirel dalgalanmalar, o iilkenin hisse senedi
piyasalarin1 ve diger piyasalarini da etkileyecegi i¢in bu yontemlerin saglikli sonug
veremeyecegi durumlar olabilir. Bunun yani sira, sermaye piyasalarinda yapilan
maniplilasyon islemleri, sirket devirleri ve piyasanin yoni ile ilgili ¢esitli sOylentiler
de bu yontemin giivenilirligini etkilemektedir. Dolayisiyla, piyasa degerinin olumlu
ya da olumsuz yonde beklenmedik hareketlenmeler yasamasi, entelektiiel sermayenin

artt1g1 ya da azaldig1 anlamina gelmemektedir.
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2.2.2.3. Tobin’in Q Oram (Tobin’s Q Ratio)

Isletme literatiiriine Nobel 6diilii sahibi {inlii iktisat¢t James Tobin (1969)
tarafindan kazandirilan Q orani, isletmelerin yatinm kararlarina yardimeci olmak
amaciyla ortaya atilmis bir Ol¢glim yontemidir. Yontem daha sonra farkhi

arastirmacilar tarafindan gelistirilse de temel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

Tobin’in Q Oram = Piyasa Degeri / Isletme Varliklarin1 Yerine Koyma Maliyetleri

Tobin’in Q Oran1 yontemi, bir isletmenin piyasa degeri ile kullanimda olan
bir varligin tekrar satin alinmasi durumunda 6denecek degeri arasinda karsilastirma
yapmaktadir. Yontemde, “varligin piyasa degerinin, yerine koyma maliyetini asan
kismi entelektiiel sermaye olarak kabul edilmektedir” (Uzay ve Savas, 2003:167-
168).

Eger Tobin Q Orani 1’den biiylik ise, isletmenin piyasa degeri isletme
varliklarinin defter degerinden daha biiyiiktiir; piyasanin isletmeyi fazla degerledigi
sdylenebilir. Ote yandan, eger Tobin Q Orani 1°den kiigiik ise, piyasa degeri isletme
varliklariin defter degerinden daha kiiciiktiir; piyasanin igletmeyi az degerledigi
sOylenebilir (Berzkalne ve Zelgalve, 2014:891). Dolayisiyla, Q oran1 1°den biiyiik ise
isletmenin entelektiiel sermayeye sahip oldugu, 1’den kiiclik ise igletmenin

entelektiiel varliklarindan istenen getiriyi elde edemedigi yorumu yapilabilir.

PD — DD, PD / DD yontemlerinde oldugu gibi Tobin Q orani da hisse senedi
piyasalarindaki dalgalanmalardan etkilenebilir. Bunun yani sira yontem ayni sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin performanslarinin karsilastirilmast i¢in kullanima

uygundur.

2.2.2.4. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger (CIV)

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger (Calculated Intangible Value) yontemi,
siklikla ¢aligmalarda yer bulmus bir bagka entelektiiel sermaye 6l¢lim yontemidir. Bu
yontem Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan NCI Research isimli arastirma

kurulusu tarafindan gelistirilmistir.
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Piyasa degeri ve defter degeri yontemleri ve Tobin Q Orani’nda oldugu gibi

bu yontem de isletmenin piyasa degerini yonlendiren unsurun biiyiik oranda maddi

olmayan varliklarin degeri oldugunu varsayar. Yontem birka¢ adim yardimi ile

formiile edilir (Griiber, 2015:96-97):

CIV = ER; — (ERe X TR,) / COC (1)
ER.=R.-R; )
Ri= IC.— ROA ?3)
Burada;

CIV = igletmenin hesaplanmis maddi olmayan degerini,

Ri =1 endiistrisi i¢in ortalama getiriyi

ICe = e isletmesinin maddi varliklarmin ortalamasini (son 3 yila ait)

ROA, =i endiistrisinin varliklarin ortalamasini (son 3 yila ait)

ERe = ¢ isletmesinin getirisinin i endiistrisi ortalamasini agan kismini

Re = e isletmesinin vergi dncesi karini (son 3 yila ait)

TR, = e isletmesinin 6denecek vergilerini

COCe = e igletmesinin ortalama sermaye maliyetini temsil etmektedir.

Bu formiillere gore hesaplanmis maddi olmayan deger asafida verilen

tablodaki adimlar ile hesaplanabilir.

Tablo 2.4: Hesaplanmis Maddi Olmayan Degerin Belirlenme Adimlar:

Adim Yapilmasi Gereken Islem
1. Adim Son ii¢ yila ait vergi 6ncesi karlar hesaplanir.
2. Adim Son ii¢ yila ait donem sonu bilangolarindan ortalama maddi

varlik degerleri hesaplanir.
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3. Adim Kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine bdliinerek

maddi varliklarin getirisi bulunur.

4. Adim Son ii¢ yil i¢in endiistrinin maddi varliklarinin ortalama getiri
orani bulunur. Eger isletmenin getiri orani endiistri ortalamasinin
altinda ise bu yontem sonu¢ vermeyecektir. Hesaplamaya devam

edilemez.

5. Adim Isletmenin getiri fazlas1 belirlenir. Endiistriye ait maddi
varliklarin ortalama getiri degeri, isletmenin maddi varliklarinin
ortalama degeri ile carpilir. Bu rakam, sektordeki ortalama bir
isletmenin  maddi  varliklarindan  kazanabilecegi  tutari
gostermektedir. Elde edilen bu deger ile isletmenin birinci

adimda bulunan vergi dncesi kazanci arasindaki fark belirlenir.

6. Adim Son ii¢ yila ait ortalama vergi hesaplanir ve isletmenin getiri
fazlasi ile carpilir. Vergi sonrasi geliri elde etmek ic¢in ¢ikan
sonug ek getiriden ¢ikarilir. Bu deger, maddi olmayan varliklara

ait prim olarak adlandirilir.

7. Adim Primin net bugiinkii degeri (NBD) hesaplanir. Bunun igin
isletmenin sermaye maliyeti esas alinabilir. Bu sonug, isletmenin

hesaplanmis maddi olmayan degeri (CIV) olarak kabul edilir.

Kaynak: Stewart, 1997:302-303

Bu yontem de daha onceki yontemlerde oldugu gibi ¢esitli avantajlara ve
dezavantajlara sahiptir. Yontemin en onemli avantaji, bagimsiz denetimden ge¢mis
isletme finansal tablolarinda bulunan verilerden yararlanmasidir. Ayni1 zamanda bu
yontem ile elde edilen sonug, yillar itibariyle kiyaslanabilir ve sektdrdeki diger

isletmelerle daha gergekei karsilagtirmalara katki saglayacak niteliktedir.

Yontemin bazi dezavantajlar1 da vardir. Yukaridaki hesaplamalarin dordiincii
adiminda, isletmenin maddi varliklarinin getirisi, sektor ortalamasinin altinda kalirsa

hesaplamaya devam edilememektedir. Daha agik biri ifade ile yontem, isletmenin
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getiri ortalamasinin sektdr ortalamasindan fazla oldugu durumda islemektedir.
Ayrica bu fazlaligin entelektiiel sermayeden kaynaklandigi varsayimi, yontemin

temel dayanak noktasidir (Rahman, 2012: 54).

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger yontemi, kullandig1 veriler itibariyle
gecmise yonelik bir hesaplamaya imkan tanir. Dolayisiyla isletmenin gelecege doniik

performansi hakkinda bilgi saglayamamaktadir.

2.2.2.5. Ekonomik Katma Deger (EVA™)

Ekonomik Katma Deger yontemi (Economic Value Added) olarak bilinen bu
yontem, Stewart (1991) tarafindan literatiire kazandirilmis ve Stern Stewart & Co.
yonetim danismanligr sirketi tarafindan patenti alinmistir. Temel amaci, isletmenin

vergi sonrast net faaliyet kazanci ile sermaye maliyeti arasindaki fark: ele almaktir.

Ekonomik Katma Deger yontemi koken olarak yeni bir yontem degildir.
Faaliyet karindan sermaye giderlerinin ¢ikarilmasi ile bulunan artik gelirin temel
olusturdugu bir hesaplama yontemidir. Bu ylizden EVA™ artik gelirin ¢esitli
ayarlamalarla sekillendirilmis halidir (Makelainen, 1998:7).

EVA™ yo6ntemi su sekilde ifade edilebilir (Rakshit, 2006:41-42):

EVA = NOPAT - (WACC x CE)
Burada;
NOPAT: Vergi Sonras1 Net Faaliyet Karini1 (Net Operating Profit After Tax),

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini (Weighted Average Cost of
Capital),

CE: Kullanilan sermayeyi (Capital Employed) ifade eder.

Bu hesaplama sonucu bulunan ekonomik katma deger pozitif ise, isletmenin
ilgili hesap doneminde sermayesine deger kattig1 sonucuna varilir. Bu degerin negatif
olmast durumunda ise isletmenin sermayesinin asindigi ya da deger kaybettigi

yorumu yapilir.
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Formiilden de anlasilacag: lizere ekonomik katma degerin arttirilmasi vergi
sonras1 faaliyet karimin, yatirilan sermayenin maliyetini asmasi kosuluna bagl
olacaktir. Bu gercekten hareketle, basarilart EVA™’ya gore Olgiilen yoneticilerin,
dikkatlerini ayn1 tutarda sermaye ile vergi sonrasi faaliyet karin1 daha fazla arttirma
ya da ayni tutarda vergi sonrasi faaliyet karini elde etmek icin daha az sermaye

kullanmaya yonelmeleri gerekecegi anlasilmaktadir (Kartal, 2012:169).

Ayrica EVA™ yéntemi bu calismada entelektiiel sermayeyi 6lgme amaciyla

aciklanacak ve kullanilacak olan VAIC™ ydntemine de dayanak olusturmaktadir.

2.2.2.6. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Piyasa Katma Degeri (Market Value Added), EVA™ yoénteminin
tamamlayicist olarak yine Stern Stewart & Co. yoOnetim danismanlik sirketi

ortaklarindan Stewart (1991) tarafindan gelistirilmistir

Piyasa Katma Degeri, isletmenin piyasa degeri (hem borg, hem 6zkaynak) ile
yillar i¢inde isletmeye bor¢ verenlerin, hissedarlarin fonlari, elde tutulan karlar ve
O0denmis sermaye gibi fonlarin toplam tutari1 arasindaki farktir. Bir bagka ifade ile
MVA, yatinmcilarin katki yaptig1 deger (cash in) ve bugiinkii fiyattan satildiginda
isletmenin elde edecegi degerin (cash out) farkidir (Joia, 2007:53).

Piyasa Katma Degeri su sekilde formiile edilir:

MVA = (MVOD +MVOE) — TAC
Burada;

MVOD: Borglarin Piyasa Degeri
MVOE: Ozkaynaklarin Piyasa Degeri

TAC: Toplam Diizeltilmis Sermayeyi ifade eder.

Formiilde ifade edilen 6zkaynaklarin piyasa degeri, bir isletmenin hisse
senedi piyasasindaki hisse sayisi ile hisselerinin birim fiyatinin ¢arpimi sonucu
belirlenir. Benzer sekilde borglarin piyasa degeri ise isletmenin toplam ddenmemis

borcu ile bu borcun piyasadaki degerinin gesitli islemlere sokulmasi sonucunda
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bulunur. Toplam diizeltilmis sermaye ise ¢esitli muhasebe uygulamalar ile

isletmenin bilango toplaminin ayarlanmasi sonucu elde edilir (Joia, 2007:53).

Piyasa katma degerinin pozitif olmas1 arzu edilir. Pozitif deger yaratilan arti
degeri ifade ederken, negatif deger sahip olunan sermayenin azaldigin

gostermektedir.

2.2.2.7. Maddi Olmayan Varliklarin Finansal Ol¢iimii Yontemi (FIMIAM)

Bu yontem, entelektiiel sermayeyi finansal olarak Ol¢meyi amaglayan bir
diger yontemdir. Literatiire .LRodov ve P.Leliaert tarafindan (2002) kazandirilmstir.
Maddi Olmayan Varliklarin Finansal Olgiimii Yontemi (Financial Method of
Intangible Assets Measurement — FIMIAM), entelektiiel sermayeyi olusturan alt
unsurlara, deger yaratma performansina gore 6nem katsayilar1 belirleme prensibine
dayanir. Belirlenen bu katsayilar firmanin “gercek entelektiiel sermaye degeri” ile

carpilarak bilesen agirliklar ortaya ¢ikarilir.

Gergek entelektiiel sermaye, isletmelerin piyasa degeri ve firma degeri
arasindaki farkin her zaman dogru ve eksiksiz bir bi¢cimde yansitilamayacagi
varsayimini esas alan bir kavramdir. Bir bagka ifade ile piyasa degerinin giin asir1
hareketleri, entelektiiel sermayenin degerini kanitlamakta ancak onun ger¢ek

potansiyelinin ne olduguna bakilmaksizin bunu yapmaktadir (Rodov ve Leliart,
2002:332).

Gergek entelektiiel sermaye kavraminin yani sira bu yontemde Ulasilabilir
Piyasa Degeri (Attainable Market Value) ve Entelektiiel Sermaye Asinimi
(Intellectual Capital Erosion) kavramlart da yer almaktadir. Ulagilabilir piyasa
degeri, isletmenin tiim kosullarinin olumlu olmasi durumunda elde edecegi
maksimum piyasa degeridir. Bu deger ile yatirimcilarin isletmeye bictigi piyasa
degeri arasindaki fark ise Entelektiie] Sermaye Asinimi olarak tanimlanir (Rodov ve

Leliart, 2002:332).

Model su sekilde ifade edilir:

MV =TV + IV (1)
MV =BV + RICV )
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AMV = MV + ICE ©)
AMYV =TC + (RIC+ICE) 4)
Burada;

MYV = Piyasa Degeri (Market Value)

TV = Maddi Varliklarin Degeri (Tangible Value)

IV=Maddi Olmayan Varliklarin Degeri (Intangible Value)

BV = Defter Degeri (Book Value)

RICV = Gergek Entelektiiel Sermaye Degeri (Realized Intellectual Capital
Value)

AMYV = Ulagilabilir Piyasa Degeri (Attainable Market Value)
ICE = Entelektiiel Sermaye Asmimi (Intellectual Capital Erosion)
TC = Maddi Varliklar

RIC = Gergek Entelektiiel Sermayeyi (Realized Intellectual Capital) temsil
etmektedir.

Gergek Entelektiiel Sermaye degeri belirlendikten sonra, entelektiiel
sermayeyi olusturan unsurlarin alt bilesenlerine isletme yoneticileri tarafindan bir
deger katsayisi bigilir. Olusturulan bu katsayilar, Ger¢ek Entelektiiel Sermaye Degeri
ile carpilarak her bir bilesenin ayr1 ayr1 entelektiiel sermaye degerleri elde edilir. Bu
degerlerin toplami isletmenin defter degerine eklenerek yeni bir piyasa degeri

olusturulur (Rodov ve Leliart, 2002:334).

2.2.2.8. Bilgi Sermayesi Kazan¢lar1 (KCE™)

Bilgi Sermayesi Kazanclar1 (Knowledge Capital Earnings) yontemi, B.Lev
(2003) tarafindan isletmelerin entelektiiel sermayelerinin ekonomik degerini finansal
ve fiziksel sermayeleri agisindan analiz etmek amaciyla gelistirilmistir. YOntem,
isletmenin ¢esitli finansal verilerinden yararlanarak entelektiiel sermayenin degerini

hesaplamaya c¢aligir.

Bu yontemde fiziksel sermayenin hesaplanabilmesi i¢in oOncelikle degeri

belirlenmelidir. Lev (2003) fiziksel sermayeyi tiim materyal, malzeme ya da
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isletmenin maddi varliklart ve onlar ile ilgili yatirimlar olarak tanimlamistir.
Isletmede var olan finansal sermaye hakkindaki bilgiler ise isletme bilangosu
tarafindan saglanir (Ujwary-Gil, 2014: 994). Yontemin entelektiiel sermayeyi

hesaplama bi¢imi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2.5: KCE™ Hesaplama Adimlari ve Alt Degiskenleri

Formiil Tanmimlar

ICy=CE\c/ D ICy — Entelektiiel Sermaye Degeri

CE\c — Entelektiiel Sermaye Tarafindan Yaratilan
Isletme Kazanglan (Maddi Olmayan Varlik

Kazanglar1)

Dic — Riski yliksek Maddi Olmayan Varliklardan
Indirgenmis Entelektiiel Sermaye

CEic = CE — (CEpn - CEx) CEic — Entelektiiel Sermaye Tarafindan Yaratilan
Isletme Kazanglari (Maddi Olmayan Varlik

Kazanglar1)
CE - Isletmenin Kazanglar
CEpnc — Fiziksel Sermayeden isletme Kazanclari

CE¢. — Finansal Sermayeden Isletme Kazanclari

CEpnc = ROAphc X Phe CEpnc — Fiziksel Sermayeden [sletme Kazanclari
ROAn: — Fiziksel Sermaye Varliklarinin Karlilig

Ph. — Fiziksel Sermaye Biiyiikliigi

Phc=TFA+1-LTD Phc — Isletmenin Fiziksel Sermayesi
TFA — Maddi Duran Varliklar

LTD — Uzun Vadeli Borglar

CEs. = ROAs: X F¢ CEy — Finansal Sermayeden Isletme Kazanglar

ROA+. — Finansal Sermaye Varliklarinin Karlilig
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Fc — Finansal Sermayenin Biiytkliigi

Fe=CA-1+LTI-CL

F. — Isletmenin Finansal Sermayesi
CA — Cari Dénem Varliklar

| — Envanter

LTl — Uzun Vadeli Yatirimlar

CL — Cari Doénem Yukumluliikleri

CV=BV+ICy CV — Kapsamli Deger
BV — Varliklarin Defter Degeri
ICy— Entelektiiel Sermaye Degeri
MV /CV MV — Piyasa Degeri

CV - Entelektiiel Sermaye ile Artmis Kapsamli
Deger

OV = (MV — CV); (MV > CV)

Eger Piyasa Degeri Kapsamli Degerden daha biiyiik
ise isletme hisseleri oldugundan daha fazla

degerlenmistir.

UV = (CV - MV); (MV < CV)

Eger Piyasa Degeri Kapsamli Degerden daha kiigiik

ise isletme hisseleri oldugundan daha az

degerlenmistir.

Osy =0y /Sy Osv — Hisse Degerinin Fazla Degerlenmesi
Oy - isletme Degerinin Fazla Degerlenmesi
Sn = Dolasimdaki Hisse Sayisi

Usy = Usy / Sy Usy — Hisse Degerinin Az Degerlenmesi

Uy — Isletme Degerinin Az Degerlenmesi

Sy — Dolagimdaki Hisse Sayisi

Kaynak: Ujwary-Gil, 2014: 994-995
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Bu yontem karmasik ve uzun hesaplama adimlari nedeniyle literatiirde
kendisine kisitli yer bulmustur. Ancak, piyasa kosullar1 ve dalgalanmalar nedeniyle
yanlis, eksik ya da fazla degerlenen isletmenin piyasa degerini dogru belirleme

konusunda bir alternatif olabilir.

2.2.2.9. Entelektiiel Sermaye Analizi Tahmin Degeri (EVVICA™)

Entelektiiel Sermaye Analizi Tahmin Degeri yontemi (Estimated Value Via
Intellectual Capital Analysis — EVVICA™), entelektiiel sermayenin dlglilmesinde
cesitli olasilik faktorlerini de géz Oniinde bulunduran bir yontemdir. Literatiire
G.A.McCutcheon (2008) tarafindan kazandirilan bu yoOntem, isletmelerin {iriin
gelistirme firsatlarin1 ve bu firsatlardan dogan olasi degerin belirlenmesi amaciyla
tasarlanmistir. Hesaplamasinda tamamen finansal tablo unsurlari kullanilmasa da,
gelecekte gergeklesebilecek nakit akislari, yaratabilecegi parasal deger ve bunun igin

katlanilacak maliyetler agisindan finansal bir yontem olarak kabul edilmistir.

EVVICA™ yaklagimi risk olgiitlerini (iskonto) ve istatistiksel ayarlamalar
(olasilik) biitiinlesik bir halde sunar. Teknik {i¢ asama ile uygulanabilir (McCutchon,
2008:80):

e Isletme &nerisine sunulan belirli bir is icin, geliri etkileyebilecek risk ve
belirsizlik etkileri de g6z Onilinde bulundurarak deger akislarinin
tanimlanmasi,

e Isletme ¢iktilarin dogasinda olan belirsizlik faktdrii i¢in Bayesci olasilik
temelli bir karar yaklasimi kullanilmasi,

e Net Bugilinkii Degere ulagsmak i¢in sistemik risklerin deger akisindan
indirilmesi.

Yontem su sekilde formiile edilir (McCutchon, 2008:81):

PV:CVXCp'Cd

Burada;
Py =EVVICA™ degeri,

Cy = Ticari deger,
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Cp = Ticarilesme olasilig1
Cq = Beklenen Gelistirme Maliyetlerini ifade eder.

Bu yoOntemin yenilenebilir enerji, elektrik-elektronik  sektérii  ve
telekomiinikasyon isletmeleri gibi bilgi yogun isletmelerde kullanilabilecegi

belirtilmistir (McCutchon, 2008:80).

2.2.2.10. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC™)

Literatiire Ante Pulic (1998) tarafindan kazandirilan ve yine onun tarafindan
gelistirilerek son halini alan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yontemi (Value
Added Intellectual  Coefficient —  VAIC™), isletme performansinin
degerlendirilmesinde akademik c¢aligmalarda sik¢a kullanilan bir yontem haline

gelmistir.

Yontemin temel amaci, bir isletme veya ekonomi igerisindeki entelektiiel
potansiyelin etkinligi hakkinda bilgi vermek ve bu bilgilerin 6nemini vurgulamaktir
(Pulic, 1998:9). Diger finansal ol¢lim yontemlerinde oldugu gibi bu yontem de

isletmenin bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolarindaki verilerden yararlanir.

VAIC™ yontemi, isletmenin tiim unsurlarinin basari saglama ve deger
yaratmada etkili oldugu varsaymakta ve entelektiiel sermayeyi tutar olarak degil bir
etkinlik katsayis1 olarak belirlemektedir. Dolayisiyla bir¢cok calismada isletme

performansi ve varliklarin performansina etkisi incelenmistir.

Entelektiiel Katma Deger Katsayisinin hesaplanmasi i¢in birkag adim

izlenmelidir. Bu adimlar sunlardir:

1.) Oncelikle isletmenin yaratti1 katma deger hesaplanir.

2.) Elde edilen bu katma deger tutari isletme calisanlarinin maas ve ftcret
giderlerine boliinerek insan sermayesi etkinlik katsayis1 belirlenir.

3.) Benzer sekilde bu katma deger tutari isletme varliklarinin defter degerine
boliiniir ve kullanilan sermayenin etkinlik katsayis1 bulunur.

4.) Katma deger tutarindan isletme c¢alisanlarinin maas ve ticret giderleri
diisiilerek yapisal sermaye bulunur. Daha sonra bulunan yapisal sermaye
degeri birinci adimda bulunan katma degere oranlanir ve yapisal sermaye

etkinligi katsayis1 belirlenir.

46



5.) Tiim bu adimlarin sonunda kullanilan sermaye, insan sermayesi ve yapisal
sermaye etkinligi katsayilar1 toplanarak igletmenin VAIC™ skoru tespit

edilir.

VAIC™ gu sekilde formiile edilir:

VAIC™ = HCE + CEE + SCE

Burada;

HCE: insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency)

CEE: Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency)

SCE: Yapisal Sermaye Etkinligini (Structural Capital Efficiency) ifade eder.

Bu hesaplamada kullanilan degiskenleri belirlemek i¢in ise en uygun gdsterge
olan Katma Deger (Value Added — VA) kullanilir. Katma Deger, isletmenin finansal
tablo unsurlar yardimi ile su sekilde hesaplanir (Pulic, 2004:64):

VA=OP+EC+D+A

Burada;

VA = Isletmenin Katma Degerini (Value Added)

OP = Faaliyet Karimi (Operating Profit)

EC = Calisanlarin maas ve iicret giderlerini (Employee Costs)
D= Yipranma giderlerini (Depreciation)

A= Amortisman giderlerini (Amortization) ifade etmektedir.

Bu yontem standartlasmis ve her isletme agisindan tutarli Olgiitler
sundugundan faaliyet alanlarina gore isletmeler agisindan karsilagtirmali analizlere
de imkan saglamaktadir. Bu modeli diger entelektiiel sermaye 6l¢lim modellerinden
ayiran ve mantikli hale getiren en 6nemli husus ise ¢alisan giderlerine bir {iretim
maliyeti olarak degil, katma degeri olusturan bir yatirim faktérii olarak yer

verilmesidir. Ancak bu goriisii yontemin zayiflig1 olarak nitelendiren arastirmacilar
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da vardir. Elestirilerin temelinde, kullanilan bilgilerin (6rn. ¢alisan giderlerinin bir
yatirrm  olarak  disiiniilmesi) tamamen entelektiiel sermaye etkinligine
atfedilemeyecegi goriisii yatar (Meles vd., 2016:67). Bir diger elestiri ise yapisal
sermaye ve insan sermayesinin, hesaplama formiillerine bagli olarak yiiksek
derecede benzerlik ve bagimlilik gosterdigidir (Stahle vd.,2011:536). Son olarak
model bilesenleri icerisinde miisteri sermayesinin olmamast da yOnteme

getirilebilecek elestirilerden biri olabilir.

Calismada, entelektiiel sermaye ve onu olusturan bilesenlerin hesaplamasinda
VAIC™ yontemi kullanildigt igin tezin amag, veri, smirliliklar ve yontem adh
dordiincii boliimiinde daha detayli ve alt degiskenleri ile birlikte aciklanarak ayrica

ele alinacaktir.
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Entelektiiel sermaye ile ilgili yaygin literatiir incelendiginde bir¢cok calisma
gbze carpmaktadir. Calismalarin biiylik bir boliimii entelektiiel sermayenin isletme
performansina etkileri ve firma degeri lizerine yogunlagmistir. Cogunlukla iilke
borsalarinda kayithi ve hisse senetleri islem goren isletmelerde bu ¢alismalar
gerceklestirilmistir. Imalat sektorii isletmeleri, hizmet sektorii isletmeleri, bankalar,
konaklama isletmeleri, egitim kurumlari, spor kuliipleri, mobilyacilik sektorii
isletmeleri, otomotiv sektorii isletmeleri ve saglik sektdriinde faaliyetlerini siirdiiren
hastaneler de entelektiiel sermaye ve isletme performansi alaninda yapilan
arastirmalara konu olmustur (Pulic, 2005; Samiloglu, 2006; Kayali vd., 2007; Giil,
2009; Lu, 2012; Sahin, 2012; Karaman, 2014; Chen vd., 2014; Sert, 2018).

Isletme performansi ile iliskilerinin yani sira entelektiiel sermayenin gelisimi,
Olciilmesi, muhasebelestirilmesi, finansal tablolarda raporlanmasi, ulusal ve bolgesel
diizeyde entelektiiel sermaye endeksi 6l¢iimleri ile ilgili de literatiirde bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. (Erkal, 2005; Sanal, 2006; Striukova vd., 2008; Kaya, 2008; Tung,
2010). Ayrica yonetim ve organizasyon alaninda entelektiiel sermaye ve Orgiit
kiltiirti iliskisi, entelektiiel sermaye perspektifinden insan kaynaklar1 yonetimi gibi
calismalar da ulusal ve uluslararasi literatiirde kendilerine yer bulmuslardir (Longo

ve Mura, 2011; Al-Musalli vd., 2012; Li ve Liu, 2017; Yong vd., 2019).

Entelektiiel sermaye ile iliskilerinin yani sira isletmelerin finansal performans
gostergelerinin iilkelerin ¢esitli makroekonomik faktorleri ile iliskilerinin incelendigi
calismalar da bulunmaktadir (Sayilgan, 2009; Louzis, 2012; Bekeris, 2012;
Muthama, 2013; Acaravci ve Calim, 2013; Cekrezi, 2015; Saritas, 2016; Sardo vd.,
2018). Ancak entelektiiel sermaye ve makroekonomik degiskenlerin etkisi inceleyen
kisith calismaya ulasilmistir. Bu ¢alismalarda dogrudan entelektiiel sermaye degil
insan sermayesi ele alinmigtir (Chaudhry, 2014; Kucharcikova, 2014; Qadri ve
Waheed, 2014; Pelinescu, 2015).

Literatiirde son on bes yillik donemde gergeklestirilmis ulusal ve uluslararasi

caligmalarin bir kismi bu béliimde sunulmustur.
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3.1. Tiirkiye’de Son On Bes Yillik Donemde Yapilan Calismalar

Tiirkiye ¢capinda entelektiiel sermaye, finansal performans ve makroekonomik
degiskenlerin etkilerine yonelik son on bes yilda yapilan makale, bildiri ve lisanstistii
calismalarin yazarlari, yillart ve bulgularina iligskin bilgilendirmeler Tablo 3.1’ de

sunulmustur.
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Tablo 3.1: Tiirkiye’de Son On Bes Yilik Donemde Yapilan Bazi Calismalar

Yazar

Yil

Bulgular

Zekeriya E. Erkal

2005

Bu calismada entelektiiel sermaye Ol¢iim yontemleri ele almmis ve raporlama yoOntemleri
degerlendirilmistir. S6z konusu 6l¢iim ve raporlama ydntemleri Tiirkiye’de hisseleri IMKB’de islem
goren teknoloji sirketlerine uygulanmistir. Calismada yiiz ylize anket yontemi kullanilmis olup
calisma sonucunda Avrupa’daki bazi sirketlerin kendi 6l¢lim ve raporlama yontemlerinin diger
sitketlere de drnek oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye icin sonuclar degerlendirildiginde IMKB ulusal
teknoloji endeksine kayitli bulunan isletmelerin yalnizca %33,3’l entelektiiel sermayeyi 6lgmekte, bu

isletmelerin ise %66,7’si entelektiiel sermayeye raporlarinda yer vermektedir.

Selim Kara

2005

Calismanin amact entelektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesinin Ol¢limii iizerine bir
arastirma yapilmasidir. Bu kapsamda IMKB’de hisseleri islem goren sirketlerin ¢alisanlari ele
alimmistir. Hipotezlerin sinanmasi i¢in ise ki-kare ve korelasyon testleri kullanilmistir. Calisma
sonucu performans degerlendirme temelli katma deger anketlerinden elde edilen verilerle, isletmelerin

PD/DD oranlari arasinda tutarlilik oldugu belirlenmistir.

Ibrahim Ozsoy

2006

Bu caligmada entelektiiel sermaye 6l¢iim metotlar1 incelenmis ve Tiirk tekstil firmalarinin entelektiiel
sermayelerinin Ol¢lilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda Tiirk tekstil sektoriinde faaliyet gosteren

firmalarin isletme bazinda entelektiiel sermaye wvarliklar1 saptanmis ve isletmelerin temel
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bilesenlerinden kaynaklanan katma degerin etkinligi ile isletme performansini degerlendirmede
kullanilan temel Olgiitler arasindaki iliski incelenmistir. Entelektiiel sermayenin belirlenmesi i¢in
PD/DD metodu, CIV ve VAIC™ yontemi kullanilmistir. Ayrica uluslararasi tekstil firmalari ile

Tiirkiye tekstil firmalarinin entelektiiel sermayeleri karsilastirmali olarak ele alinmustir.

Musa Sanal

2006

Entelektiiel sermaye yonetimi iizerine gergeklestirilmis bu calismada Tiirkiye’deki biiylik olgekli
sanayi kuruluslarinin yoneticilerinden anket yontemi yoluyla isletmelerindeki entelektiiel sermaye
yonetimi uygulamalar1 hakkinda veriler toplanmis ve degerlendirilmistir. Elde edilen veriler 1518inda
isletmelerin biiyiik bir boliimiiniin entelektiiel sermaye kavramina énem verdigi ve bunu gelistirmeye

calistig1 belirlenmistir.

Hasan Tolga Esenkal

2006

Calismada entelektiiel sermaye Ol¢clim ve raporlama yontemleri karsilastirmali bir bicimde
sunulmustur. Bu amagla giincel modellerden Maddi Olmayan Varliklar Cetveli (1997), Meritum
Modeli (2002), Danimarka Modeli (2003) ve Alman Modeli (2004) arasindaki farkliliklar ve
benzerlikler incelenmistir. Yontem, kapsam ve entelektiicl sermaye bilesenleri agisindan bu modeller
karsilastirilmistir. Modellerin bu amagla sunduklar1 yontemlerde farkliliklar olmasina ragmen,
birbirlerine yakin kavramlari tanimladiklar1 ve ortak bir anlayisa sahip olduklari saptanmistir. En

uygulanabilir modelin ise Danimarka Modeli oldugu vurgulanmaistir.

Famil Samiloglu

2006

Bu ¢alismada IMKB’de kayitli bankalarin 1998-2001 yillar1 arasi verileri ile entelektiiel sermayesi
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VAIC™ ve PD/DD yontemine gore Ol¢iilmiis ve iki yontemin aralarinda anlamli bir iligski olup
olmadigi arastirilmigtir. Arastirma sonucu VAIC™ parametrelerinden VAHU, STVA ve VACA ile

PD/DD arasinda anlamli bir iliski bulunamamastir.

Abdullah Yalama, Metin Coskun

2007

Calismada 1995 ve 2004 yillar1 arasinda Istanbul borsasia kayitli bankalarda entelektiiel sermayenin
karliliga etkisi incelenmistir. Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC™) ile bankalarin entelektiiel
sermayesi Olcililmiis ve karlilik tizerindeki etkisi Veri Zarflama Analizi (VZA) ile test edilmistir.
Olusturulan portfoylerde entelektiiel sermayeyi girdi olarak kullanan portfoyiin karliliginin en ytiksek

oldugu bulunmustur.

Gtilden Akbay

2007

Bu c¢alismada “Maddi Olmayan Degeri Hesaplama” yontemi ile Tiirk bankacilik sektoriiniin
entelektiiel sermayesi 6l¢iilmeye calisilmigtir. Uygulama kapsaminda 2001 yilinda yasanan ekonomik
krizin, entelektiiel sermayeyi ne derecede etkiledigi tizerinde durulmustur. Calisma sonucunda, kriz
oncesi ve kriz sonrasi yillarda bankalarin entelektiiel sermaye degerlerine bakilarak kriz yillarinda ve

Krizin sonrasinda dikkate deger 6lglide entelektiiel sermayenin kaybedildigi belirlenmistir.

Cevdet A. Kayali, Ayse N. Yereli

ve Sebnem Ada

2007

Entelektiiel sermayenin firma degerlemesinde dnemini belirtmek icin gerceklestirilen bu arastirmada
IMKB’de kayitli teknoloji firmalarinin entelektiiel sermayesi VAIC™ yontemi kullanilarak
¢coztimlenmistir. Coklu regresyon ve korelasyon analizleri sonucu Tiirkiye’de entelektiiel sermayeye,

bilgi yogun sektorlerde dahi gerekli onemin verilmedigi yargisina varilmstir.

53




Hatice Piar Kaya

2008

Calismada entelektiiel sermayenin temel finansal tablolarda sunulmasi konusu irdelenmistir. Bu
kapsamda IMKB Dokuma, Giyim ve Deri endiistrisinde faaliyet gosteren 34 firmadan 2006,2007 ve
2008 yillarinda karliliklar en yiiksek 12 firma se¢ilmis ve bu firmalarin entelektiicl sermaye degerleri
sayisal olarak hesaplanmistir. “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger” yontemi kullanilarak yedi
asamal1 bir islem sonucunda entelektiiel sermaye degerleri Sl¢iilmiistiir. Calisma sonucu igletmelerin
karliliklarinda, sahip olduklart soyut varliklarmin da bir katkis1 oldugu belirlenmis ve bu katkinin

tablolarda nasil yer almas1 gerektigi gosterilmistir.

Ferhat Ugar

2008

Bu ¢alismada biligim sektorii ve turizm sektorii isletmelerinin entelektiiel sermaye unsurlart VAIC™
yardimiyla Olgiilmiis ve turizm sektorii isletmelerinin entelektiiel sermayesinin, bilisim sektorii

isletmelerine gére daha fazla oldugu sonucuna varilmistir.

Nevin Yorik ve Meziyet Sema

Erdem

2008

VAIC™ yoéntemi kullanilan bu ¢aligmada, otomotiv sektorii firmalar i¢in entelektiiel katma deger
etkinligi ile isletmelerin finansal performans 6lgiitleri karhilik, verimlilik ve firmalarin PD/DD oram
arasindaki 1iligkiler Olgiilmiistiir. Analiz sonuglari, otomotiv isletmelerinin entelektiiel varlik
kullaniminda 6nemli bir ¢aba gostermelerine ragmen, isletme performansina etki eden temel faktoriin

halen fiziksel unsurlar oldugu belirlenmistir.

Arzu Akdemir

2009

Bu ¢aligmanin amaci sirket birlesmeleri ve entelektiiel sermayenin ele alinmasidir. Bu kapsamda Veri

Zarflama Analizi kullanilarak 2005-2008 yillar1 arasinda gida sektoriinde faaliyetlerine devam eden
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ve hisseleri IMKB’de islem goren firmalar iizerine bir uygulama yapilmustir. Girdi olarak VAIC ve
isletmenin ¢esitli gider yiizdeleri kullanilirken, ¢ikti olarak karlilik oranlart ve PD/DD oranlari
kullanilmistir. Analiz sonuglari, bazi sirketlerin birlesme ile etkinliklerinin yiikseldigi, bazilarinin ise

azaldigin1 gostermistir.

Yener Giil 2009 | Calismada saglik sektoriinde faaliyet gosteren fizik tedavi ve rehabilitasyon hastanelerinde entelektiiel
sermaye boyutlarinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bir 6rnek olaydan yararlanilmis ve fizik tedavi
ve rehabilitasyon hastanelerindeki entelektiiel sermaye boyutlarinin literatiirde yer alan entelektiiel
sermaye boyutlarindan bazi agilardan farklilasirken bazi agilardan da benzestigi sonucuna varilmistir.

Cevdet Kizil 2009 | Tiirkiye Garanti Bankasi1 A.S. lizerine bir uygulama gergeklestirilen ¢alismada s6z konusu bankanin

entelektiiel sermayesinin PD/DD ve VAIC™ yintemiyle 6l¢iilmesi sonucu istikrarl bir gidisata sahip
olmadig1 tespit edilmistir. Ancak her iki yontemde de sirketin entelektiiel sermaye skorlarinin 2005
yilinda yiikseldigi, 2008 yilinda ise azaldigi bulgusuna rastlanmistir. Ayrica, gergeklestirilen
korelasyon analizlerinde bankanin insan sermayesi etkinligi ile yapisal sermaye etkinligi arasinda ¢ok

giiclii bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Gliven Sayilgan ve Onur Yildirim

2009

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar igin 2002-2007 yillar1 aras1 finansal performans
gostergelerinin belirleyicileri makroekonomik faktorler bazinda incelenmistir. Bu kapsamda yapilan

analiz sonucu enflasyonun negatif etkileri gozlemlenirken, sanayi liretimi ile karlilik arasinda pozitif
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etkiler belirlenmistir.

Zeynep Ogras

2010

Arastirmada entelektiiel sermayenin finansal performansa etkisi Tiirk bankacilik sektoriinde ele
almmistir. VAIC™ yontemi ile bankalarin entelektiiel sermayesi hesaplanmis, ROA, ROE, GR ve
EPR gibi finansal oranlar kullanilarak bankacilik performansi degerlendirilmistir. 2003-2008 yillarina
ait 10 bankanin finansal tablo verileri kullanilarak gerceklestirilen uygulama sonuglarinda, entelektiiel

sermayenin finansal performans {izerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Azmi Tung

2010

Tiirkiye’nin ulusal diizeyde entelektiiel sermayesinin olgiilmesinin amaglandigi bu ¢alismada, ulusal
entelektiiel sermaye bilesenleri, Skandia pusulasi yonteminde ele alinan sekilde incelenmistir.

Calisma sonucu Tiirkiye’nin ulusal entelektiiel sermaye endeksi hesaplanmaistir.

Ayca Mus

2010

Bu caligmada bilgi yonetimi ve entelektiiel sermaye unsurlari i{izerinde durulmustur. Calisma
kapsaminda isletmelerin insan kaynaklari yoneticilerinden alinan veriler 1518inda isletmelerin genel

anlamda entelektiiel sermayeye 6nem verdigi ve gelistirebilmek igin ¢aba gosterdikleri saptanmustir.

Seval Aygiin

2011

Bu calisgmada entelektiiel sermaye Olgiim yontemlerinden olan PD/DD ve VAIC™ yoéntemleri
karsilagtirtlmistir. Hizmet sektorii isletmelerinde yapilan bir uygulama ile her iki yontem kullanilarak
entelektiie]l sermaye hesaplanmistir. Calisma sonucunda isletmelerin entelektiiel sermayelerinin
Olgtimiinde VAIC™ yontemini tercih etmelerinin, daha gergeke¢i veriler elde etme konusunda

avantajlarina olacagi belirlenmistir.
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Emre Esat Topaloglu

2011

Calismada I¢ Anadolu Bélgesi’nde faaliyet gsteren bankalarin ¢alisanlarina yapilan bir anket ile elde
edilen veriler 15181inda, calisanlarin entelektiiel sermaye perspektifleri ortaya c¢ikarilmistir. Ayrica
entelektiic]l sermayenin bu cografi bolgenin bankacilik sektoriine olan katkisi belirlenmistir. Analiz
sonuglari, bankalarin entelektiiel sermaye ve unsurlarina gerekli dikkati verdikleri ve entelektiiel

sermayelerini yiikseltme yoniinde bir egilim gosterdiklerini vurgulamistir.

Osman Sahin ve M. Nurettin

Alabay

2011

Bu calismada 2008-2010 yillar1 arasinda IMKB’de kayith olarak faaliyetlerine devam eden ve KOBI
ozelligi tasiyan firmalarda entelektiiel sermaye ve firma performansi incelenmistir. Calismada Ante
Pulic’in literatiire kazandirdigt VAIC™ yontemi kullanilmigtir. Firma performansi olglimii igin
PD/DD orani, verimlilik 6lgiitii olarak varlik devir hiz1 (ATO), karlilik 6l¢iiti olarak ise aktif karlilig
ve 0z sermaye karlilig1 verileri ele alinmistir. Coklu regresyon ve korelasyon yontemleri kullanilarak
VAIC™ ve bilesenlerinin piyasa degeri ve karlilik iizerinde onemli etkileri oldugu sonucuna

varilmistir.

Sebahattin Yildiz

2011

Bu caligmada literatiirde en ¢ok kullanilan entelektiiel sermaye 6l¢glim yontemleri olan PD/DD orana,
PD — DD farki ve Entelektiiel Sermaye Unsurlarimin Algisal Olgiimii yontemleri kullanilarak
bankalarin entelektiiel sermayesi Olglilmistiir. Arastirma sonucunda, her ti¢ yontemde de g¢esitli
bankalarin entelektiiel sermayesi iist siralarda iken diger bankalarin entelektiiel sermayesinin alt

siralarda oldugu goriilmiistiir.
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Metin Demirsoy

2012

Entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermaye iizerine odaklanilan bu ¢alismada kamu
orgiitlerinde niceliksel yontemlerden VAIC™ yontemi ile beseri sermaye finansal olarak, niteliksel
yontemlerden ise Deger Platformu Modeli ve beseri sermaye gostergeleri anketi yardimiyla insan
sermayesi algis1 Ol¢iilmiistiir. Calisma sonucunda her iki yontemin karsilastirilmasiyla bulgularin
birbirine benzerlik gosterdigi belirlenmistir. Ayrica beseri sermaye ve finansal olmayan Orgiit

performansi arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski bulunmustur.

Murat Atalay

2012

Bu ¢alismada otomotiv yan sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda entelektiiel sermaye ve alt
unsurlarmin igletme yenilik¢iligi lizerindeki etkisi ile yenilik¢iligin isletme performansi iizerindeki
etkileri incelenmistir. Arastirma sonuglaria gore, entelektiiel sermaye unsurlarinin iriin yenilikgiligi

ve organizasyonel yenilikgilik tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Esra Akpinar

2012

VAIC™ ygntemi ve PD/DD yéntemi ile 2002-2010 yillar1 aras1 IMKB’de islem goren 14 bankanin
entelektiiel sermayesi hesaplanarak aralarindaki iliski incelenmistir. Arastirma sonucu elde edilen R?
Ol¢iitiine gore ilgili yillarda VAIC™ bilesenleri ve PD/DD arasinda anlamli bir iligski olmadig1 tespit

edilmistir.

Nurdan Colak

2012

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisseleri IMKB’de islem géren bankalar iizerinde yapilan ¢alismada
11 adet bankanin 2003-2010 yillar1 arasindaki verileri panel regresyon analizi ile incelenmistir. Elde

edilen sonuglara gore, entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesinin firma degerini etkiledigi
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belirlenmistir.

Merve Samioglu

2012

Bu c¢alismada entelektiiel sermaye unsurlarinin firma performansi flizerine etkileri ve kendi
aralarindaki iliskileri arastirilmistir. 385 firmadan olusan bir 6rneklem belirlenerek analizler i¢in
Yapisal Esitlik Modellemesi kullanilmistir. Calismanin bulgulari, iliski sermayesi ve yapisal
sermayenin, firma performans: iizerinde etkisi oldugunu gostermistir. insan sermayesinin ise bir etkisi

saptanmamuigtir.

Isa Ipcioglu ve Fatih Sahin

2012

Calismada orgit kiltiirii ve entelektiiel sermaye iliskisi incelenmistir. Bu kapsamda Marmara
bolgesinde yer alan toplam 118 adet konaklama isletmesine anket uygulanmistir. Analiz sonuglari,

entelektiiel sermaye ve orgiit kiiltliriiniin birbirleri ile iliskisinin gii¢lii oldugu sonucuna varilmaistir.

Yusuf Kaya

2013

Bu ¢alismada iilkelerin entelektiiel sermayelerinin 6l¢iimiine iliskin bir arastirma yapilmis ve Tirkiye
tizerine bir model gelistirilmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda Tirkiye ile benzer ekonomik
gelismiglige sahip iilkelerden orneklemler se¢ilmistir. Bu iilkelere iliskin ise 2008 ve 2011 verileri
modelde degerlendirmeye alinmistir. Sonuglar, Tiirkiye nin bu lilkeler igerisinde entelektiiel sermaye

endeksi degerine gore Giiney Kore’ nin ardindan ikinci sirada yer aldigini belirlemistir.

Cansu Ersoy Gazezoglu

2013

Bu caligma kapsaminda gayrimenkul sektorii firmalarinda 2012 yili sonu entelektiiel sermaye
degerleri PD/DD orani ve Tobin Q orani ile dlglilmiistiir. Sonuglar, PD/DD oraninin Tobin Q oranina

gore daha yiiksek degerler verdigini gostermistir.
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Israfil Zor ve Selim Cengiz

2013

Firma degeri ve entelektiie]l sermayenin ele alindigi bu g¢alismada, 2009-2011 yillar1 aras1 Borsa
Istanbul’da kayitli enerji firmalar iizerine bir analiz yapilmistir. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar firmalarin PD/DD oranlariyla karsilastirilmistir. Calisma
sonucu Tiirkiye’de bulunan enerji isletmelerinin, firma degerinde halen maddi varliklarin 6n planda

oldugu bulunmustur.

Osman Avsar Kurgun ve Giirkan

Akdag

2013

Bu c¢alismada konaklama isletmelerinde entelektiiel sermaye ve Orgilit performanst iliskisi
incelenmistir. Otel yoneticilerinden anketler ile toplanan veriler 1s18inda Yapisal Esitlik Modeli
kullanilarak miisteri sermayesi ve yapisal sermaye ile orgiit performansi arasinda pozitif ve anlaml

bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.

Songiil Kakilli Acaravcl ve Ahmet
Ertugrul Calim

2013

Calismada 1998-2011 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sektoriinde makroekonomik faktorlerin
karliliga olan etkileri incelenmistir. Bankalarin karlilik gostergeleri aktif karliligi (ROA), 6zkaynak
karlihig (ROE) ve net faiz marj1 iken, makroekonomik gostergeler ise Reel GSYIH, enflasyon orani,
doviz kuru, faiz oran1 ve 2001 krizidir. Analiz sonucunda GSYIH ve d6viz kuru bankalarin karliligini
etkileyen faktorler olarak bulunmustur. Bunun yami sira 2001 krizi de Tiirk bankacilik sektorii

iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Nurdan Karaman

2014

Bu calismada BIST te kayitli saglik sektorii isletmelerinde entelektiiel sermaye dl¢iilmiis, bu 6lgiim

yapilirken VAIC™ yaklasimi kullanilmistir. Daha sonra korelasyon ve tekli regresyon analizleri
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uygulanarak entelektiiel sermaye unsurlarmin saglik isletmelerinde ¢esitli performans faktorleri
iizerindeki etkileri incelenmistir. Gergeklestirilen uygulamaya gore, entelektiiel sermaye unsurlarina

yatirim yapilmasinin karliligi énemli 6l¢iide etkiledigi bulunmustur.

Senem Altan

2014

Bu caligmada cesitli 6zel ortaokullardaki entelektiiel sermaye yapisi ve performans ile iliskisi
incelenmistir. Bu kapsamda Istanbul’da faaliyetlerine devam eden &zel ortaokullarda, 252 yéneticiye
uygulanan anketler ile veri toplanmistir. Gergeklestirilen analizler sonucu 6zel ortaokul sektoriinde

entelektiiel sermayenin okul performansi iizerinde etkileri bulunmustur.

Esra Cigdem Cezlan

2014

Bu ¢aligmada ii¢ boyutta incelenen entelektiiel sermayenin firma yenilikgiligi ve finansal performansa
etkisini inceleyen kavramsal bir model 6ne siiriilmiistiir. Bu model, kamu ve 6zel hastanelerinin
entelektiiel sermaye unsurlarinin belirlenmesi ve bu unsurlarin firma yenilik¢iligi ve firma
performansina etkisi esasina dayanmaktadir. Calisma sonuglari, bu isletmelerde entelektiiel sermaye
unsurlarinin firma yenilikg¢iligine pozitif etkisini dogrulamistir. Organizasyonel sermayenin ise firma

performansina pozitif etki ettigi belirlenmistir.

Nermin Nergis Yasar, Mine Isik,
Fethi Calisir

2015

Calismada entelektiiel sermaye etkinligi futbol kuliiplerinde incelenmistir. Bu kapsamda VAIC™
metodu kullanilarak Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren cesitli futbol kuliiplerinde entelektiiel
sermaye hesaplanmistir. Bunun yani sira ¢esitli performans gostergeleri de ¢alismada kullanilmis ve

entelektiiel sermayenin isletme performansina etkileri incelenmistir. Calisma sonucunda firma
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biiyiikliigii, firma degeri ve ROA ile VAIC™ ve firma kaldiraci (Lev) arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iliski bulunmustur.

Ayse Elvan Bayraktaroglu

2015

Bu ¢alismada imalat endiistrisinde faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da listelenmis firmalarm 2003-
2013 yil1 verileri kullanilmis, entelektiiel sermaye etkinliginin, firma performans ile iliskisi ortaya
konulmustur. Entelektiiel sermayeyi 6lgmek icin VAIC™ yontemi kullanilmig ve finansal performans
(ROA ve ROE), verimlilik (ATO) ve pazar performanst (MB) oranlart ile regresyon analizi
yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore en basarili endiistri metal esya, makine endiistrisi olurken, ana
metal endistrisi ve orman, kagit, basim endiistrileri entelektiiel sermayeyi performansa ¢evirme

yoniinden basarisiz olmuslardir.

[hsan Aktas

2015

Calismanin amaci BIST te islem gdren alt1 adet firmanin entelektiiel sermayesi 6lgiilerek sigortacilik
sektoriinde entelektiiel sermaye unsurlart ve iligkilerinin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu kapsamda
entelektiiel sermaye Olglimii i¢cin yontem olarak VAIC™ secilmistir. Calisma sonucu sigortacilik

sektoriinde insan sermayesi katsayisinin belirleyici oldugu anlagilmustir.

Mehmet Naci Efe

2015

Girisimsel yonelim, entelektiiel sermaye ve orgiitsel 68renme yeteneginin igletme performansina
etkilerinin incelendigi bu ¢alismada Marmara Bolgesinde bulunan 359 firma verisi ile yapilan analiz
sonuglari, girisimsel yonelimin hem entelektiiel sermayeyi hem de orgiitsel 6grenme yetenegini

pozitif yonde etkiledigini destekler niteliktedir.
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Tuba Giilcemal

2016

Calismada entelektiiel sermayenin isletme performans: lizerindeki etkileri ilk defa halka arz olan
firmalarda gdzlemlenmistir. Calismada 2000-2013 yillar1 aras1 ilk defa halka arz olmus BiST’te islem
goren firmalar incelenmistir. VAIC™ yontemi ile dlgiilen entelektiiel sermaye unsurlarina ve finansal
gostergelere Dinamik Panel Veri Analiz yontemi GMM tahmincisi kullanilarak uygulanmistir.

Calisma sonucunda degiskenler arasi bir¢ok etki bulunmustur.

Adnan Dénmez, Ibrahim Erol

2016

Bu calismada BIST- Siirdiiriilebilirlik endeksinde bulunan firmalarm finansal tablolarindan elde
edilen veriler ile entelektiiel sermaye Olgiilmiis, bu O6l¢iim sonucu elde edilen degerler cesitli
performans Olgiitleri ile analize tabi tutulmustur. Analiz sonucunda VAIC™ Kkatsayilarinin aktif

karlilig1 tizerinde 6nemli etkileri oldugu belirlenmistir.

Nuran  Coskun,

Topaloglu

Emre

Esat

2016

Bu ¢aligmada, BIST 100°de kayith firmalarda, 2010-2015 yillar1 arasinda finansal performans ve
makroekonomik degiskenler arasi iligkiler incelenmistir. Calismada performans kriteri olarak aktif
karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve satig karlilig1 oranlar1 kullanilmistir. Makro-ekonomik degiskenler ise
faiz orani, doviz kuru, enflasyon oran1 ve kamu harcamalaridir. Panel veri analizi uygulanarak yapilan
analiz sonuglar1 aktif karlilig1 iizerinde enflasyonun, faiz oraninin negatif, kamu harcamalarmin
pozitif etkisini bulmustur. Ozkaynak karlihigma bakildiginda, enflasyon ve kamu harcamalarindan
pozitif etkilendigi belirtilmistir. Bunun yani sira satiglarin karliligi da enflasyondan negatif, faiz

oranindan ise pozitif etkilenmektedir.
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H. Saritas, S.K. Uyar, A.Gokce

2016

Tiirkiye’de faaliyet goOsteren c¢esitli bankalarin  karlilik gostergeleri, finansal oranlari ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin ele alindig1 bu ¢aligmada kullanilan makro-ekonomik
degiskenler, faiz orani, bliylime orani, enflasyon orani, sanayi endeksi ve kriz degiskenidir. Analizler

sonucu karlilik ve enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur.

Nasif Ozkan, Sinan Cakan, Murad

Kayacan

2017

Bu calismada entelektiiel sermaye ve finansal performans iligkisi 2005-2014 yillar1 aras1 Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 44 banka iizerinden yiiriitmiistiir. VAIC™ metodolojisi kullanilarak hesaplanan
entelektiiel sermayenin Tiirk bankacilik sektoriinde biiylik oranda insan sermayesinden etkilendigi
tespit edilmistir. Kalkinma ve Yatirim bankalarinda ise VAIC™ bileseninin en yiiksek ortalamaya
ulastig1 belirtilmistir. Ayrica fiziksel sermaye ve insan sermayesi etkinliginin finansal performans

iizerinde olumlu bir etkisi oldugu vurgulanmustir.

Burg¢in Yiikser

2017

Calismada bankacilik sektoriinde doniistiiriicii liderlik modelinin, rekabet {istlinliigii ve entelektiiel
sermaye performansi ile iligkisi arastirilmistir. Bu kapsamda Aydin ilinde bulunan bankalarda
calisanlarin donistiriicii liderlik algilari, isletme performansi ve entelektiiel sermayeleri anket
yontemiyle Ol¢iilmiistiir. Calisma sonucu, doniistiiriicii liderlik unsurunun tek basma rekabet giicii

saglayamadigi ve entelektiiel sermayenin gelistirilmesi gerektigini belirlemistir.

Ali Kaan Geng

2018

Arastirmanin amaci entelektiiel sermayenin biiyiik Olcekli isletmelerin katma degerine etkisi
incelenmesidir. Bu kapsamda 2006-2016 yillar1 arasinda faaliyet gosteren kimya sektorii

isletmelerinin mali tablolar1 degerlendirilmistir. VAIC™ yontemi ile entelektiiel sermaye Ol¢iilmiis ve
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firma performansi parametreleri ile birlikte analize sokulmustur. Analiz sonucu firma performansi

parametreleri ile entelektiiel sermaye arasinda anlamli iligkiler bulunmustur.

Tamer Sami Sert 2018 | Bu galismada entelektiiel sermaye ve profesyonel spor iligkisinin ortaya konmasi amaglanmis, bir spor
endiistrisi olan futboldan 6rnek verilerek entelektiiel sermaye agiklanmaya c¢aligilmistir. Cesitli futbol
kuliiplerinde yapilan uygulama ile lig seviyesi arttik¢a entelektiiel sermaye diizeyinin de yiikseldigi
sonucuna varilmaistir.

Resat Sakur 2019 | Calismada BIST Smai endeksinde yer alan firmalar lizerinde bir uygulama yapilmis ve entelektiiel

sermaye ile finansal performans arasindaki iliski agiklanmaya calisilmistir. Calisma kapsaminda 102
firmanin entelektiiel sermaye ve finansal performanslar alt sektorlere gore analiz edilmistir. Calisma
sonucunda, entelektiiel sermayenin finansal performans iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir.
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3.2. Uluslararasi Literatiirde Son On Bes Yillik Donemde Yapilan Calismalar

Uluslararas1 literatiirde entelektiiel sermaye, finansal performans ve
makroekonomik degiskenlerin etkilerine yonelik son on bes yilda yapilan makale ve
bildiri ¢aligmalarinin yazar, yil ve bulgularina iliskin bilgilendirmeler Tablo 3.2° de

sunulmustur.
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Tablo 3.2: Uluslararasi Literatiirde Son On Bes Yillik Donemde Yapilan Bazi Calismalar

Yazar Yil | Bulgular

Freddy Heylen, Arne Schollaert, | 2003 Bu calismada enflasyonun insan sermayesi tizerindeki etkileri aragtirilmistir. Calismada alternatif bir

Gerdie Everaert. Lorenzo Pozzi model Onerilmis ve pozitif etkiler gézlenmesi amaglanmistir. 93 {ilkeden 1975-1995 yillar1 arasi
veriler kullanilarak gergeklestirilen ampirik analizde bu modelin artan enflasyonun temel olarak insan
sermayesini etkiledigi bulunmustur. Enflasyonun insan sermayesi iizerindeki negatif etkisinin ise
yiiksek seviyelerde gozlemlenebildigi tespit edilmistir.

Ante Pulic 2005 | Bu g¢alismada Pulic kendisi tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC™)
yonteminin kullanimi iizerine Hirvatistan bankacilik sektorii lizerine bir uygulama yapmistir. Bu
uygulama ile sirket ici, sirketler diizeyinde, bdlgesel ve ulusal diizeyde entelektiiel sermaye 6l¢limiine
katki saglamis ve bu konudaki eksikligi gidermek adina ¢esitli oneriler sunmustur.

Hong Pew Tan, David Plowman, | 2007 | Calismada entelektiiel sermaye ve onun finansal getirilerinin sirketler agisindan degerlendirilmesi

Phil Hancock

amact gidiilmiistir. Bu amag¢ ile VAIC™ metodolojisi kullanilarak 2000-2002 yillar1 arasinda
Singapur Borsasinda islem goren 150 firmanin entelektiiel sermayesi ve onun bilesenleri hesaplanmis,
kismi en kiiciik kareler yontemi ile veriler analiz edilmistir. Analiz sonuglarinda entelektiiel

sermayenin isletme performansini pozitif yonde etkiledigi bulunmustur.
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Ludmila Striukova, Jeffrey

Unerman, James Guthrie

2008

Bu calismada entelektiiel sermayenin kurumsal raporlanmasi iizerine bir inceleme yapilmistir. Bu
arastirma kapsaminda dort farkli sektorde faaliyet gosteren Birlesik Krallik sirketlerinin uzun dénemli
raporlarina dayanilarak bir uygulama gergeklestirilmistir. Her sektérde entelektiiel sermaye
bilesenlerinin farklt bir bigimde raporlandigi bulunmustur. Ayrica c¢alisma sonuglart sirketlerin
entelektiiel sermayeyi iletmek i¢in bir dizi farkli raporlar sundugunu ve yillik raporlarin analiz igin

yeterli olmadig1 tespiti yapilmistir.

O. Matthew, O. Ogunaike ve
F.Fasina

2008

Insan sermayesinin ekonomik biiyiime iizerine etkilerinin incelendigi bu ¢alismada 1970-2004 yillar:
arasindaki veriler kullanilarak EKK y6ntemi ile bir model tahmin edilmistir. Yapilan analizler sonucu,
is giicli, kamu harcamalar1 ve egitim harcamalarinin GSYIH iizerinde pozitif ve anlamli etkileri

oldugu belirlenmistir.

Constantina Kottaridi, Thanasis

Stengos

2010

Bu ¢aligmanin amaci dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik biiyiime ve insan sermayesi ile
ilgili literatiire bir katki sunmaktir. Parametrik olmayan bir yontem uygulanarak gelir ve insan
sermayesinin ekonomik biliylime lizerindeki etkileri dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile test
edilmistir. Calisma sonuglari, insan sermayesinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkileri
oldugunu, dogrudan yabanci yatirimlarin ise orta gelirli iilkelerde ekonomik biiyiime iizerinde etkisi

oldugunu gostermistir.

Mariolina Longo, Matteo Mura

2011

Bu ¢alismada entelektiiel sermayenin is tatmini ve ise bagliliga etkileri incelenmis ve entelektiiel
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sermayeyi pozitif olarak etkileyen iki insan kaynaklar1 ydnetimi uygulamasi tanimlanmugtir.
Calismada gerceklestirilen uygulama kapsaminda gida endiistrisinde faaliyet gdsteren Italyan
firmalarindaki 1117 ¢alisandan toplanan anket verileri analiz edilmistir. Model sonuglar1 entelektiiel
sermayenin ii¢ unsurunun da farkliliklara sahip olmasina ragmen is tutumunu pozitif olarak
etkiledigini gdstermistir. Onerilen hipotezin aksine insan sermayesi ve iliskisel sermaye is tatmini ve
ise bagliligi dogrudan etkilememistir. Ayrica sonuclar iletisim ve isbirligi dlgiilerini insan kaynaklar

yonetimi uygulamalari a¢isindan tanimlamastir.

Stephen Oluwatobi, Isaiah Oluranti

Olurinola

2011

Calisma insan sermayesi gelisimine yonelik kamu harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi Nijerya temelinde incelemektedir. Calismada Nijerya’daki egitim ve saglik iizerine yapilan
kamu harcamalar1 verileri ikincil kaynaklardan elde edilmis ve Solow Modeli ile bir analiz
yapilmistir. Bagimli degisken GSYIH iken bagimsiz degiskenler egitim ve saglik iizerine yapilan
kamu harcamalar1 ve isgliciidiir. Calisma sonuglari insan sermayesi {izerine yapilan kamu

harcamalarinin ekonomik biiyiime ile iliskisi oldugunu gostermistir.

Wen-Min Lu

2012

Arastirma kapsaminda entelektiiel sermaye ve iiniversite performanslar: iki asamali bir sekilde ele
alinmistir. Veri Zarflama Analizi ile Tayvan’daki iniversitelerde 6gretim ve arastirmalarin maliyet
acisindan etkinlikleri incelenmistir. Ek olarak Tobit regresyon analizi ile entelektiiel sermayenin
iniversitelerin faaliyet etkinligini etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Calismanin sonuglari,

tiniversitelerin maliyet ve faaliyet etkinliklerini artirmasi gerektigini gostermistir. Regresyon
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analizleri ise entelektiiel sermayenin 6gretim ve aragtirma faaliyetlerinin etkinliginde 6nemli bir rolii

oldugunu dogrulamistir.

Dewi Fariha Abdullah, Saudah

Sofian

2012

Bu ¢alismada entelektiiel sermaye ve kurumsal performans arasindaki iliski incelenmistir. Entelektiiel
sermaye genellikle insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye olarak {i¢ alt boyutta ele
alinmaktadir. Caligmanin amaci bu ii¢ boyuta yeni bir boyut olan manevi sermayeyi ilave etmek ve
Malezya’nin ¢esitli firmalarinda entelektiiel sermayenin kurumsal performansa etkisini test etmektir.
Yapilan uygulama neticesinde entelektiiel sermayenin tiim bilesenlerinin kurumsal performans
iizerinde pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. En yiiksek iliski ise iligkisel sermaye bileseni iledir.
Ayrica kurumsal performans ile iligski agisindan sirasiyla manevi sermaye, yapisal sermaye ve insan

sermayesi gelmektedir.

Mahfoudh Abdul Karem Al-
Musalli, Ku Nor Izah Ku Ismail

2012

Calismada entelektiiel sermaye performansi ve yonetim kurulu 6zellikleri (egitim durumu ¢esitliligi,
iilke cesitliligi, kuruma baglilk ve bagimsiz yonetici sayis1) Korfez Arap Isbirligi Konseyi
bankalarinda bir uygulama yapilarak incelenmistir. Uygulama kapsaminda 147 banka ile bir 6rneklem
olusturulmus ve 2008-2010 donemleri arasinda entelektiiel sermaye performansi incelenmistir.
Calisma sonuglar1 bu bankalarin diisiik bir entelektiiel sermayeye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica
bagimsiz yonetici sayist degiskeni ile entelektiiel sermaye performansinin negatif bir iliskiye sahip
oldugu bulunmustur. Diger degiskenlerin entelektiiel sermaye performans: ile bir iligkisi

bulunamamustir.
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R. Bekeris

2012

Isletmelerin karlilik gostergeleri ile gesitli makro-ekonomik gosergelerin iliskileri incelendigi bu
calismada niifus, ithalat, ihracat, dogrudan yabanci yatirrmlar, GSYIH, issizlik, vergi 6demeleri,
ortalama gelir ve cesitli makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Calisma sonuglart GSYIH
biiytimesinin karlilik tlizerinde anlamli etkilerini, ithalat ve ihracatin karlilik iizerinde anlamh
etkilerini, Yabanci yatirrmlarin karlilik tizerinde olumlu ve anlamli etkilerini tespit ederken, yiiksek
igsizligin her zaman olumsuz etkileri olmadigini1 ve bazi durumlarda isletmeler acisindan avantajli

oldugunu belirtmistir.

D.P. Louzis, A.T. Vouldis ve V.L.

2012

Bu ¢alismada makroekonomik faktorlerin bankalarin takipteki alacaklarina olan etkileri incelenmistir.

Bu kapsamda Yunanistan bankacilik sektoriinden segilen bir orneklem ile panel veri yontemi

Metaxas
kullanilmigtir. Analizler sonucu, Yunanistan bankacilik sisteminin makroekonomik degiskenlerden
(Bliylime orani, issizlik, faiz orani, biit¢e aci81) biiyiik oranda etkilendigini ortaya koymustur.

J. Pedraza 2012 Bu calismada fiziksel sermaye ve insan sermayesinin ekonomik biiyiimeye etkileri Kolombiya

kapsaminda 1950-2009 yillart arasinda incelenmistir. Bu incelemede iilkelerin ticaret dengesi (ithalat-
ihracat) unsurlari da dikkate alinmistir. Calismanin ekonometrik bulgulari, ekonomik bilyiimenin
fiziksel sermaye ve insan sermayesinden pozitif ve anlaml bir sekilde etkilendigini ortaya koymustur.
Ancak calismanin diger sonuclar1 fiziksel ve insan sermayesinin uzun donemde ticaret dengesi

(openness) tizerinde negatif etkileri oldugunu da vurgulamistir.

Irina Berzkalne, Elvira Zelgalve

2013

Entelektiiel sermayenin isletme degeri lizerindeki etkilerinin arastirildigi bu calismada, Baltik

tilkelerinde faaliyet gosteren 64 firmanin 2005-2011 yillar1 arast verileri kullanilmistir. Calismanin
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ampirik bulgular1 entelektiiel sermaye ve firma degeri arasinda iliski oldugunu ortaya koymustur.

Silvia Sumedrea

2013

Bu ¢alismada ekonomik kriz donemlerinde entelektiiel sermaye ve firma performansi incelenmistir.
Bu incelemede entelektiiel sermaye 6l¢iimii VAIC™ metodolojisi ile yapilmistir. Calisma sonuglari
kriz zamanlarinda firmalarin gelisimlerinin insan sermayesi ve yapisal sermayeden etkilendigini

ancak karliligin biiyiik dl¢iide finansal sermaye ile iligkili oldugunu gostermistir.

Kozak Marcin

2013

Calismada tilke ve bdlgelerin sosyo-ekonomik gelismisligi entelektiiel sermaye ile agiklanmaya
calisilmis, maddi olmayan varliklar bilgi olarak tanimlanmis ve bu bilginin deger ya da karlhiliga
doniisebilecegi belirtilmistir. Literatiirde birgok model entelektiiel sermayeyi firma bazinda 6lgmeye
yoneliktir. Bu kapsamda bolgesel bir 6l¢iim yontemi gelistirilmis ve bu yonteme Bilgi Degerlendirme

Metodolojisi ad1 verilmistir.

Armando  Calabrese, Roberta

Costa, Tamara Menichini

2013

Bu ¢aligmada Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi yontemi kullanilarak entelektiiel sermaye varliklarin
yonetmeye yonelik bir model dnerilmistir. Bu model ile entelektiiel sermaye bilesenlerinin éneminin

firmaya yarattigi deger bazinda degerlendirmesi amaci giidiilmiistiir.

C. Muthama, P.Mbaluka ve E.

Kalunda

2013

Bu ¢alisma kapsaminda firmalarin sermaye yapisina makroekonomik faktorlerin etkisi incelenmistir.
Kenya’da faaliyetlerini siirdiiren ¢esitli firmalarda c¢oklu regresyon yontemi ile yapilan analizler
sonucu, makroekonomik faktorlerin (biiyiime orani, enflasyon ve faiz orani) sermaye yapisina etkileri

belirlenmistir. Bliylime oraninin uzun vadeli borglara etkisinin olumlu, toplam bor¢lara ve kisa vadeli
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borglara ise olumsuz oldugu bulunmustur. Enflasyon ise kisa vadeli borglar {izerinde negatif etkili
iken faiz orami degiskeninin uzun vadeli bor¢ ve tiim borglar iizerinde pozitif etkisi oldugu

bulunmustur. Son olarak faiz oranlarinin kisa vadeli borglar iizerindeki etkisi negatiftir.

A. Cekrezi

2013

Bu calismada isletmeye 6zgli faktdrler ve makroekonomik faktorlerin sermaye yapist kararlarina
etkisi incelenmistir. Bu kapsamda Arnavutluk’ta 2008-2011 yillar1 arasi faaliyetlerine devam eden
firmalarda ¢oklu regresyon yontemi ile bir uygulama yapilmistir. Calismada bagimli degisken olarak
Toplam Borglar / Toplam Varliklar oram1 kullanilirken, bagimsiz degiskenler sirasiyla Maddi
Varliklar, Likidite, Aktif Karlihigi, Isletme Biiyiikliigii, Isletme Riski, bor¢-dis1 vergiler, biiyiime
orani, GSYIH ve asal kredi faiz oranidir. Calisma bulgular1 karlilik, isletme biiyiikliigii, isletme riski,
borg-dis1 vergiler, GSYIH, biiyiime orani ve faiz oranmin firmalarin sermaye yapsi ile ilgili kararlar:

iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

M. Vejzagic ve H. Zarafat

2013

Bu ¢alisgmada bankalarin karliligina makroekonomik faktorlerin etkisi incelenmistir. Bu kapsamda
1995-2011 yillar1 arasinda Malezya bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarda bir uygulama
yapilmistir. Karlhilik gostergesi olarak aktif karliligi (ROA) kullanilmistir. Calisma sonuglari, ¢esitli
bankalarda enflasyon oraninin bir¢ok bankada anlamli etkisi olmadigini gosterirken ¢esitli bankalarda
ise negatif etkisi oldugunu belirtmistir. Bunun yani sira faiz oraninin bankalarin karliligi izerinde
anlamli bir etkisi olmadig1 bulunurken, bliylime oraninin banka karlilig1 lizerinde pozitif ve anlaml

etkileri gozlenmistir.

Muhammad Khan ve Arslan Tariq

2013

Bu ¢aligmada enflasyonun fiziksel sermaye ve insan sermayesi lizerindeki etkisi panel veri yontemi ile
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Rana

104 iilkede 1971-2010 yillar1 arasinda incelenmistir. Calismanin ampirik bulgulart enflasyon arttik¢a
fiziksel sermaye ve insan sermayesinde bir azalis oldugunu gostermistir. Bunun yani sira finansal
gelismislik ve ticarete agikligin, enflasyon ve insan sermayesi arasindaki etkilesimde rol oynadig1 da

bulunmustur.

Mahfoudh Abdul Karem Al-

Musali, Ku Nor Izah Ku Ismail

2014

VAIC™ metodu ile 2008-2010 yillar1 arasi Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren bankalarin
entelektiiel sermayeleri ile hesaplanmis ve finansal performansa bir etkisi olup olmadig
arastirllmistir. Calisma sonuglart entelektiiel sermayenin bir biitiin olarak finansal performans
iizerinde diislik bir etkisi oldugunu gostermistir. Ancak entelektiiel sermaye bilesenleri ayr1 ayri ele

alindiginda, her bir bilesenin finansal performans ile pozitif ve anlaml iligkileri oldugu bulunmustur.

Fu-Chiang Chen, Z-John Liu, Qian
Long Kweh

2014

Bu calismada 2008-2011 yillar1 arasinda Malezya’da faaliyet gosteren hayat sigortasi sirketlerinde
entelektiiel sermayenin etkisi firma verimliligindeki degisimler {izerinden gozlemlenmistir.
Verimlilikteki degisimlerin degerlendirilebilmesi i¢in dncelikle Veri Zarflama Analizi’nin Malmquist
verimlilik endeksi kullanilmis, ardindan entelektiiel sermayenin etkisini gorebilmek i¢in OLS ve Tobit
regresyonlari tahmin edilmistir. Analizler sonucu entelektiiel sermaye bilesenlerinin verimlilikte

pozitif ve anlaml bir etkisi oldugu dogrulanmustir.

Maria-Luminita Gogan

2014

Calismada geleneksel muhasebe sistemlerinin entelektiiel sermaye Ol¢iimiinde yetersiz kaldigi ve
yonetici ya da yatirimeilar i¢in isletme kaynaklarmin gelecekte nasil deger yaratacagi konusunda

gerekli bilgiyi saglayamadigi belirtilmistir. Bu nedenle girisimler igin iyi bir ara¢ olacak ve
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entelektiiel sermayelerini yonetimine katki saglayacak yeni bir model onerilmistir.

Chung-Jen Chen, Tsung-Chi Liu,
Mo-An Chu, Yung-Chang Hsiao

2014

Bu calismada entelektiiel sermaye bilesenleri (insan sermayesi, organizasyonel sermaye ve miisteri
sermayesi) ile yeni {riin performansi arasindaki iliski incelenmistir. 93 firmadan olusturulan
orneklemden elde edilen veriler regresyon analizine tabi tutulmustur. Calisma bulgularina gore insan
sermayesi ve organizasyonel sermaye, yeni iiriin performansi lizerinde pozitif etkisi olan miisteri

sermayesi ile iliskili oldugu sonucuna varilmistir.

Tomasz Nitkiewicz, Piotr Pachura,
Neil Reid

2014

Polonya’daki bolgesel entelektiiel sermaye performansinin  Veri Zarflama Analizi ile
degerlendirilmesi amacglanan bu ¢alismada segilen entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkinligi
bolgeler boyunca incelenmistir. Analizler sonucu Polonya bdlgelerindeki entelektiiel sermayenin

bolgeden bolgeye anlaml farkliliklar gosterdigi bulunmustur.

Lina Uzienée

2014

Bu caligmada entelektiiel sermaye uluslarin gelismisligini belirten bir gosterge olarak kullanilarak
Baltik iilkelerinde bir uygulama yapilmasi ve sonuglarin diger Avrupa tlkeleri ile karsilastirilmasi
amaglanmistir. Bu kapsamda ulusal entelektiiel sermaye endeksi ile tilkelerin diger ulusal gostergeleri
olan GSYIH ve Insani Gelismislik Endeksleri karsilastirmustir. 28 Avrupa iilkesinde 2007-2011 yillar:
arasi veriler ile gerceklestirilen uygulamanin sonuglarma gore Baltik iilkelerinin Avrupa igerisindeki

siralamalart belirlenmistir.

D. Chaudhry, M. Mehmood, A.

2014

Bu ¢alismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerinde, doviz kuru, piyasa biiyiikliigli ve insan
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Mehmood, B.G. Mujtaba

sermayesinin bir etkisi olup olmadigi incelenmistir. Bu kapsamda 1985-2010 yillar1 arasinda veriler
kullanarak belirlenen degiskenlerin duragan olup olmadigmi saptamislardir. Daha sonra ARDL
yontemi ile esbiitiinlesme testi yapilmistir. Gergeklestirilen analiz sonucu bu degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski oldugunu dogrulamistir. Bunun yani sira piyasa biyiikliigli ve insan
sermayesinin kisa donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde anlamli bir etkisi oldugu

tespit edilmistir.

A. Kucharcikova

2014

Calismada insan sermayesine yatirim yapilmasi gerektigine vurgu yapilarak insan sermayesinin
ekonomik biiylime tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu kapsamda yapilan analizler sonucu insan
sermayesine yapilan yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde anlamli ve onemli etkileri oldugu

bulunmustur.

F.S. Qadri ve A. Waheed

2014

Bu ¢alismada insan sermayesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla Pakistan
icin bir makro-ekonomik model 6nerilmistir. Bu kapsamda egitim iizerine yapilan kamu harcamalari,
Ozel tiiketim harcamalar1 ve enflasyon oranini da dikkate alarak bir etki-tepki analizi yapilmustir.

Analiz sonuglari, bu makroekonomik degiskenlerin birbirleri ile iligki i¢inde oldugunu gostermistir.

E. Pelinescu

2015

Insan sermayesinin ekonomik biiyiimeye etkilerinin incelendigi bu ¢alisma kapsamda ekonomik
bliylimenin insanlarin bilgi, beceri ve yeteneklerinde bir gelisim olmadan saglanamayacagini
savunulmustur. Calismanin analizlerinde panel regresyon yontemi kullanilmis ve insan sermayesine

yapilan yatirimlarin siirdiiriilebilir gelisme agisindan tilkelere katki saglayacagi sonucunu bulunmustur
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N. Nuryaman

2015

Bu c¢aligmada entelektiiel sermayenin firma degeri ve karliliga olan etkileri arastirilmistir. Entelektiiel
sermaye Pulic’in VAIC™ modeli ile dl¢lilmiis ve Endonezya imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 93
firma orneklem olarak sec¢ilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar entelektiiel sermayenin firma degeri ve

karliliga olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

M. Carmen Diaz-Fernandez,
M.Rosario  Gonzalez-Rodriguez,

Biagio Simonetti

2015

Calisma kapsaminda entelektiiel sermaye ve firma performansi iligkisi iist yoneticiler bakis acistyla
arastirllmistir. Calismanin amaci yalnizca insan sermayesinde {ist yonetim c¢esitliliginin performans
iizerindeki etkisini aragtirmak degil ayn1 zamanda kurumsal stratejinin de performans iizerindeki
etkisini belirlemektir. Bu kapsamda genel merkezleri Ispanya’da bulunan ve faaliyet gdsteren cesitli
endistri (ticaret, hizmet, finans ve teknoloji) isletmelerinden olusan bir drneklem hazirlanmistir.

Calisma sonuglari firma performansini etkileyen yeni nedensel iliskileri ortaya koymustur.

Belgacem Bchini

2015

Bu ¢alismada Tunus’ta faaliyet gdsteren 104 imalat isletmesi ile yliz yiize goriisiilerek anket
uygulanmis ve entelektiiel sermaye bilesenlerinin firma degeri yaratip yaratmadigi test edilmistir.
Yapilan analizler entelektiiel sermaye bilesenleri ve firma degeri arasinda istatistiksel olarak pozitif ve

anlaml bir iligki oldugunu dogrulamustir.

Mahmood Toorchi, Kaveh Asiei,

Mansour Dehghan

2015

Calismanin amaci entelektiiel sermaye ile ydnetim muhasebesi arasindaki iliskinin Iran’da faaliyet
gosteren ve Tahran borsasinda islem goren firmalarda ortaya konulmasidir. Entelektiiel sermayesi

yiliksek olan firmalarin yonetim muhasebesi yaklasimlarinda performans 6l¢iimii ve biitce kontrolii
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teknikleri acisindan daha oOzenli olmalart gerektigi vurgulanmistir. Bu kapsamda bir model
olusturulmus, entelektiiel sermaye ve yonetim muhasebesi iliskisi ortaya konulup bu alanda faaliyet

gosteren firmalar i¢in uygun yonetim muhasebesi anlayis1 onerilmistir.

Chandra Sekhar, Manoj
Patwardhan, Vishal Vyas

2015

Bu ¢alismada Hindistan’da faaliyetlerini siirdiiren kiigiik ve orta lgekteki isletmeler perspektifinden
entelektiicl sermaye gostergelerine oncelik verilerek, Delphi-AHP-TOPSIS yontemleri ile entelektiiel
sermaye gostergeleri derecelendirilmistir. Onerilen bu sistem ile entelektiiel sermayenin giiclii ve

zayif yanlar1 ortaya konmustur.

Z. Zulfigar ve U.N. Din

2015

Bu ¢alismada enflasyon orani, faiz orani ile finansal performans arasindaki iligski analiz edilmistir.
Pakistan’daki tekstil firmalarinin verileri, panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda enflasyon orani ve faiz orani ile ROA arasinda istatistiksel olarak pozitif ve anlamli yonlii
bir iligski tespit edilmistir. ROE ile enflasyon orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
belirlenmemistir. Faiz oran1 ile ROE arasinda ise istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii iliski tespit

edilmistir.

Muhammad Azam, Saleem Khan,
Zalina binti Zainal, Namasivayam

Karuppiah, Farah Khan

2015

Bu ¢aligmanin amaci, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin farkli kontrol degiskenleri ile GSYTH,
uluslararas1 para transferleri, ihracat ve insan sermayesi iizerindeki etkilerini incelemektir. Bu
kapsamda 34 gelismekte olan tilkenin 1981-2013 yillar1 aras1 verileri kullanilmistir. Calisma sonuglari
iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin insan sermayesi iizerinde pozitif etkileri oldugunu

gostermistir.
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Antonio Meles, Claduio Porzio,

Gabriele Sampagnaro, Vincenzo

2016

2005-2012 yillar1 aras1t ABD’de faaliyet gosteren 5749 ticari bankanin verileri ve 40.000’in {izerinde

gozlem kullanilarak entelektiiel sermayenin finansal performansa etkisi incelenmistir. Entelektiiel

Verdoliva sermayenin finansal performansi pozitif ve anlamli etkiledigi gortiliirken, insan sermayesi etkinliginin
diger entelektiiel sermaye unsurlarina gore finansal performansi ¢ok daha fazla etkiledigi tespit
edilmisgtir.

Mohammad Hosein  Chizari, | 2016 | Calismada Tahran borsasinda faaliyet gosteren ila¢ firmalarinin performanslarina, entelektiiel

Rasool Zare Mehrjardi, sermayenin etkisi incelenmistir. Entelektiiel sermaye VAIC™ ve Tobin Q modeli ile ¢oziimlenmis ve

Mohammad Mirmohammadi performans degerlendirmesi i¢in market degeri bilesenleri kullanilmistir. Calisma 6rneklemi 2008-

Sadrabadi, Fatemeh Kalantar 2012 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 26 ilag firmasi olarak belirlenmistir. Panel veri analizi

Mehrjardi sonuclari, ilag firmalarinda entelektiiel sermayenin market performansi iizerinde anlamli bir etkisi
oldugunu gostermistir. Ayrica entelektiiel sermaye bilesenlerinden fiziksel sermayenin de market
performansina biiyiik etkisi bulunmustur.

Luminita Maria Gogan, Alin | 2016 | Bu ¢alismada 2010-2014 yillar1 arasinda Romanya’da faaliyet gosteren dort adet igme suyu dagitim

Artene, lona Sarca, Anca Draghici

firmasinda entelektiiel sermaye ve organizasyon performansi arasindaki iligkiyi incelenmistir. Calisma
sonuglar1 entelektiiel sermaye ve organizasyon performansi arasinda anlamli bir iliski oldugunu

gostermistir.

Saad G. Yaseen, Dima Dajani,

2016

Bu calismada entelektiiel sermaye bilesenlerinin rekabet avantaji yaratma konusundaki etkileri
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Yasmeen Hasan

incelenmistir. Urdiin’de faaliyet gdsteren telekomiinikasyon sirketlerinde yapilan uygulama sonucu
iliskisel sermaye ve yapisal sermayenin rekabet avantaji konusunda olumlu bir etkisi oldugu
bulunmustur. Hem iliskisel sermayenin hem de yapisal sermayenin rekabet avantajinin %48,4’linii
acikladigi belirtilmistir. Ancak beklenmedik bir sekilde insan sermayesinin rekabet avantaji lizerinde

etkisi bulunamamustir.

Chang X. ve Shi Y.

2016

Calismada artan insan sermayesinin yeni bir ekonomik biiyltime kaynagi olup olmadigini diisiincesi ile
yola c¢ikarak bir analiz yapilmistir. Bu kapsamda insan sermayesinin farkli etkilerinin ekonomik
bliylimeye ne gibi katkilar sundugu tartisilmigtir. Cin’de bulunan 30 sehirden alinan demografik
veriler ile bu analizler gergeklestirilmistir. Calisma sonucu insan sermayesinin yayilim etkilerinin

ekonomik biiylime iizerinde anlaml etkileri oldugunu dogrulamistir.

Aino Kianto, Josune Saenz,

Nekane Aramburu

2017

Arastirma kapsaminda entelektiiel sermayenin bilgi temelli insan kaynaklar1 yonetimi uygulamalar1 ve
yenilik¢ilik iizerindeki etkileri ele almmustir. Ispanya’da faaliyet gosteren 180 sirket drnekleme
alimmis ve analiz i¢in kismi en kiiciik kareler regresyon yontemi kullanilmistir. Sonuglar, entelektiiel
sermayenin bilgi temelli insan kaynaklar1 yonetimi uygulamalarinda ve yenilik¢ilikte pozitif bir etkisi

oldugunu gostermistir.

Natphasuth Patthiransinsiri, Montri
Wiboonrat

2017

Bu caligmada entelektiiel sermayenin Tayland’da yeni kurulan ve faaliyetlerine devam eden

teknoparklarin performansina etkisi incelenmis ve bir 6lcek gelistirilmistir. Bu kapsamda Likert tipi
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Olgeklendirilmis anket sorular1 2016 yilinin Ekim-Aralik aylar1 arasinda Tayland Endiistriler
Federasyonu’na bagli sirketler ile teknoparklarda bulunan 302 girisimciye ve arastirmaciya
gonderilmistir. Entelektiiel sermaye; yapisal, insan, iliskisel ve yenilik¢i sermaye olarak dort alt
boyutta incelenmekte iken bu boyutlara alt1 yeni boyut eklenmistir. Bunlar patent ve yenilik servisleri,
girisimcilik gelisimi, alt yapi, ortaklik, calisan yeterliligi ve iiriin tasarimidir. Gelistirilen bu 6lgegin

teknopark yoneticilerine faydali olmasi beklenmektedir.

Yong-Quan Li, Chih-Hsing Liu

2017

Bu calismada rekabet avantaji yaratmada orgiitsel O6grenme, yenilik davranislari ve entelektiiel
sermaye arasindaki iliskiyi agiklanmaya calisilmistir. Bu kapsamda eger konaklama isletmeleri
yonetimlerinin Orgiitsel 6grenme konusunda agik fikirli olursa c¢esitli firsatlar1 yakalayabilecegi,
boylelikle rekabet avantaji, yenilik davraniglar1 ve insan sermayesi birikimini arttirabilecegi iddia
edilmistir. Bu iddiay1 ispatlamak i¢in 595 konaklama isletmesi yoneticisinden alinan veriler ile bir

analiz yapilmis ve gii¢lii bulgulara ulagilmistir.

Fakhraldin Bayz Ali

2017

Calismada rekabet avantaji elde etmek icin entelektiiel sermayenin 6zel tiniversitelerde uygulanmasi
ele alinmis ve 6zel liniversitelerde gorev yapan 85 katilimci vasitasiyla bir anket gergeklestirilmistir.
Analiz edilen veriler 1518inda entelektiiel sermaye ve rekabet avantaji arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica entelektiiel sermaye tiniversiteler icin stratejik bir
kaynak olup giliniimiiz dinamik ve degisken ortaminda basarili olmak i¢in korunmasi gerektigi

vurgulanmustir.
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A. Combey ve A. Togbenou

2017

Bu calismada iic makroekonomik degiskenin (biiyiime orani, doviz kuru ve enflasyon) bankacilik
sektoriiniin karliliga olan etkisi incelenmistir. Calismada 2006-2015 yillar1 arasi Togo’da faaliyet
gosteren bankalarda bir analiz yapilmistir. Bankalarin aktif karlilik (ROA) gostergeleri kisa vadede
makroekonomik faktorler ile iligkili degilken, uzun dénemde biiyiime orani ve doviz kurunun negatif
ve anlamli etkisi gdzlenmistir. Ozkaynak karlilig1 ise (ROE) uzun dénemde biiyiime orani, déviz kuru

ve enflasyondan negatif ve anlamli etkilenmistir.

Kunofiwa Tsaurai

2017

Calismada ticarete agiklik, insan sermayesi gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiler
incelenmistir. Bu kapsamda 1994-2014 yillar1 arasi ii¢ gelismekte olan iilke piyasast verileri
kullanilarak bir panel yaklasim benimsenmistir. Calisma sonuglart uzun dénemde {ilkelerde insan
sermayesinin disa agikliktan etkilendigini gostermistir. Bunun yani sira ekonomik biiylime ve disa
acikligin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkili oldugu ve bunun insan sermayesine faydalari

oldugunu ortaya koymustur.

Filipe Sardo, Ze¢lia Serrasqueiro,

Helena Alves

2018

Calisma kapsaminda kiigiik ve orta boy konaklama isletmelerinde entelektiiel sermayenin finansal
performansa etkileri aragtirilmistir. 2007-2015 yillar1 aras1 Portekiz’de faaliyetlerini siirdiiren 934
konaklama isletmesi 6rnekleme dahil edilmis ve GMM tahmincisi ile dinamik panel veri analizine
tabi tutulmustur. Elde edilen bulgular entelektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesi, yapisal
sermaye ve iligkisel sermayenin konaklama isletmelerinin finansal performansina pozitif bir etkisi
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, insan sermayesi ve iliskisel sermayenin konaklama isletmelerinin

bagaris1 konusunda en biiyiik 6nemi tasiyan unsurlar oldugu vurgulanmistir.
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Yong-Quan Li, Chih-Hsing Sam
Liu

2018

Bu calismada arastirmacilar entelektiiel sermayenin organizasyonlarin rekabet avantajina bir etkisinin
oldugu sik¢a c¢alisilmis olmasina ragmen bu etkiyi agiklayan mekanizmanin hala net olmadigini
savunmustur. Bu kapsamda entelektiiel sermayenin problem tanimlama yollar ile iliskili oldugu ve bu
problemlerin rekabet avantajinda endise verebilecegini iddia etmislerdir. Calisma sonuglar
entelektiiel sermayenin bir konaklama isletmesinin rekabet avantaji iizerinde problem tanimlamanin
mekanizmalar1 olarak diisiiniilmesi vasitasiyla dolayl etkilerinin oldugunu desteklemistir. Ayrica ek

analizlerde miisteri sermayesinin yapisal sermaye ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Houhou  Mustapha,  Lachachi
Abdelheq

2018

Arastirma kapsaminda bilgi yonetiminde entelektiiel sermayeye yapilan yatirimin, organizasyon
performansina etkisi olup olmadigr test edilmistir. Bu amagla Onerilen model Cezayir
telekomiinikasyon sirketlerinde denenmistir. Analiz sonuglari insan sermayesi ve iliskisel sermayenin
bilgi yonetim siireclerine olumlu ve anlamli bir etkisi oldugunu, ayrica bunun organizasyon
performansina katkida bulundugunu gostermistir. Ek olarak yapisal sermayenin de olumlu bir katkisi

oldugunu ancak bu katkinin belirli bir sinir1 oldugu tespit edilmistir.

Chia-Chi Lee, Chien-Kai Lin

2018

Bu ¢alismada entelektiiel sermaye bakis agisiyla isletme performansi arastirilmistir. Bu kapsamda Cin
muhasebe firmalarinda performansi inceleyebilmek igin entelektiiel sermaye; insan sermayesi, siireg
sermayesi, yenilik sermayesi ve miisteri sermayesi olarak dort alt boyuta ayrilmis ve degerlendirme
icin c¢oklu regresyon modeli ortaya konulmustur. Calisma sonuclarina gore isletme performansi

yiikksek olan firmalarda bu yiikseklige geng¢ calisan bulundurma, alanda uzmanlik, yiiksek iscilik
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icretleri, yliksek isletme yasi, daha fazla danigmanlik firmasindan hizmet alma, yliksek market
harcamasi ve hizmet saglama gibi faktorlerin etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica insan, silire¢ ve
misteri sermayesinin Cin muhasebe sektoriindeki firmalarin isletme performanslarina yiiksek bir

etkisi oldugu tespit edilmistir.

Kolade Sunday Adesina

2019

Entelektiiel sermayenin teknik, dagitim ve maliyet etkinligi iizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu
kapsaminda 31 Afrika iilkesinde faaliyet gosteren 339 ticari bankanin 2005-2015 aras1 panel verileri
kullanilmistir. GMM tahmincisi ile entelektiiel sermayenin bankalarin teknik, dagitim ve maliyet
etkinligi tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ulasilan bu genel bulgularin Afrika’nin
cesitli bolgelerinde de gegerli oldugu bulunmustur. Insan sermayesinin ise bu ii¢ etkinlik tiiriine de
dogrudan etkisi saptanmistir. Ayrica calisma sonuglart Afrika bankalarmin insan sermayesini

gelistirmesi gerektigini Onermistir.

Jing Yi Yong, M-Y Yusliza,
T.Ramayah, Olawole Fawehinmi

2019

Bu calismada yesil entelektiiel sermaye ve yesil insan kaynaklar1 yonetimi arasindaki iligki
incelenmistir. Malezya’da faaliyet gosteren 112 biiyiik imalat sirketine bir anket uygulanmistir. Kismi
en kiiciik kareler regresyon yontemi kullanilarak yapilan analizlerde yesil entelektiiel sermayenin yesil
insan kaynaklar1 yonetimine etkisi oldugu bulunmustur. Ancak beklenmedik bir sekilde yesil yapisal

sermayenin yesil insan kaynaklarini etkilemedigi tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

AMAC, VERI, SINIRLILIKLAR VE YONTEM

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu tezin 3 temel amaci bulunmaktadir:

a) Diinya bankacilik sektorii igin entelektiiel sermayenin olgiilmesi,

b) Entelektiiel sermayenin diinya bankacilik sektorii agisindan finansal
performans tizerindeki etkisinin incelenmesi,

c) Makroekonomik faktorlerin, entelektiiel sermaye {izerindeki etkisinin

simnanmasidir.

Bu kapsamda c¢alismanin ilk amaci icin VAIC™ yontemi kullanilarak
entelektiiel sermaye ol¢iilmiistiir. Tkinci amag igin entelektiiel sermayenin finansal
performans iizerindeki etkilerini belirlemeye yonelik 28 farkli model panel regresyon
yontemi ile tahmin edilmistir. Caligmanin iigilinci amaci i¢in makroekonomik
faktorlerin entelektiiel sermaye lizerinde etkilerini test eden 24 ayr1 model panel

regresyon yontemi ile tahmin edilmistir.

4.2. ARASTIRMA VERILERI

Bu tez kapsaminda diinya borsalarinda iglem géren bankalarin verileri analize
dahil edilmistir. Calismanin verileri Thomson Reuters Datastream veri tabanindan
elde edilmistir. Calismada 2005q1-2018q3 yillar1 arasinda verileri mevcut ve
ulagilabilir durumda olan 23 iilkeden toplam 59 bankaya ait finansal bilgiler ve

ekonomik gostergeler kullanilmistir.

Verileri kullanilan diinya bankalar1 asagida faaliyet gosterdikleri tilkeler

bazinda gruplandirilarak tablo halinde sunulmustur.
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Tablo 4.1: Ulkeler Bazinda Gruplandirilmis Diinya Bankalar

Banka Ad1

Faaliyet Gosterdigi Ulke

JP Morgan Chase & Co.

Amerika Birlesik Devletleri

Bank of America

Amerika Birlesik Devletleri

Citigroup

Amerika Birlesik Devletleri

Wells Fargo

Amerika Birlesik Devletleri

Goldman Sachs Group

Amerika Birlesik Devletleri

Morgan Stanley

Amerika Birlesik Devletleri

Bank of New York Mellon

Amerika Birlesik Devletleri

U.S. Bancorp

Amerika Birlesik Devletleri

PNC Financial Services Group

Amerika Birlesik Devletleri

Capital One Financial

Amerika Birlesik Devletleri

State Street Corporation

Amerika Birlesik Devletleri

BB&T Corp

Amerika Birlesik Devletleri

SunTrust Banks

Amerika Birlesik Devletleri

American Express

Amerika Birlesik Devletleri

Fifth Third Bancorp

Amerika Birlesik Devletleri

Regions Financial

Amerika Birlesik Devletleri

Toronto-Dominion Bank Kanada
Royal Bank of Canada Kanada
Bank of Nova Scotia Kanada
Bank of Montreal Kanada
Canadian Imperial Bank of Commerce | Kanada
National Bank of Canada Kanada
Banco Santander Ispanya
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Ispanya
Bance de Sabadell Ispanya
Banco Polular Espanol Ispanya
Nordea Bank Isveg

Svenska Handelsbanken Isvec

Skandinaviska Enskilda Banken Isvec

Swedbank Isveg
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Intesa Sanpaolo Italya
Banco Monte dei Paschi di Siena Italya
Unicredit Italya
China Merchants Bank Cin'
China Minsheng Banking Corp Cin

Hua Xia Bank Cin

UBS Group Isvigre
Credit Suisse Group Isvigre
Itau Unibanco Holding Brezilya
Banco Bradesco Brezilya
Deutsche Bank Almanya
Commerzbank Almanya
Malayan Banking Berhad Malezya
CIMB Group Holdings Malezya
DBS Group Holdings Singapur
United Overseas Bank Singapur
Bank Leumi Israil
Bank Hapoalim Israil
Danske Bank Danimarka
DNB ASA Norveg
Erste Group Bank Avusturya
National Bank of Greece Yunanistan
OP Financial & Pohjola Bank Group Finlandiya
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Tiirkiye
Komerc¢ni Banka Cekya

1 yAlCc™ hesaplamasinda kullamlan Iscilik Giderleri (Labor & Related Expenses), Yipranma
(Depreciation Expense) ve Maddi Olmayan Varliklarin Amortisman Paylari (Amortization of
Intangibles) ele alinan 59 bankanin 56’sinda Faiz Dis1 Giderler (Non-Interest Expenses) ana hesabinda
alt hesap olarak bulunmaktadir. Yalnizca China Merchants Bank, China Minsheng Banking Corp. ve
Hua Xia Bank isimli {i¢ Cin bankasinda bu alt hesaplara yer verilmemistir. Daha ac¢ik bir ifade ile alt
hesaplar bir biitiin olarak dogrudan ana hesaba yansitilmistir. Bu kapsamda dogrudan ana hesap

verileri kullanilarak katma deger (VA) belirlenmis ve VAIC™ modelinde kullanilmastir.

87



Galicia Financial Group Arjantin
KBC Groupe Belcika
Sberbank Rossii Rusya

Banco Comercial Portugues Portekiz

4.3. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Calisma kapsaminda 2005q1-20180g3 zaman dilimi arasinda diinya bankacilik

sektorlinde faaliyet gosteren ve borsalarda hisseleri islem goren 23 iilkeden 59 banka

orneklem olarak seg¢ilmistir.

Demirer vd. (2018) tarafindan gergeklestirilen bir ¢alismada kullanilan ve

diinya bankacilik sektoriinde aktif biiyiikliigli bakimindan ilk 150 igerisinde bulunan

bankalarin 6rneklem olarak secilmesi tasarlanmistir. Ancak VAIC™ ydnteminde

kullanilan parametreleri olusturan finansal tablo unsurlarmmin yil, donem ve

ulasilabilirlik agisindan eksiklikleri nedeniyle 23 tilkeden 59 banka 6rnekleme dahil

edilmistir. Bu bankalar toplam aktif biiyiikliigi bakimindan diinya bankacilik

sektoriiniin yaklasik %65 ine karsilik gelmektedir.

4.4. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEMLER

Bu tezde entelektiiel sermayenin Olglilmesi i¢in Ante Pulic tarafindan

literatiire kazandirilan ve gelistirilen VAIC™ yoéntemi (1998, 2004) kullanilmistir.

Entelektiiel sermayenin finansal performans tizerindeki etkisinin ve makroekonomik

faktorlerin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisinin incelenmesi i¢in ise Panel Veri

Analizi yonteminden yararlanilmistir.

2 Relbanks Bankacilik Istatistikleri (Cevrimigi), https://www.relbanks.com/worlds-top-banks/assets,

27 May1s 2019.
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4.4.1. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi: VAIC™ Modeli

VAIC™ modeline gore yapilan hesaplamada asagidaki bes adim

izlenmektedir:

1)

2)

3)

VAIC™ degeri asagidaki 1ii¢ etkinlik katsayisinin  toplami ile

bulunmaktadir;

CEE= Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency)
HCE= Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency)
SCE= Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency)
Dolayisiyla VAIC™ gu sekilde formiile edilmektedir;

VAIC™ = CEE + HCE + SCE

CEE, HCE ve SCE olarak ifade edilen etkinlik katsayilarin1 hesaplamak
icin Oncelikle isletmelerin yarattig1 toplam katma deger (Value Added —
VA) hesaplanir;

VA=0OP+EC+D+A

Burada;

VA = Isletmenin yaratti31 toplam katma deger (Value Added),

OP = Isletmenin vergi dncesi faaliyet kar1 (Operating Profit),

EC = Isletme galisanlarinin maas ve iicret giderleri (Employee Cost),
D = Yipranma giderleri (Depreciation Expense),

A = Amortisman giderlerini (Amortization Expense) gostermektedir.

Modelde kullanilan sermaye etkinligi (CEE) olarak belirtilen katsayi,
toplam katma degerin (VA) isletmenin kullanilan sermayesi olan (CE)

varliklariin defter degerine oranidir.

CEE=VA/CE

Burada,
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4.

5.)

CEE = Isletmenin kullanilan sermaye etkinligi katsayisi,
VA = Isletmenin yarattig1 toplam katma deger,
CE = Isletmenin kullanilan sermayesini (varliklarin defter degeri)

belirtmektedir.

Modelde insan sermayesi etkinligi (HCE) olarak belirtilen katsayi ise,

toplam katma degerin (VA), ¢alisanlara 6denen maas ve licret giderlerine

(EC) orani ile elde edilir.

HCE =VA/EC

Burada,

HCE = Isletmenin insan sermayesi etkinligi katsayzs,
VA = Isletmenin yaratt1ig1 toplam katma deger,

EC = Isletmenin ¢alisanlarina dedigi maas ve iicret giderleridir.

Yapisal sermaye etkinligi katsayis1 (SCE) ise isletmenin yarattigi katma
degerden insan sermayesi ¢ikarildiginda bulunan yapisal sermaye

degerinin (SC), toplam katma degere (VA) oranidir.

SC=VA-HC

Burada,

SC = Isletmenin yapisal sermayesi,

VA = [sletmenin yarattig1 toplam katma deger,

HC = Isletmenin calisanlarina 6dedigi maas ve iicret giderleridir.

SCE ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
SCE=SC/VA

Burada,

SCE = Isletmenin yapisal sermaye etkinligi katsayist,
SC = Isletmenin yapisal sermayesi,

VA = Isletmenin yarattig1 toplam katma deger olarak ifade edilmektedir.
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4.4.2. Entelektiiel Sermayenin Finansal Performansa Etkisi

Bu tezde entelektiiel sermayenin finansal performansa etkisinin sinanmasi
i¢cin panel regresyon yontemi kullanilmistir. Panel veri analizinin, yatay kesit ya da
zaman serisi verileri ile yapilan analizlere gore bircok avantaji vardir. Bu
avantajlardan en 6nemlileri, degiskenler arasi ¢oklu baglant1 sorunu ve heterojenligin
daha gozlemlenmeden kontrol edilebilmesidir. Zaman serileri ile kiyaslandiginda
panel verinin bir diger avantaji ise agiklayict degiskenler arasi ¢oklu baglantiyi
diisirmesi ve ekonometrik tahminlerin daha etkin bir sekilde gergeklestirilmesidir
(Pesaran, 2015:633). Panel veri analizinde, ayni kesit birimleri zaman iginde
gozlenir. Kisaca panel veri analizinde kullanilan veriler hem zaman hem mekan

boyutuna sahiptir (Gujarati, 2012:591).

Bu tezde kullanilan entelektiiel sermaye ve finansal performans modelleri
ilgili literatiir incelemesi sonucunda segilmistir. Bu kapsamda olusturulan panel
regresyon modellerinde bagimli degisken olarak isletmelerin finansal performans
gostergeleri ROE (Ozkaynak Karlihg) ve ROA (Aktif Karhiligl) yer almistir.
Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler ise VAIC (Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1), CEE (Kullanilan Sermaye Etkinligi), HCE (Insan Sermayesi Etkinligi) ve
SCE (Yapisal Sermaye Etkinligi) olarak belirlenmistir.

Kurulan modeller, bir biitiin olarak VAIC’in bagimsiz degisken oldugu
modeller ve VAIC unsurlart CEE, HCE ve SCE’ nin ayr1 ayr1 bagimsiz degisken
olarak yer aldigi modellerdir. Bunun yani sira kontrol degiskeni olarak isletmenin

finansal oranlar1 ve makroekonomik degiskenler kullanilmistir.

(Calismada kullanilan kontrol degiskenleri birbirleri ile olan dogrusal iliskileri
(korelasyon) goz Oniine alinarak secilmistir. Farklt modellerde farkli kontrol
degiskenleri kullanilmis ve entelektiiel sermayenin finansal performansa etkileri ile

ilgili gegerli ve giivenilir bulgulara (robust) ulasilmasi amaglanmistir.

Olusturulan modellerde yer alan bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler ve

kontrol degiskenleri asagida sunulmustur:
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Bagimh Degiskenler

Ozkaynak Karliligi (ROE) = Net Kar / Toplam Ozkaynaklar
Aktif Karlilig1 (ROA) = Net Kar / Toplam Varliklar

Bagimsiz Degiskenler

Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC)
Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE)

Insan Sermayesi Etkinligi (HCE)

Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE)

Kontrol Degiskenleri

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 (MtB)

Varlik / Ozkaynak Orani (Lev)

Isletme Biiyiikliigii (LCAP)

Biiytime Orani (GRO)

Issizlik Oran1 (UN)

Faiz Orani (IR)

Ulkeye giris yapan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi (FDI-in)
Ulkeden ¢ikis yapan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi (FDI-out)
Ulkeye giris yapan Portfoy Yatirimlar1 (PI-in)

Ulkeden ¢ikis yapan Portfoy Yatirimlar1 (PI-out)

Enflasyon Orani (INF)

Kamu Harcamalar1 (GE)

Doviz Kuru (EXC)

Ithalat (Import)

Thracat (Export)

Disa Aciklik (Openness - Ithalat ve Ihracat Rakamlarmin Toplami)

2007-08 Krizini Temsil Eden Kukla Degisken (Dummy)
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Bu kapsamda VAIC ve CEE, SCE, HCE’nin ayr1 ayr1 bagimsiz degisken
olarak yer aldigi entelektiiel sermaye ve finansal performans i¢in tahmin edilen

modeller su sekildedir:

ROE;; = o + p1CEEj; + Bo+HCEj; + S3+SCEit + fn Y14 KDit + 2t [Esitlik-1]

ROAi: = o + B1CEEj; + Bo+HCEj; + S3+SCEit + S Y14 KDit + 2t [Esitlik-2]

ROE;, = o + SiVAIC + B X, KDit + it [Esitlik-3]

ROA: = fo + fiVAICi + fn X1, KDit + wie [Esitlik-4]

KD: Kontrol Degiskenini ifade etmektedir.

4.4.3. Makro-Ekonomik Degiskenlerin Entelektiiel Sermayeye Etkisi

Bu tezde makroekonomik faktorlerin entelektiiel sermayeye etkisinin
smmanmast i¢in panel regresyon yontemi kullanilmistir. Calismada kullanilan
modeller, ilgili literatiir taramasindan sonra hem entelektiicl sermaye hem de
entelektiiel sermaye unsurlar1 goz oniine alinarak olusturulmustur. Olusturulan panel
regresyon modellerinde bagimli degisken olarak CEE (Kullanilan Sermaye
Etkinligi), SCE (Yapisal Sermaye Etkinligi), HCE (insan Sermayesi Etkinligi ve bir
biitiin olarak bu gostergelerin olusturdugu VAIC (Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1) secilmistir. Modelin  bagimsiz degiskenleri ise makroekonomik
degiskenlerdir. Bunun yani sira isletmeye 6zgli finansal oranlar da modellerde

kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

(Calismada kullanilan kontrol degiskenleri birbirleri ile olan dogrusal iliskileri
(korelasyon) goz Oniline alinarak secilmistir. Farkli modellerde farkli kontrol
degiskenleri kullanilmig ve makro-ekonomik degiskenlerin entelektiiel sermaye
tizerindeki etkileri ile ilgili gecerli ve giivenilir bulgulara (robust) ulasilmasi

amaclanmustir.

Modellerde kullanilan bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler ve kontrol

degiskenleri asagida sunulmustur:
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Bagimh Degiskenler

Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE)
Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE)

Insan Sermayesi Etkinligi (HCE)
Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC)

Bagimsiz Degiskenler

Biiytime Orani (GRO)

Issizlik Oran1 (UN)

Faiz Orani1 (IR)

Ulkeye giris yapan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi (FDI-in)
Ulkeden ¢ikis yapan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrmi (FDI-out)
Ulkeye giris yapan Portfoy Yatirimlart (PI-in)

Ulkeden ¢ikis yapan Portfoy Yatirimlar1 (PI-out)

Enflasyon Oran1 (INF)

Kamu Harcamalar1 (GE)

Doéviz Kuru (EXC)

Ithalat (Import)

Thracat (Export)

Disa Aciklik (Openness- Ithalat ve Thracat Rakamlarmin Toplami)
2007-08 Krizini Temsil Eden Kukla Degisken (Dummy)

Kontrol Degiskenleri

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 (MtB)

Varlik / Ozkaynak Orani (Lev)

Isletme Biiyiikliigii (LCAP)

Ozkaynak Karliligi (ROE) = Net Kar / Toplam Ozkaynaklar

Aktif Karlilig1 (ROA) = Net Kar / Toplam Varliklar
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Bu kapsamda makroekonomik degiskenlerin entelektiiel sermaye iizerindeki

etkisini test etmek i¢in tahmin edilen modeller su sekildedir:

CEEit=po+ fn Xjny MDit+ i X% 1 KDt + 2 [Esitlik-5]
SCEit =fo + fn Xiei MDit+ P 2% KDit + wie [Esitlik-6]
HCEit = o + B Xiai MDit+ B X121 KDit + 2t [Esitlik-7]
VAICii=fo + fn 2oy MDit+ B 2% KDit + 2 [Esitlik-8]

MD: Makroekonomik Degisken, KD: Kontrol Degiskenini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan modellerde ekonometrik testlerden
yararlanilarak sabit etkiler (fixed effect) tahmincisi kullanilmasi uygun goriilmiistiir.
Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak olusturulan modellerde egim katsayilart (/)
sabit iken, sabit katsaymin (fp) degeri yatay kesit birimlerine ve zamana gore
degisebilmektedir. Analizler igin olusturulan modellerde sabit etkiler tahmincisi
kullaniminin desteklenmesi i¢in Hausman Testi uygulanmistir. Hausman Testi,
kullanilan bagimsiz degiskenler ile hata terimleri arasinda bir korelasyon olup
olmadigini tespit eden bir ekonometrik testtir. Testte sifir hipotezi (Hp) bagimsiz
degiskenler ile modelin hata terimleri arasinda bir iliski olmadigin1 varsayar. Test
sonucu ortaya ¢ikan p-degerine gore sabit ya da rassal etkiler modelinin kullanimin
destekleyici bir goriis elde edilir. Calismada kullanilan modellerde sabit etkiler

tahmincisi kullaniminin desteklenip desteklenmedigine bu test ile karar verilmistir.

Gergeklestirilen analiz sonuclar1 raporlanirken, modellerin hata terimlerinde
degisen varyans ya da otokorelasyon olup olmadigi da gbéz Oniinde
bulundurulmustur. Bu kapsamda modellerin hata terimlerinde degisen varyans olup
olmadiginin test edilmesi i¢in Wald-Testi, otokorelasyon olup olmadiginin test
edilmesi i¢in ise F testi uygulanmistir. Sonuglar, modelin hata terimlerinde degisen
varyans ya da otokorelasyon problemi var ise gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra

raporlanmaistir.
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BESINCIi BOLUM

AMPIRIK BULGULAR

5.1. OZET iSTATISTIK TABLOSU

Calisma kapsaminda olusturulan modeller i¢in kullanilan degiskenlerin 6zet

istatistikleri Tablo 5.1a’da verilmistir. Bu tablo, farkli degiskenlerin farkli g6zlem

degerlerine sahip olabildigini gostermektedir. Tahmin edilen modeller dengesiz

(unbalanced) panel veri modelleridir.

Tablo 5.1a: Degiskenlere Iliskin Ozet istatistikler

Degisken Ortalama | Standart | En Kiiciik | En Biiyiik
Sapma Deger Deger
CEE 0.227959 | 0.0437718 | -1.382099 | 0.2640244
SCE -0.1553792 | 25.89421 -96,9915 30.49231
HCE 2.049532 1.734754 -20.98181 61.9893
VAIC 1.912888 26.00627 -96,9814 62.90468
ROE 0.1081867 | 0.1785158 | -5.250341 | 0.5904223
ROA 0.0084537 | 0.0090996 | -0.1230602 | 0.4039860
MtB 4.9021 45.35314 -1.6547 852.9809
Lev 16.78972 8.198699 5.47 136.15
GRO 1.151217 2.993782 -13.4 36.1
UN 7.280132 4.268543 1.7 27.85
IR 2.605584 3.618311 -1.12 51.07
FDI-in 9.495253 1.539886 1.757858 12.4139
FDI-out 9.457889 1.699445 1.386294 12.02874
Pl-in 9.462697 1.800981 2.233449 12.62509
Pl-out 9.873059 1.84139 2.76186 12.88249
INF 3.989867 12.93938 -94.1 100
GE 7.376896 3.642585 -4.268698 15.94258
EXC 99.39036 338.2917 0.826 1835.762
Import 9.544355 2.851758 -3.484242 13.41811
Export 10.23419 2.686812 | -0.9186561 | 13.44632
Openness 19.8078 4.875643 | -0.8615987 | 26.81514

Degiskenlerin 6zet istatistiklerinin yani sira, entelektiiel sermaye ol¢timleri

sonucu faaliyet gosterdikleri iilkeler bazinda bankalarin VAIC, CEE, SCE ve HCE

ortalamalar1 Tablo 5.1b’de sunulmustur.
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Tablo 5.1b: Ulkeler Bazinda Entelektiiel Sermaye Ortalamalari

Ulke VAIC CEE SCE HCE
Cekya 4,389382 | 0,043317 | 0,721641 | 3,624425
Finlandiya 4,377041 | 0,006716 | 0,69381 | 3,676515
Singapur 3,943213 | 0,019294 | 0,679412 | 3,244507
Norveg 3,922137 | 0,010705 | 0,673818 | 3,237614
Rusya 3,433693 | 0,05668 | 0,604487 | 2,772526
Tiirkiye 3,370461 | 0,030714 | 0,620707 | 2,71904
Malezya 3,259272 | 0,025582 | 0,84019 | 2,393499
Brezilya 3,0933 | 0,025655 | 0,598941 | 2,468705
Isveg 3,070536 | 0,010379 | 0,467352 | 2,592806
Belcika 2,940122 | 0,014973 | 0,661833 | 2,263316
Ispanya 2,495399 | 0,010118 | 0,56801 | 1,977078
Kanada 2,475698 | 0,020008 | 0,483215 | 1,972475
Cin 2,443614 | 0,074638 | 0,45624 | 1,912736
Yunanistan 2,439652 | -0,00095 | 0,682519 | 1,758082
Avusturya 2,245263 | 0,011167 | 0,553044 | 1,681052
Arjantin 2,243574 | 0,097203 | 0,385938 | 1,760433
Israil 2,212171 | 0,027283 | 0,450542 | 1,734347
Danimarka 1,937374 | 0,0059 | 0,250478 | 1,680996
Amerika Birlesik Devletleri 1,762874 | 0,02584 | -0,15547 | 1,892501
Italya 1,70984 | 0,012604 | 0,412041 | 1,285195
Almanya 1,246822 | 0,004763 | -0,89061 | 1,238759
Isvigre 1,047164 | -0,00928 | -0,14023 | 1,196679
Portekiz 0,967447 | 0,007209 | -0,29953 | 1,259765

Tablo 5.1b’ye gore, entelektiiel sermaye Olglimleri sonucunda yillar itibariyle
en yiiksek entelektiiel sermaye ortalamalarina sahip ilkeler Cekya, Finlandiya,
Singapur, Norveg, Isvec, ve Belgika gibi gelismis iilkelerdir. Amerika Birlesik
Devletleri, Kanada ve Ispanya gibi iilkelerde ise 6rnekleme dahil edilen banka
sayisinin diger llkelere gore daha fazla olmasi sebebiyle daha diisiik degerler

gbzlendigi sOylenebilir.
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52. ENTELEKTUEL SERMAYENIN FIiNANSAL PERFORMANS
UZERINDEKI ETKIiSi

Calisma kapsamimnda ROE (Ozkaynak Karlihig) ve ROA (Aktif Karlilig)
degiskenleri bagimli degisken olarak kullanildiginda olusturulan 28 karlilik modeline
iliskin sonuglar asagida sunulmustur. Burada, 28 ayr1 model tahmin edilmesinin
gerekgesi; farkli kontrol degiskenleri kullanildiginda entelektiiel sermayenin
bankacilik sektoriiniin karliligr tizerindeki etkisinin farklilik gosterip gostermedigini
test etmektir. Bu kapsamda calisma gecerli ve giivenilir (robust) ampirik bulgular
sunma amaci tasimaktadir. Her iki karlilik faktorii i¢in tahmin edilen sonuglar Tablo
5.2a, Tablo 5.2b, Tablo 5.2¢ ve Tablo 5.2d’de sunulmustur.
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Tablo 5.2a: Entelektiiel Sermayenin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

Bagiml Degisken ROE ROE ROE ROE ROE ROE ROE
Model 1 2 3 4 5 6 7
CEE 0.00763 0.0901" 0.1647 0.2217" 0.7327" 0.8027" -
(0.04) (2.01) (3.42) (4.59) (5.51) (5.99) -
HCE 0.01997 0.0382° 0.0362" 0.0385 0.0326" 0.03817 -
(4.00) (13.00) (11.33) (11.75) (9.54) (11.72) -
SCE 0.0354" 0.00385 0.003717 0.00387" 0.0106" 0.0106" -
(4.07) (2.59) (2.35) (2.39) (2.17) (2.11) -
VAIC - - - - - - 0.0245
- - - - - - (6.56)
MtB 0.03737" - - - - - 0.0374
(7.72) - - - - - (8.06)
Lev -0.00257" -0.000199 -0.000290 -0.0000651 -0.00169 - -0.002417"
(-6.30) (-0.71) (-0.89) (-0.20) (-5.07) - (-6.35)
GRO -0.00224 0.000534 -0.000158 0.003197 -0.00123 -0.00147 -0.00232™
(-2.26) (0.74) (-0.19) (4.17) (-1.37) (-1.65) (-2.39)
UN 0.00827 0.00167 - 0.00312" 0.00376" - 0.00843"
(4.67) (1.83) - (2.30) (3.35) - (4.76)
IR 0.00838" 0.01347" - - 0.01027 0.00920"" 0.00824
(4.20) (13.38) - - (7.16) (6.39) (4.57)
FDI-in 0.00165 - - - - - 0.00214
(0.47) - - - - - (0.62)
FDI-out 0.00927" - - - - - 0.00988"
(2.39) - - - - - (2.56)
Pl-in -0.00343 - - - - 0.00645 -0.00385
(-0.94) - - - - (3.64) (-1.07)
Pl-out -0.007207" - - - - - -0.00730"
(-3.01) - - - - - (-3.08)
INF -0.00112"" -0.000734 - - -0.000226 - -0.00107""

99




(-3.23) (-4.18) - - (-0.96) - (-3.08)
GE 0.000185 0.00222"" 0.00277 0.00305 0.000223 0.00168" 0.000388
(0.15) (3.12) (3.54) (3.72) (0.25) (1.96) (0.32)
LCAP - - 0.000459 - - - -
- g (0.19) - - - -
EXC - - -0.000193"" -0.0000898 - - -
4 - (-2.62) (-0.98) - - -
Export - - 0.0106 - - - -
- 4 (7.59) - - - -
Import - - -0.00906 - - - -
- - (-6.40) - - - -
Openness - - - 0.000953 0.00516 0.00394" -
- - - (1.64) (7.44) (6.72) -
dum -0.0117 - - - -0.0476" -0.0439" -
(-1.37) - - - (-7.54) (-7.14) -
_cons -0.0000371 -0.0154 -0.000301 -0.0296 -0.127 -0.1317 -0.0161
(-0.00) (-1.29) (-0.01) (-1.83) (-3.66) (-5.18) (-0.41)
N 470 993 984 984 707 709 470
Hausman (chi®) 94.56 51.05 40.20 60.36 62.09 39.54 90.59
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Degisen Varyans 3.4e+34 58269.82 48666.27 28958.05 2.1e+30 52506.93 1.9e+05
(chi?)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Otokorelasyon(F) 6.677 43.479 51.234 53.149 22.361 66.226 19.345
[0.0177] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0003]
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Tablo 5.2b: Entelektiiel Sermayenin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

Bagiml Degisken ROE ROE ROE ROE ROE ROE ROE
Model 8 9 10 11 12 13 14
CEE - - - - - - 1.1257
- - - - - - (16.50)
HCE - - - - - - 0.0234"
- d 3 - - - (13.76)
SCE - . L - - - 0.0000222
- - - - - - (0.20)
VAIC 0.00409 0.0106 0.0115 0.0256 0.0307 0.000199 -
(5.63) (7.25) (7.63) (9.77) (11.97) (1.67) -
MtB - - - - - -0.0000111 0.00000574
- - - - - (-0.16) (0.09)
Lev -0.00241"" -0.000983"" -0.000773" -0.00218" - -0.000926 -0.000119
(-6.35) (-2.96) (-2.33) (-6.54) - (-2.35) (-0.33)
GRO -0.000905 0.000429 0.00436" 0.0000862 0.000225 - -
(-3.18) (0.49) (5.53) (0.10) (0.25) - -
UN 0.00124 - 0.00186 0.00338" - - -
(1.66) - (1.31) (2.93) - - -
IR 0.01407 - - 0.0129"" 0.01197 - -
(13.60) - - (9.56) (8.61) - -
FDI-in - - - - - - -
FDI-out - - - - - - -
Pl-in - - - 0.00731" 0.00618 - -
- - - (3.35) (3.40) - -
Pl-out - - - - - - -
INF -0.000672"" - - -0.000168 - - -
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(-3.63) E - (-0.70) - - -
GE 0.00409" 0.00459 0.00539 0.000203 - - -
(5.63) (5.79) (6.49) (0.22) - - -
LCAP - -0.00132 Y - - -0.00952"" -
- (-0.52) - - - (-3.32) -
EXC - -0.000171" 0.0000270 - - - -
. (-2.24) (0.28) - - - -
Export - 0.0123" - - - - -
- (8.48) i - - - -
Import - -0.00992" - - - - -
- (-6.85) - - - - -
Openness - - 0.00122" 0.00451 0.00270" - -
- - (2.02) (6.42) (4.69) - -
dum - - - -0.0448"" -0.0388" - -
- - - (-6.96) (-6.15) - -
_cons 0.0405 0.0680" 0.0256 -0.0888" -0.0946 0.244" 0.0345
(3.61) (2.04) (1.59) (-2.56) (-3.68) (6.95) (1.03)
N 993 984 984 707 709 3238 3238
Hausman (chi®) 41.55 35.96 39.94 61.34 33.63 24.98 48.40
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.000] [0.0001] [0.0000]
Degisen Varyans 1.6e+05 34629.62 27538.40 2.3e+30 78048.53 1.1e+06 6.7e+05
(chi?)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Otokorelasyon(F) 45.945 57.030 59.640 24.198 77.682 279.877 643.592
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
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Tablo 5.2c: Entelektiiel Sermayenin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

Bagiml Degisken ROA ROA ROA ROA ROA ROA ROA
Model 1 2 3 4 5 6 7
CEE 0.00207 0.00807" 0.0118 0.01397 0.0478"" 0.0601" -
(0.20) (3.20) (4.32) (5.19) (6.04) (7.19) -
HCE 0.00165 0.00208" 0.00239" 0.00236" 0.00208" 0.00282"" -
(6.28) (12.67) (13.05) (12.92) (10.21) (13.86) -
SCE 0.00172°" 0.000161 0.000180" 0.000205" 0.000902" 0.000794" -
(3.74) (1.92) (1.98) (2.27) (3.10) (2.55) -
VAIC - - - - - - 0.00167
- - - - - - (8.48)
MtB 0.00262" - - - - - 0.00263"
(10.29) - - - - - (10.75)
Lev -0.000269 -0.000237 -0.000175 -0.000154"" | -0.000188"" - -0.000269
(-12.53) (-15.20) (-9.31) (-8.55) (-9.43) - (-13.44)
GRO -0.0001407" -0.0000865 -0.00000660 0.0000487 -0.0001397" | -0.0000614 -0.000140""
(-2.67) (-2.14) (-0.14) (1.15) (-2.60) (-1.11) (-2.74)
UN -0.000162 -0.000272"" - -0.000357" | -0.000255 - -0.000161
(-1.73) (-5.30) - (-4.74) (-3.81) - (-1.73)
IR 0.00105 0.00104™ - - 0.000683 | 0.000599 0.00105
(9.96) (18.52) - - (8.02) (6.66) (11.06)
FDI-in -0.000324 - - - - - -0.000320
(-1.74) - - - - - (-1.76)
FDI-out 0.000978 - - - - - 0.000981
(4.77) - - - - - (4.82)
Pl-in 0.000492" - - - 0.000349 0.000452" 0.000491"
(2.57) - - - (2.73) (4.09) (2.58)
Pl-out -0.000216 - - - - - -0.000218
(-1.72) - - - - - (-1.74)
INF -0.00000497 -0.0000178 - - -0.0000104 - -0.00000470
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(-0.27) (-1.81) - - (-0.74) - (-0.26)
GE -0.0000466 0.000129" 0.0001937 0.000269° | 0.000138" | 0.000261 -0.0000459
(-0.71) (3.22) (4.31) (5.89) (2.60) (4.88) (-0.71)
LCAP - - -0.0000970 - - - -
4 8 (-0.69) - - - -
EXC - - -0.0000215 0.00000212 - - -
- - (-5.10) (0.42) - - -
Export - - 0.0000286 - - - -
- £ (0.36) - - - -
Import - - -0.000548" - - - -
- - (-6.74) - - - -
Openness - - - -0.000270" | -0.0000966 | -0.000200" -
- - - (-8.33) (-2.34) (-5.46) -
dum 0.00228"" - - - -0.000930™ -0.0000816 0.00228""
(5.08) - - - (-2.47) (-0.21) (5.24)
_cons -0.00638" 0.00631" 0.0115 0.0113" 0.00420" -0.00302 -0.00646
(-2.97) (9.41) (6.10) (12.55) (2.04) (-1.91) (-3.15)
N 470 993 984 984 707 709 470
Hausman (chi®) 111.07 22.28 31.21 30.90 59.67 74.57 113.28
[0.0000] [0.0080] [0.0005] [0.0003] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Degisen Vzaryans 14078.16 10413.63 5053.10 5886.79 2.7e+27 1.2e+28 12974.03
(chi?)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Otokorelasyon(F) 23.503 78.526 84.468 80.886 50.078 58.649 52.505
[0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
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Tablo 5.2d: Entelektiiel Sermayenin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

Bagiml Degisken ROA ROA ROA ROA ROA ROA ROA
Model 8 9 10 11 12 13 14
CEE 2 - - - - - 0.0581"
- - - - - - (18.29)
HCE - - - - - - 0.001217"
- d 3 - - - (15.24)
SCE - . L - - - -0.00000123
- - - - - - (-0.24)
VAIC 0.000586 0.000649 0.000677 0.00171" 0.00228 0.00000792 -
(7.62) (7.60) (8.00) (10.96) (14.01) (1.40) -
MtB - - - - - -0.00000408 | -0.00000320
- - - - - (-1.26) (-1.09)
Lev -0.000278"" -0.000222"" -0.000198"" -0.000216 " - -0.000345 | -0.000303"
(-17.38) (-11.43) (-10.60) (-10.89) - (-18.45) (-17.80)
GRO -0.0000399 0.0000344 0.000122" -0.0000543 0.0000652 - -
(-0.95) (0.68) (2.75) (-1.02) (1.17) - -
UN -0.000289" - -0.000435" -0.000278"" - - -
(-5.34) - (-5.44) (-4.03) - - -
IR 0.001097 - - - 0.000802" - -
(18.82) - - - (9.15) - -
FDI-in - - - - - - -
FDI-out - - - - - - -
Pl-in - - - 0.000369 0.000434 - -
- - - (2.84) (3.77) - -
Pl-out - - - - - - -
INF -0.0000139 - - -0.00000611 - - -
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(-1.34) - - (-0.43) - - -
GE 0.000236 0.000318" 0.000415 0.000135" - - -
(5.77) (6.86) (8.85) (2.47) - - -
LCAP - -0.000222 . - - -0.00108" -
- (-1.49) . - - (-7.91) -
EXC - -0.0000201" 0.00000938 - - - -
E (-4.51) (1.75) - - - -
Export - 0.000145 - - - - -
- (1.71) - - - - -
Import - -0.000611" - - - - -
- (-7.22) - - - - -
Openness - - -0.000254" -0.000139" | -0.000292" - -
- - (-7.50) (-3.31) (-7.99) - -
dum - - - -0.000734 0.000298 - -
- - - (-1.92) (0.74) - -
_cons 0.00945" 0.0162" 0.0147 0.00636 -0.000303 0.0279" 0.0170"
(14.99) (8.31) (16.23) (3.07) (-0.19) (16.71) (10.87)
N 993 084 084 707 709 3238 3238
Hausman (chi®) 40.81 32.93 29.55 53.20 73.47 17.88 30.41
[0.0000] [0.0001] [0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0013] [0.0000]
Degisen Varyans 44484.44 12746.19 11347.68 48053.75 21244.88 2.7e+05 2.2e+05
(chi®)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Otokorelasyon(F) 90.977 102.747 98.608 62.477 70.202 1149.077 608.178
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
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Tablo5.2a, Tablo5.2b, Tablo5.2c ve Tablo5.2d’ye gore, entelektiiel
sermayenin finansal performans iizerindeki etkisinin incelendigi 28 model i¢in CEE,
SCE, HCE ve VAIC Kkatsayilar1 6zkaynak karliligi ve aktif karlihig: istatistiksel
olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. PD/DD oran1 da bir entelektiiel sermaye
gostergesi olarak karlilik degiskenleri {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Diger kontrol degiskenleri ile ilgili yorumlamalar Ek-1’de sunulmustur.

Entelektiicl sermaye ve her bir unsurunun finansal performans iizerindeki
etkisinin pozitif ve anlamli oldugu mevcut literatiirde bulunan ¢alismalarin ampirik
sonuglarini destekler niteliktedir (Tan vd., 2007; Sahin ve Alabay, 2011; Chen vd.,
2011; Colak, 2012; Sumadrea, 2013; Berzkalne ve Zelgalve, 2013; Karaman, 2014;
Al-Musalli, 2014; Alabay, 2014; Yasar vd., 2015; Nuryaman, 2015; Bchini, 2015;
Meles vd., 2016).
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5.3. MAKRO-EKONOMIK DEGISKENLERIN ENTELEKTUEL SERMAYE
UZERINDEKI ETKIiSI

Makroekonomik degiskenlerin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisi farkli
kontrol degiskenlerine bagli olarak 24 ayr1 model tahmin edilerek incelenmistir.
Burada 24 farkli model tahmin edilmesinin gerekgesi farkli kontrol degiskenleri ile
bulgularin farklilik gosterip gostermediginin test edilmesidir. Bu kapsamda

calismanin gegerli ve giivenilir (robust) ampirik bulgular sunmas1 amaglanmaktadir.

Entelektiiel sermaye unsurlarindan CEE (Kullanilan Sermaye Etkinligi), SCE
(Yapisal Sermaye Etkinligi), HCE (Insan Sermayesi Etkinligi) ve bir biitiin olarak
VAIC (Entelektiiel Katma Deger Katsayisi) degiskenleri bagimli degisken olarak
kullanilirken biiylime orani, issizlik, faiz orani, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlari, enflasyon orani, kamu harcamalari, doviz kuru, ithalat ve ihracat
bagimsiz degiskenlerdir. Makroekonomik faktorlerin entelektiiel sermaye tizerindeki
etkisine ait sonuglar Tablo 5.3a, Tablo 5.3b, Tablo 5.3¢c ve Tablo 5.3d’de

sunulmustur.
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Tablo 5.3a: Makroekonomik Faktorlerin Entelektiiel Sermaye Uzerindeki Etkisi

Bagiml Degisken CEE CEE CEE CEE CEE CEE
Model 1 2 3 4 5 6
GRO 0.001127" 0.00228" 0.00144™" 0.00294"" 0.001797 0.00178"

(4.80) (4.57) (2.61) (6.01) (7.49) (7.72)
UN 0.000225 0.000293 - 0.00102 0.0000295 -
(0.52) (0.45) - (1.14) (0.09) -
IR 0.00449™" 0.00367 - - 0.00335 0.00314"
(10.19) (4.61) - - (8.61) (8.32)
FDI-in 0.00322" - - - - -
(3.90) - - - - -
FDI-out -0.0000238 - - - - -
(-0.03) - - - - -
Pl-in 0.00151 - - - 0.00120" 0.000373
(1.74) - - - (2.07) (0.80)
Pl-out -0.00147" - - - - -
(-2.57) - - - - -
INF 0.0000561 0.000152 - - 0.000142™ -
(0.68) (1.23) - - (2.20) -
GE -0.000549 0.000636 0.000737 0.000760 -0.000389 -0.000206
(-1.92) (1.31) (1.46) (1.43) (-1.63) (-0.92)
EXC - - -0.000140 -0.0000563 - -
- - (-2.88) (-0.95) - -
Export - - 0.00179 - - -
- - (1.88) - - -
Import - - -0.00550" - - -
- - (-5.85) - - -
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£3

*

£3

Openness - - - -0.00139" -0.000778" -0.00105 "
4 £ - (-3.68) (-4.14) (-6.72)
ROE -0.00297 - 0.0707 - - -
(-0.28) - (3.59) - - -
MtB 0.00715 4 - - - -
(6.03) - - - - -
Lev -0.000500 0.0000327 0.000142 0.000393 -0.000129 -
(-5.44) (0.15) (0.67) (1.82) (-1.35) -
ROA - 11687 - 1.8597 0.9297 1.0337
- (3.19) - (5.48) (5.93) (7.52)
LCAP - - -0.00438"" - - -
- - (-2.73) - - -
dum 0.0107 - - - 0.00635 0.00604
(5.43) - - - (3.67) (3.67)
_cons -0.0252" -0.00785 0.0974 0.0136 0.0101 0.0203"
(-3.08) (-0.96) (4.65) (1.21) (1.10) (3.14)
N 470 993 984 984 707 709
Hausman (chi®) 157.97 55.98 44.48 69.90 62.53 84.35
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Degisen Varyans 3.4e+34 6.1e+06 6.8e+06 3.7e+06 2.6e+24 5.8e+28
(chi?)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Otokorelasyon(F) 6.677 56.903 49.195 56.872 25.073 21.642
[0.0177] [0.0000] [0.0000] [0.000] [0.000] [0.001]
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Tablo 5.3b: Makroekonomik Faktorlerin Entelektiiel Sermaye Uzerindeki Etkisi

Bagiml Degisken SCE SCE SCE SCE SCE SCE
Model 1 2 3 4 5 6
GRO 0.00469 0.0137 0.000314 0.0113 0.00623 0.00285

(0.91) (0.91) (0.02) (0.77) (0.93) (0.45)
UN 0.00107 0.0213 - 0.0333 0.0127 -
(0.11) (1.08) - (1.24) (1.45) -
IR -0.0186 -0.0246 - - -0.00592 -0.00438
(-1.90) (-1.02) - - (-0.55) (-0.42)
FDI-in 0.0161 - - - - -
(0.88) - - - - -
FDI-out 0.0131 - - - - -
(0.63) - - - - -
Pl-in -0.0405 " - - - -0.0103 -0.0200
(-2.09) - - - (-0.64) (-1.55)
Pl-out -0.0147 - - - - -
(-1.15) - - - - -
INF -0.000183 -0.000449 - - 0.00147 -
(-0.10) (-0.12) - - (0.81) -
GE 0.03417" 0.0274 0.0214 0.0186 0.0254" 0.0257"
(5.36) (1.86) (1.39) (1.17) (3.80) (4.12)
EXC - - 0.000162 -0.000562 - -
- - (0.11) (-0.32) - -
Export - - 0.0182 - - -
- - (0.63) - - -
Import - - 0.0136 - - -
- - (0.48) - - -
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Openness - - - 0.0234" 0.0155 -0.00105
: £ - (2.06) (2.96) (-6.72)
ROE 1.251 - 1.521° - - -
(5.30) - (2.55) - - -
MtB -0.00921 r - - - -
(-0.35) - - - - -
Lev 0.00316 -0.00141 -0.00536 -0.00616 0.00255 -
(1.54) (-0.21) (-0.84) (-0.95) (0.95) -
ROA - 26.36 - 26.927 20.58" 17.70
- (2.38) - (2.64) (4.71) (4.64)
LCAP - - -0.100" - - -
- - (-2.07) - - -
dum -0.0507 - - - -0.0449 -0.0700
(-1.15) - - - (-0.93) (-1.53)
~cons 0.00598 0.00598 1.159 -0.456 -0.199 0.0932
(0.02) (0.02) (1.83) (-1.35) (-0.77) (0.52)
N 470 993 984 984 707 709
Hausman (chi®) 98.36 28.78 25.09 27.14 4951 23.65
[0.0000] [0.0002] [0.0015] [0.0003] [0.0000] [0.0013]
Degisen Varyans 39977.39 8.8e+05 1.1e+06 1.3e+06 1.6e+06 4.6e+06
(chi?)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Otokorelasyon(F) 0.081 2.055 2.460 2.230 0.774 0.250
[0.7795] [0.1611] [0.1263] [0.1448] [0.3870] [0.6213]




Tablo 5.3¢: Makroekonomik Faktorlerin Entelektiiel Sermaye Uzerindeki Etkisi

Bagiml Degisken HCE HCE HCE HCE HCE HCE
Model 1 2 3 4 5 6
GRO 0.0223" 0.0248" 0.0124 0.0134" 0.0212™ 0.0278""

(2.45) (3.48) (1.59) (1.99) (2.36) (3.18)
UN -0.0265 0.0119 - -0.0145 0.00264 -
(-1.56) (1.28) - (-1.18) (0.22) -
IR -0.0232 -0.0648" - - -0.0637" -0.0808"
(-1.34) (-5.70) - - (-4.36) (-5.63)
FDI-in -0.0799" - - - - -
(-2.47) - - - - -
FDI-out -0.09497" - - - - -
(-2.61) - - - - -
Pl-in -0.0129 - - - -0.1377 -0.1417"
(-0.38) - - - (-6.32) (-7.97)
Pl-out -0.0136 - - - - -
(-0.60) - - - - -
INF -0.0144™" 0.00258 - - -0.00197 -
(-4.45) (1.46) - - (-0.81) -
GE 0.04127" 0.0566 0.05437 0.0522"" 0.0553" 0.0680"
(3.68) (8.15) (7.58) (7.15) (6.16) (7.96)
EXC - - 0.00223"" 0.00376 - -
- - (3.25) (4.63) - -
Export - - 0.0170 - - -
- - (1.26) - - -
Import - - 0.0349 - - -
- - (2.63) - - -

113



Openness - - - 0.0423" 0.0275 0.0187
4 £ - (8.14) (3.91) (3.15)
ROE 2175 - 319277 - - -
(5.25) - (11.46) - - -
MtB -0.0423 d - - - -
(-0.91) - - - - -
Lev -0.0278" -0.00806 -0.0249"" -0.0155" -0.01837 -
(-7.73) (-2.60) (-8.40) (-5.20) (-5.07) -
ROA - 66.73 - 61.40" 63.19" 76.50"
- (12.76) - (13.14) (10.75) (14.65)
LCAP - - -0.0599™" - - -
- - (-2.64) - - -
dum -0.176" - - - -0.188" -0.116
(-2.28) - - - (-2.90) (-1.86)
_cons 4478 1.429 2.0477 07227 2.586 22327
(13.99) (12.24) (6.90) (4.67) (7.48) (9.06)
N 470 993 984 984 707 709
Hausman (chi®) 82.25 9.36 40.30 30.88 43.59 43.08
[0.0000] [0.2279] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000]
Degisen Varyans 9.4e+28 14933.02 16339.84 12456.81 1.1e+30 5.2e+29
(chi?)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Otokorelasyon(F) 11.804 2.639 2.274 2.783 9.596 9.553
[0.0026] [0.1138] [0.1410] [0.1047] [0.0046] [0.0047]




Tablo 5.3d: Makroekonomik Faktorlerin Entelektiiel Sermaye Uzerindeki Etkisi

Bagiml Degisken VAIC VAIC VAIC VAIC VAIC VAIC
Model 1 2 3 4 5 6
GRO 0.0281" 0.0408™ 0.0142 0.0277 0.0292" 0.03247"

(2.45) (2.42) (0.77) (1.70) (2.47) (2.85)
UN -0.0252 0.0334 - 0.0198 0.0154 -
(-1.18) (1.52) - (0.67) (0.99) -
IR -0.0373 -0.0857" - - -0.0662" -0.08207
(-1.72) (-3.19) - - (-3.45) (-4.39)
FDI-in -0.0605 - - - - -
(-1.49) - - - - -
FDI-out -0.0818 - - - - -
(-1.78) - - - - -
Pl-in -0.0518 - - - -0.146" -0.1617
(-1.21) - - - (-5.12) (-6.98)
Pl-out -0.0298 - - - - -
(-1.05) - - - - -
INF -0.0145 0.00229 - - -0.000359 -
(-3.56) (0.55) - - (-0.11) -
GE 0.0748" 0.08477 0.0764" 0.0715 0.0803" 0.09347
(5.31) (5.15) (4.50) (4.06) (6.80) (8.41)
EXC - - 0.00225 0.00315 - -
- - (1.38) (1.60) - -
Export - - 0.0370 - - -
- - (1.16) - - -
Import - - 0.0430 - - -
- - (1.37) - - -

115



Openness - - - 0.0644 0.0422° 0.0316
4 £ - (5.13) (4.56) (4.10)
ROE 3.424™ - 4,785 - - -
(6.56) - (7.25) - - -
MtB -0.0443 d - - - -
(-0.76) - - - - -
Lev -0.02517" -0.00943 -0.03017" -0.0212"" -0.0159" -
(-5.55) (-1.29) (-4.29) (-2.96) (-3.35) -
ROA - 94.26 - 90.18™ 84.70" 95.24"
- (7.62) - (8.00) (10.96) (14.01)
LCAP - - -0.165 - - -
- - (-3.06) - - -
dum -0.217" - - - -0.2277 -0.180"
(-2.22) - - - (-2.66) (-2.21)
_cons 4788 1.427 3.303 0.279 2397 2.345
(11.87) (5.17) (4.70) (0.75) (5.28) (7.32)
N 470 993 984 984 707 709
Hausman (chi®) 127.41 36.78 50.04 45.45 68.46 53.03
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Degisen Varyans 14192.27 2.3e+05 1.1e+05 1.4e+05 39591.77 1.3e+30
(chi®)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Otokorelasyon(F) 0.011 1.227 1.496 1.296 2.544 1.007
[0.9176] [0.2759] [0.2300] [0.2631] [0.1228] [0.3250]
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Tablo5.3’e¢ gore biiylime orani, faiz orani, Kkriz, iilkeye gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, lilkeye gelen portfoy yatirnmlari ve enflasyon CEE
tizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Modellerde
istatistiksel olarak negatif ve anlamli olan degiskenler ise, iilke disina ¢ikan portfoy

yatirimlari, ithalat ve disa aciklik (openness) degiskenleridir.

Tablo5.3b’de Makroekonomik degiskenlerin SCE {izerindeki etkisi
incelenmistir. Sonuglara gore, kamu harcamalar1 ve disa agikligin SCE {izerinde
istatistiksel olarak pozitif ve anlamli etkileri oldugu goriilmiistir. Modelde
istatistiksel olarak negatif ve anlamli olan degiskenler ise lilkeye gelen portfoy
yatinmlart ve digsa agiklik degiskenidir. Disa agiklik degiskeni farklt modellerde

farkli sonuclar verebilmistir.

Tablo5.3c’de  Makroekonomik degiskenlerin HCE {izerindeki etkisini
gosteren sonuclar sunulmustur. Sonuglar biiylime orani, doviz kuru, ithalat ve disa
aciklik, kamu harcamalariin HCE iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamh
etkileri oldugunu gostermistir. Modelde enflasyon, iilkeye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, iilke disina ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
iilkeye gelen portfoy yatirimlarinin ve kriz degiskeninin HCE {izerinde istatistiksel
olarak negatif ve anlamli etkileri gézlenmistir. Diger makroekonomik degiskenlerin

ise HCE {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunmamustir.

Tablo5.3d’de Makroekonomik degiskenlerin bir biitiin olarak entelektiiel
sermayeyl temsil eden VAIC iizerindeki etkisine yonelik sonuglar verilmistir.
Sonuglart verilen modellerde biiyiime orani, kamu harcamalar1 ve disa agiklik
degiskenlerinin entelektiiel sermaye lizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamh
etkisi bulunmaktadir. Modellerde faiz orani, iilkeye gelen portfdy yatirimlari,
enflasyon ve kriz degiskeninin ise VAIC {izerinde negatif ve anlaml etkisi
gozlenmistir. Bankalara 6zgii kontrol degiskenleri ile ilgili diger yorumlamalar Ek-

2’de verilmistir.

Makroekonomik faktorlerin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisi bir biitiin

olarak degerlendirildiginde;
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Biiyiime oraninin CEE, HCE ve VAIC iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve
anlaml etkisi goriilmiistiir. Bu bulgu literatiirde insan sermayesi ve biiyiime ile ilgili
calismalarin sonuglari ile benzer niteliktedir (Qadri ve Waheed, 2014; Kucharcikova,
2014; Pelinescu, 2015; Chang ve Shi, 2016).

Kamu harcamalarinin ise SCE, HCE ve VAIC iizerinde istatistiksel olarak

pozitif ve anlamli etkisi goriilmiistiir. Bu sonuglar literatiirdeki g¢aligmalar ile

benzerdir (Oluwatobi, 2011; Chaudhry vd., 2014; Qadri ve Waheed, 2014).

Disa agikligin, SCE, HCE ve VAIC iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve
anlamli etkisi vardir. Bu sonug literatlirdeki ¢aligmalar1 destekler niteliktedir (Khan

ve Rana, 2013; Tsaurai, 2017).

Enflasyon ve kriz, HCE ve VAIC iizerinde istatistiksel olarak negatif ve
anlamli etkilidir. Literatiirde yiiksek enflasyon ve krizin entelektiiel sermaye
tizerindeki negatif etkilerini destekleyen c¢alismalar bulunmaktadir (Heylen vd.,
2003; Akbay, 2007; Kizil, 2009; Sumadrea, 2013).

Ulkeye gelen portfoy yatirimlar1 SCE, HCE ve VAIC iizerinde istatistiksel
olarak negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Literatiirde dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 ile insan sermayesi arasinda pozitif iliski bulunan g¢aligmalar vardir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlart arasindaki negatif iliski goze
alindiginda sonuglar literatiir ile benzer niteliktedir (Kottaridi ve Stengos, 2010;

Azam vd., 2015).
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ALTINCI BOLUM

SONUC

6.1. SONUC VE ONERILER

Bir isletme ya da organizasyonun basarisina maddi varliklarinin yani sira
maddi olmayan varliklarin da etkisi vardir. icinde bulundugumuz bilgi ¢aginda
isletmelerin soyut varliklarina, bir baska ifade ile entelektiiel sermayelerine gereken
onemi vermeleri gerekmektedir. Giiniimiizde internet ve bilisim teknolojilerindeki
yeniliklerin ger¢eklesme hizinin dahi arttig1 bilgi ¢caginda, geleneksel yontemler ile
isletmelerin basariya ulasmasi zorlasmistir. Bu nedenle entelektiiel varliklarina
gerekli yatirnmi yapmayan ve entelektiiel varliklarin yarattigi katma degerin farkinda
olmayan isletmelerin hedeflerini gergeklestirme konusunda cesitli problemlerle
karsilasabilecegi sdylenebilir. Bu kapsamda entelektiiel sermayenin isletmelerin
finansal performans: tiizerindeki etkileri ve ulusal anlamda iilkelere ait
makroekonomik degiskenlerin entelektiiel sermaye iizerindeki etkilerinin bilinmesi

Oonem kazanmuistir.

Bu tezin ii¢ temel amaci vardir. Caligmanin birinci amaci i¢in diinya
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren cesitli bankalarda entelektiiel sermayeleri
VAIC™ yontemi ile Olcililmiistiir. Calismanin diger amaglar1 dogrultusunda
entelektiiel sermayenin finansal performans {izerindeki etkileri ve makro-ekonomik
degiskenlerin entelektiiel sermaye iizerindeki etkileri test edilmistir. Calismada
entelektiiel sermaye gostergeleri olarak CEE (Kullanilan Sermaye Etkinligi), HCE
(Insan Sermayesi Etkinligi), SCE (Yapisal Sermaye Etkinligi) ve bir biitiin olarak
entelektiiel sermayeyi temsil eden VAIC (Entelektiiel Katma Deger Katsayisi)
degerleri kullanilmistir. Calismada finansal performans gostergeleri olarak diinya
bankalarma ait ROE (Ozkaynak Karlilig1) ve ROA (Aktif Karlihigr) degiskenleri gz
Ontline alinirken, makro-ekonomik gosterge olarak ise biiylime orani, issizlik orani,
faiz orani, ihracat, ithalat, doviz kuru, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy

yatirimlari, enflasyon orani ve kamu harcamalar1 dikkate alinmistir.

119



Tez sonucu elde edilen ilk ampirik bulgu entelektiiel sermayeyi temsil eden
VAIC™ Kkatsayisinin diinya bankalar1 agisindan Finlandiya, Norveg, Singapur, Isve,
Cekya ve Belgika gibi lilkelerde yillar icerisinde yiiksek degerlere sahip oldugunu
gostermistir. Gelismis lilkelerde bankalarin entelektiiel sermayelerine yatirim yaptigi
ve gelistirme cabasi igerisinde oldugu goriiliirken, diger iilkelerde entelektiiel
sermayenin gelismis lilkelere gore daha az 6n plana ¢iktig1 goriilmiistlir. Caligmanin
ikinci sonucuna gore entelektiiel sermayenin finansal performans iizerinde
istatistiksel olarak pozitif ve anlamli etkileri oldugu bulunmustur. Bu kapsamda
firma performansini arttirmak isteyen yoneticilerin entelektiiel sermayelerine yatirim
yapmalar1t Onemlidir. Caligmada ayrica biiylime orani, kamu harcamalar1 disa
acikligin diinya bankalarinin entelektiiel sermayeleri lizerinde istatistiksel olarak
pozitif ve anlamli etkisi gozlenirken, enflasyon, kriz ve iilkeye gelen portfoy
yatirimlarinin istatistiksel olarak negatif ve anlamli etkileri gozlenmektedir. Agiktir
ki entelektiie]l sermaye yalnizca firmalarin igsel dinamiklerinden degil {iilkelerin
makroekonomik kosullarindan da etkilenmektedir. Bu kapsamda biiyiime orani ve
kamu harcamalar yliksek, disa aciklig fazla, enflasyonu diisiik ve kriz dis1 donemde
bulunan iilkelerin daha fazla entelektiiel sermaye birikimine sahip oldugu

sOylenebilir.

Tezin bulgularina gore 2007-08 krizine ait donemlerde hem finansal
performans hem de entelektiiel sermaye ac¢isindan diinya bankalarinda olumsuz
etkiler gozlenmistir. Bir bagka ifade ile kriz donemlerinde diinya bankacilik
sektoriinde entelektiiel sermaye gostergelerinde bir diisiis yasanmustir. Bu kapsamda
entelektiiel sermaye birikiminin kriz donemlerinde azalmasi ile alacak tahsillerinin
zorlastigl, isletme personelinin ¢ikarildigl ve miisteri iliskilerinin zayifladigi yorumu
yapilabilir. Bunun yani sira diinya bankalar1 ve faaliyet gosterdikleri iilkelerde
gerceklestirilen kamu harcamalari, entelektiiel sermaye ve finansal performans
tizerinde her zaman istatistiksel olarak pozitif ve anlaml etkilere sahiptir. Bu durum
bankacilik performansi ve entelektiiel sermaye agisindan tiim ilkelerde kanun
yapicilarin bilgi ve bilgiyi kazanca doniistiirme faaliyetlerine gereken 6nemi verdigi

seklinde yorumlanabilir.

Bu tez sonuclarmin, bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin
yoneticilerine, bankalar ve finansal kurumlar iizerinde denetim ve kontrol yetkisi

bulunan kuruluslara, iilke ekonomisi ve yatirim kararlari alma yetkisine sahip kanun
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yapicilara ve muhasebe-finansman alaninda ¢aligsmalar yiiriiten akademisyenlere

faydali olmas1 beklenmektedir.

Bu tezden hareketle ileride yapilacak ¢aligmalarda, farkli entelektiiel sermaye
Olctim yontemleri kullanilarak entelektiiel sermaye Olgiilebilir, bu farkli 6lgiim
teknikleri ile Olgiilen entelektiicl sermayenin ulusal anlamda iilke performanslarina
etkileri incelenebilir ya da finansal performans ve makroekonomik faktorlerin etkileri

acisindan tilkeler arasi karsilastirmali bir ¢alisma yapilabilir.
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EKLER

Ek 1: Entelektiiel Sermayenin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

Tablo 5.2a’da 6zkaynak karlilig i¢in olusturulan 14 modelden ilk 7 modele
ait sonuglar sunulmustur. Bu sonuglara gére Model-1 i¢in, PD/DD oranu, issizlik, faiz
orant ve lilkeden ¢ikis yapan yabanci sermaye yatirimlari da istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Modelde Lev orani, biiylime orani, iilke digina
cikan portfoy yatirimlart ve enflasyon ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkilere sahiptir. Issizligin ve faiz oraninin pozitif etkilerini gézlemleyen calismalar
literatatiirde mevcuttur (Bekeris, 2012; Zulfigar ve Din, 2015). Biiyiime orami ve
enflasyona ait negatif sonuglar ise Combey ve Togbeneu’nun (2017) ¢alismasi ile
benzerlik gostermektedir. Model-2’ye gore faiz oran1 ve kamu harcamalar1 6zkaynak
karlilig1 lizerinde pozitif ve anlamli etkiye sahipken, enflasyon negatif ve anlamh
etkiye sahiptir. Faiz oraninin ve kamu harcamalarinin karlhilik iizerinde pozitif
etkilerini destekleyen ¢alismalar mevcuttur (Muthama, 2013; Zulfigar ve Din, 2015;
Coskun vd.,2016). Enflasyonun karlilik iizerindeki negatif etkisi ise ¢esitli caligsmalar
ile benzerlik gostermektedir (Muthama, 2013; Combey ve Togbenou, 2017). Model-
3’ e gore, kamu harcamalar1 ve ihracat 6zkaynak karlilig: lizerinde pozitif ve anlamli
etkiye sahiptir. Ozkaynak karlihig: iizerinde negatif ve anlamli olan makroekonomik
degiskenler ise doviz kuru ve ithalattir. Kamu harcamalari ve ihracatin pozitif etkileri
ile ithalat ve doviz kurunun negatif etkileri de literatiirii destekler niteliktedir
(Louzis, 2012; Coskun, 2016; Combey ve Togbenou, 2017). Model-4’¢ ait sonuglara
gore, biiylime orani, igsizlik ve kamu harcamalar1 pozitif ve anlamli etki gostermistir.
Bu modelde negatif ve anlamli etki gosteren degisken yoktur. biiylime orani1 ve kamu
harcamalarinin 6zkaynak karlilig1 iizerindeki etkisi mevcut literatiirii destekler
niteliktedir (Sayilgan, 2009; Acaravci ve Calim, 2013). Model-5’e gore, faiz orani,
iilkeye gelen portfoy yatirimlart ve disa aciklik degiskenleri de istatistiksel olarak
pozitif ve anlamhidir. Kriz degiskeni ve Lev oran1 modelin negatif ve anlamli etkisi
olan degiskenleridir. Model-6’ya gore faiz oranlari, tilkeye gelen portfoy yatirimlart,
kamu harcamalar1 ve disa aciklik istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir sekilde

O0zkaynak karlihigimi etkilemektedir. Kriz degiskeni ise modeldeki tek negatif ve
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anlamli degiskendir. Model-7’ye ait sonuglar PD/DD orani, issizlik, faiz orani ve
tilke disina ¢ikan yabanci sermayenin 6zkaynak karlilig1 {izerinde pozitif ve anlaml
etkileri oldugunu gostermektedir. Modelde negatif ve anlamli olan degiskenler ise
Lev orani, biiylime orani, iilke disina ¢ikan portfoy yatirimlari ve enflasyon oranidir.
Issizligin pozitif etkileri (Louzis vd., 2012; Zulfiqar ve Din, 2015), biiyiime orani ve

enflasyonun negatif etkileri (Combey ve Togbenou, 2017) literatiirde gézlenmistir.

Tablo5.2b’de 6zkaynak karliligi i¢in olusturulan 14 modelin son 8’ine ait
sonuglar sunulmustur. Bu sonuglara gore Model-8 icin faiz oran1t ve kamu
harcamalar1 de 6zkaynak karliligina pozitif ve anlaml etki yapmaktadir. Modelde
Lev orani ve enflasyon ise negatif ve anlamlidir. faiz oran1 ve kamu harcamalarinin
etkileri Onceki modellerde verilen c¢aligmalar ile benzerlik gdstermektedir.
Enflasyonun negatif etkisi ise literatiirde gdzlenmistir (Muthama, 2013). Model-9’a
gore kamu harcamalar1 ve ihracat 6zsermaye karliligi iizerinde istatistiksel olarak
pozitif ve anlamlidir. Lev orani, déviz kuru ve ithalat ise istatistiksel olarak negatif
ve anlamli etkiye sahip degiskenlerdir. Kamu harcamalar1 ve ihracatin istatistiksel
olarak pozitif ve anlamli etkileri mevcut literatiirde yer almaktadir (Bekeris, 2012;
Saritas vd., 2016; Coskun vd.,2016). Doviz kuru ve ithalatin negatif etkileri
sonuglarin tutarl oldugu seklinde yorumlanabilir. Model-10’a ait sonuglar biiyiime
orani, kamu harcamalar1 ve disa acikligin 6zkaynak karliligi iizerinde istatistiksel
olarak pozitif ve anlamli etkiler gosterdigini belirlemistir. Modelin istatistiksel olarak
negatif ve anlamli olan degiskeni ise Lev oranidir. Model-11°deki sonuglara gore
igsizlik, faiz orani, lilkeye gelen portfdy yatirimlari ve disa agiklik degiskenleri
istatistiksel olarak pozitif ve anlamlidir. Modelde 6zkaynak karlilig: tizerinde negatif
ve anlamli olan degigkenler kriz ve Lev oranidir. Model-12’ye gore faiz orani, iilkeye
gelen portfoy yatirnmlart ve disa agikligin 6zkaynak karliligr lizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif etkileri goriilmektedir. Kriz degiskeni ise modelde
istatistiksel olarak negatif ve anlamli etkiye sahiptir. Model-13’te yalnizca firmaya
0zgii degiskenler kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Lev orani ve
isletme biiyiikliigli 6zkaynak karlilig: iizerinde istatistiksel olarak negatif ve anlaml
etkiye sahiptir. Model-14’te Model-13’e benzer sekilde yalnizca firmaya ozgii
degiskenler kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Bu modelde higbir

kontrol degiskeninin anlaml etkisine rastlaniimamastir.
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Tablo5.2c’de aktif karliligi icin olusturulan 14 modelden ilk 7’sine ait
sonuclar sunulmustur. Bu sonuglara gore Model-1 i¢in PD/DD orani, faiz orani, iilke
disina ¢ikan yabanci sermaye ve lilkeye gelen portfoy yatirimlar aktif karlilig:
tizerinde pozitif ve anlamli etkiye sahiptir. Bunun yani sira Lev orani ve biiyiime
orani aktif karlilig1 lizerinde negatif ve anlamli etkiler gostermektedir. Model-2’ye
gore, faiz oranlar1 ve kamu harcamalar1 aktif karliligi tizerinde pozitif ve anlaml etki
gostermistir. Bunun yani sira Lev orani, biiylime orani, issizlik ve enflasyon orani
aktif karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak negatif ve anlamlidir. Model-3’e gore
makroekonomik degiskenlerden yalnizca kamu harcamalari karliligi pozitif ve
anlaml etkilemektedir. Aktif karlilig1 iizerinde negatif ve anlamli etkisi olan
degiskenler ise, Lev, doviz kuru ve ithalattir. Bu model sonuglar1 literatiir agisindan
O0zkaynak karlihig sonuclarinda sunulan c¢alisma sonuglari ile benzerlik
gostermektedir. Model-4’te sunulan sonuglar, kamu harcamalarinin pozitif ve
anlamlt oldugunu gostermektedir. Modelin negatif ve anlamli degiskenleri ise Lev
orani, issizlik ve disa agiklik degiskenidir. Model-5 sonuglarina gore faiz orani,
iilkeye gelen portfoy yatirnmlart ve disa agiklik degiskenleri istatistiksel olarak
pozitif ve anlamlidir. Kriz degiskeni ve Lev oran1 modelin negatif ve anlamli etkileri
olan degiskenleridir. Model-6’ya gore faiz oranlari, iilkeye gelen portfoy yatirimlar
ve kamu harcamalar1 istatistiksel olarak pozitif ve anlamlidir. Bu modelin negatif ve
anlamli degiskenleri ise Kriz ve disa agikliktir. Disa acgiklik degiskeni 6zkaynak
karlihigim pozitif etkilerken, aktif karliligini negatif etkilemektedir. Model-7’ye gore
kriz, PD/DD orani, faiz orani ve iilke disina ¢ikan yabanci sermaye degiskenleri de
pozitif ve anlamlidir. Modelde negatif ve anlamli olan degiskenler ise Lev orani,
biiyiime orani, iilke disina ¢ikan portfoy yatirimlari ve enflasyon oranidir. Biiylime
orani ve enflasyonun negatif etkileri ise literatiirde g¢esitli caligmalarda

gozlemlenmistir (Combey ve Togbenou, 2017).

Tablo5.2.d’de aktif karliligr i¢in olusturulan 14 modelden son 8’ine ait
sonuglar sunulmustur. Bu sonuglara gére Model-8’de faiz oran1 ve kamu
harcamalarinin aktif karlilig1 {lizerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir. Modelde
negatif ve anlamli etkisi olan degiskenler ise Lev orami ve issizliktir. Kamu
harcamalarinin aktif karlihina pozitif etkisi literatiirde daha Once gozlenmistir
(Coskun ve Topaloglu, 2016). Model-9’a ait sonuglara gore aktif karliligi tizerinde

istatistiksel olarak pozitif ve anlamli olan degisken kamu harcamalari olmustur.

141



Modelin negatif ve anlaml etki gosteren degiskenleri ise, Lev orani, doviz kuru ve
ithalattir. Doviz kuru ve ithalatin birlikte negatif etki gdstermesi bulunan sonuglarin
tutarli oldugunu destekler niteliktedir. Model-10’a goére biiylime orani ve kamu
harcamalar aktif karlilig1 lizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli etkilidir. Lev
orani, issizlik ve disa aciklik ise bu modelin istatistiksel olarak negatif ve anlamli
degiskenleridir. Model-11’e gore faiz orani, lilkeye gelen portfoy yatirimlari ve kamu
harcamalar1 degiskenleri istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Modelde istatistiksel olarak negatif ve anlaml etkisi olan degiskenler ise Lev orani,
issizlik ve disa agikliktir. Bu bulgular 6nceki modellerdeki literatiir ile uyumludur.
Model-12’de sunulan sonuglara gore faiz orani ve iilkeye gelen portfoy yatirimlarinin
aktif karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli etkisi gdézlenmistir.
Yalnizca disa agikligin aktif karhilig1 lizerinde negatif ve anlamsiz etkisi oldugu
goriilmektedir. Model-13’te  kontrol degiskeni olarak yalnizca firmaya 0ozgi
degiskenler modele dahil edilmistir. Lev oram1 ve isletme biiylikligi degiskeni
O0zkaynak karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir.
Model-14 sonuglarina gore aktif karliligi {izerinde firmaya 6zgii degiskenlerden

yalnizca lev oraninin istatistiksel olarak negatif ve anlamli etkisi bulunmaktadir.

Ek 2: Makroekonomik Degiskenlerin Entelektiiel Sermaye Uzerindeki Etkisi

Tablo5.3a’da entelektiiel sermaye icin olusturulan modellerde kullanilan
sermaye etkinligine (CEE) ait sonuclar verilmistir. Burada kullanilan kontrol
degiskenleri yalnizca firmaya ©zgii oranlardir. Bu sonuglara goére Model-1 igin
PD/DD orani kullanilan sermaye etkinligi iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve
anlamli etkiye sahipken, Lev orani istatistiksel olarak negatif ve anlamlidir. Model-
2’ye gore aktif karliliginin CEE iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir
etkisi vardir. Model-3’e gore 6zkaynak karliligit CEE {izerinde istatistiksel olarak
pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Model-4 sonuglarina gore aktif karliligit CEE
tizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Model-5’e gore
aktif karliligr CEE {iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Model-6ya gore aktif karliligi1 CEE {izerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir
etkiye sahiptir.
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Tablo5.3b’de entelektiiel sermaye icin olusturulan modellerde, yapisal
sermaye etkinligine (SCE) iliskin sonuclar sunulmustur. Model-1 i¢in 6zkaynak
karliligi SCE tizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Model-2 sonuglar1 incelendiginde, yalnizca aktif karlihigmmin SCE iizerinde
istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Model-3’e gore
0zkaynak karliligi SCE’yi istatistiksel olarak pozitif ve anlaml etkilerken, isletme
biiyiikliigii istatistiksel olarak negatif ve anlamli bir etkide bulunmaktadir. Model-4’¢
gore aktif karliliginin SCE {izerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkisi
oldugu bulunmustur. Model-5’¢ ait sonuglara gore aktif karliligt SCE {izerinde
istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Model-6’ya gore aktif

karlilig1 SCE fiizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Tablo5.3c’de entelektiiel sermaye icin olusturulan modellerde, insan
sermayesi etkinligine (HCE) iliskin sonuglar sunulmustur. Model-1 i¢in 6zkaynak
karliligi HCE iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bir etkiye sahipken, lev
orani istatistiksel olarak negatif ve anlamlidir. Model-2 sonuglar1 aktif karliliginin
HCE iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkileri bulundugunu
gostermektedir. Bunun yani sira, lev orani istatistiksel olarak negatif ve anlamlidir.
Model-3’e gore ozkaynak karliligt HCE iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif etki gosterirken, lev orani ve isletme biiyiikliigii istatistiksel olarak negatif ve
anlamlidir. Model-4’e gore aktif karliligt HCE {izerinde olarak istatistiksel olarak
pozitif ve anlamli etki gosterirken, lev oran1 HCE iizerinde istatistiksel olarak negatif
ve anlamh etki gostermektedir. Model-5’e gore HCE iizerinde aktif karlhiligi
istatistiksel olarak pozitif ve anlaml etki gostermistir. Lev orani ise HCE {izerinde
istatistiksel olarak negatif ve anlamlidir. Model-6’da sunulan sonuglara gore, aktif

karlilig1 HCE {izerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli etki gostermektedir.

Tablo5.3d’de entelektiie]l sermaye igin olusturulan modellerde, entelektiiel
katma deger katsayis1 (VAIC) ile ilgili analiz sonuglari sunulmustur. Bu sonuglara
gore Model-1’de 6zkaynak karliligi VAIC iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve
anlamli etki gosterirken, lev orani VAIC iizerinde istatistiksel olarak negatif ve
anlamli etki gostermektedir. Model-2’ye gore, aktif karlihigt VAIC {izerinde
istatistiksel olarak pozitif ve anlamli etki gostermektedir. Model-3 sonuglarma gore
O0zkaynak karliligi VAIC iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli etki

gosterirken, lev oran1 ve isletme biiylikliigii VAIC iizerinde istatistiksel olarak
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negatif ve anlamli etki gostermektedir. Model-4’e gore aktif karliligi VAIC iizerinde
istatistiksel olarak pozitif ve anlamli etki gosterirken, lev oran1 VAIC {izerinde
istatistiksel olarak negatif ve anlaml etki gostermistir. Model-5 e gore aktif karlilig
VAIC iizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli etki gosterirken, lev oran1 VAIC
tizerinde istatistiksel olarak negatif ve anlamli etki gostermistir. Model-6 sonuglari
yalnizca aktif karliliginin VAIC {izerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlaml etkisi

oldugunu gostermistir.

Ek 3: Thomson Reuters Data Stream Banka ve Ulkelere Ait Veri Tanimlari

Bilanco verileri

Toplam Varlik Tutar1 (Milyon $)
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliik Tutar1 (Milyon $)

Gelir Tablosu Verileri

Faaliyet Kar1 (Vergi Oncesi Net Kar) Tutar1 (Milyon $)

Personel Giderleri Tutar1 (Milyon $)

Maddi Varliklarin Amortisman (Y1ipranma) Tutar1 (Milyon $)

Maddi Olmayan Varliklarin Amortisman (Amortisman) Tutar1 (Milyon $)

Finansal Oran Verileri

Piyasa Degeri / Defter Degeri
Varlik / Ozkaynak

Makroekonomik Veriler

GSYIH yillik degisim oran1 (%)
Tiim yas gruplari (15 ve iizeri) igin Issizlik oran1 (%)

Merkez Bankasi Politika faizi oranlar1 (%)
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Odemeler Dengesi Cari Islemler Hesabr Ithalat ve Ihracat Tutarlari ($)

Odemeler Dengesi Finans Hesab1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Yurt igi ve

Yurt dig1 Tutar1 ($)

Odemeler Dengesi Finans Hesabi Dogrudan Portfdy Yatirimlart Varlik ve

Yiikiimliilik Tutar1 ($)

Doviz Kuru (Tim iilke paralarinin $ cinsinden degeri ve yalnizca ABD igin €

cinsinden degeri)
Biitge Dengesi Harcama Tutarlari ($)

Tiiketici Fiyat Endeksi yillik degisim oran1 (%)

145






