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Oz

Bilgi ve teknolojinin neredeyse her alanda kullanildig1 giiniimiiz diinyasinda,
entelektiiel sermaye giin gectikce daha 6nemli ve daha degerli bir unsur olmus, modern
isletmeler icin vazgecilmez bir kaynak haline gelmistir. Isletmeler sahip olduklari
entelektiiel sermaye kaynaklarini en verimli sekilde yoneterek performanslarini ve
karlarin1 en yliksek seviye ¢ikarabilmekte ve katma deger olusturabilmektedirler. Bu
amagla, isletmeler, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi gibi
entelektiiel sermaye unsurlarina yatirrm yapmakta ve bu unsurlari dogru ve etkin bir
sekilde yonetmeye yogun ¢aba gostermektedirler. Bu baglamda, isletmelerde entelektiiel

sermaye performans degerlendirmesi onemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren Metal Esya, Makine,
Elektrik Cihazlar1 ve Ulasim Araglar1 sektorinde yer alan isletmelerin entelektiiel
sermaye performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, analiz
kapsaminda ihtiya¢ duyulan verilerin tiimiine eksiksiz ulagilabilen 21 isletme ¢alisma
kapsamina alinmustir. Isletmelerin 2016-2020 donemine iliskin 5 yillik verileri
kullanilmistir. Calismada entelektiiel sermaye performans degerlendirme kriterleri:
calisan sayisi (maliyet), Ar-ge giderleri (maliyet), pazarlama giderleri (maliyet),
kullanilan sermaye (maliyet), PD-DD (fayda) ve net satiglar (fayda) seklinde
belirlenmistir. Daha sonra CRITIC ydntemi araciligiyla kriterlerin agirhiklari tespit
edilmis ve Gri iliskisel Analiz yontemi kullanilarak veriler analiz edilmis ve elde edilen

bulgular yorumlanmuigtir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye Performansi; Bist Metal Esya Sektorti; Critic;
Gri Iliskisel Analiz



ABSTRACT

In today’s world, where information and technology are used in almost every
field, intellectual capital has become a more important and more valuable element day
by day and has become an indispensable resource for modern businesses. By managing
their intellectual capital resources in the most efficient way, businesses can maximize
their performance and profits and create added value. For this purpose, businesses invest
in intellectual capital elements such as human capital, structural capital and customer
capital and make great efforts to manage these elements correctly and effectively. In this
context, intellectual capital performance evaluation in enterprises emerges as an

important issue.

In this study, it is aimed to evaluate the intellectual capital performances of the
companies operating in the Metal Goods, Machinery, Electrical Devices and
Transportation Vehicles sector operating in Borsa Istanbul (BIST). In this context, 21
businesses, where all of the data needed within the scope of the analysis can be reached
completely, were included in the study. The 5-year data of the enterprises for the period
2016-2020 were used. In the study, intellectual capital performance evaluation criteria
were determined as: number of employees (cost), R&D expenses (cost), marketing
expenses (cost), capital employed (cost), PD-DD (benefit) and net sales (benefit). Then,
criteria weights were determined by CRITIC method. Consequently, employing Gray
Relational Analysis, the data were analyzed and the findings were interpreted.

Keywords; Intellectual Capital Performance; Mcdm Method; Bist Metal Goods Sector;
Critic; Gray Relational Analysis
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ARASTIRMANIN KONUSU

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren Metal Esya, Makine Elektrik
Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektdriinde yer alan isletmelerin, 2016-2020 yillarina iliskin

entelektiel sermaye performanslar: degerlendirilmistir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Isletmelerin gelecek yillarda faaliyet ve hizmetlerine yon vermeleri agisindan
entelektiiel sermaye biiyiik 6nem arz eder. Giinlimiizde saglikli biiylimeyi hedefleyen
firmalar maddi ve finansal kaynaklarmin yaninda sahip olduklari entelektiiel
sermayelerini etkin yoneterek daha fazla gelir elde etmek, rekabet avantaji saglamak,
miisteri havuzunu gelistirmek gibi konularda basar1 yakalamak arzusundadirlar. Bu
noktada, isletmelerde entelektiiel sermaye yonetim performansinin degerlendirilmesi

kritik bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Literatirde entelektiel sermaye performans ve etkinlik degerlendirmesinde
cogunlukla VAIC (Value Added Intellectual Coefficient) yénteminin kullanildig
gorulmektedir. Bununla birlikte, son zamanlarda, ¢cok kriterli karar verme yontemleri bu
alanda giderek daha yaygin kullanilmaya baslanmistir. Bu ¢aligmada, Borsa istanbul’da
Metal Esya Makine Elektrik Cihazlar ve Ulasim Araclar1 sektoriinde islem goéren
isletmelerin entelektiiel sermaye performanslarimin ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden Gri iliskisel Analiz yontemi ile Olgiilmesi ve Kkarsilastirilmasi

amagclanmstir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu calismada, BIST de islem goren Metal Esya Makine Elektrik Cihazlar ve
Ulasim Araglart sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel sermaye
performanslart  degerlendirilmistir.  Oncelikle, literatiir ~arastirmasi  sonucunda
entelektiiel sermaye ile iliskilendirilen kriterler belirlenmis ve veriler temin edilmistir.
Analize temel olusturan veriler, KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) araciligiyla,
isletmelerin 2016-2020 yillarina iligkin finansal tablolarindan elde edilmistir. Belirlenen

kriterlere iliskin agirliklar CRITIC Yo6ntemi aracilifiyla her bir yil i¢in tespit edilmis,

11



daha sonra Gri Iliskisel Analiz yontemi kullanilarak her bir yil i¢in performans

degerlendirilmesi yapilmistir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN

GUCLUKLER

Entelektliel sermaye performansinin degerlendirildigi bu calismada, Borsa
Istanbul’da Metal Esya Makine Elektrik Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler calisma kapsamina alinmistir. Entelektiiel sermaye performansi veya
etkinligi konusunda yapilan g¢aligmalar incelendiginde, entelektiiel sermaye Olglim
yontemlerinin farklilik gosterdigi, entelektiiel sermaye bilesenlerinin bazi gostergelerle
iligkilendirildigi goriilmektedir. Literatiirden elde edilen bilgiler 1s181nda, bu calismada
Oncelikle entelektiiel sermayeye iliskin performans kriterleri belirlenmis, sonrasinda
veriler igletmelerin finansal rapor ve dipnotlari ile yillik faaliyet raporlar1 incelenerek
elde edilmistir. Calismada c¢alisan sayisi, Ar-ge giderleri, pazarlama giderleri ve
kullanilan sermaye maliyet Kriterleri, piyasa degeri- defter degeri (PD-DD) fark: ile net
satislar fayda kriterleri olarak belirlenmistir. Bu nedenle, entelektiiel sermayenin farkli
yontemlerle Ol¢iilmesi ya da farkli kriterlerin kullanilmast durumunda sonuglarin

farklilagabilecegi gz o6niinde bulundurulmalidir.

Ote yandan, entelektiiel sermaye degerlendirme kriterlerinden bazilarinin (Ar-ge
giderleri ve piyasa degeri) tim isletmelerin finansal tablolarinda yer
almamasi/ulagilamamasi veya bazi yillarda eksik olmasi nedeniyle ¢alisma 5 yillik bir
zaman dilimi (2016-2020 donemi) ve 21 isletme ile smirlandirilmigtir. Bu isletmeler

asagida Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1. Calisma Kapsamina Alman Isletmeler

1 | ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

2 | ASUZU | ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

3 | ARCLK ARCELIK A.S.

4 | DITAS | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

5 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

6 | EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

7 | FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

8 IHEVA | IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

9 | JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.

10 | KARSN KARSAN QTOMOTiV .SAN.AYH. VE TICARET AS.

KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE

11 | KATMR TICARET A.S.

12 | KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

13 | OTKAR OTOKAR OTQMOTIV VE SAVUNMA SANAYI AS.
SAY YENILENEBILIR ENERJI EKIPMANLARI SANAYI VE

14 | SAYAS TICARET A.S.

15 | SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

16 | TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

17 | PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

18 | TTRAK TURK TRAKTO_R VE ZIRAAT MAKI"NELERI. A.S.

ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET

19 | ULUSE A.S.

20 | VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

21 | VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydmlatma Platformu, https://www.kap.org.tr/tr/ .
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1. ENTELEKTUEL SERMAYE

1.1. Entelektiel Sermaye Kavram

Giliniimiiz bilgi ekonomisinde rekabet avantaji ve yaraticilik anahtar1 olarak
bilinen entelektiiel sermaye, firmalarin bilangolarinda agik bir sekilde goriillmeyen ancak
isletmelere deger katan, bilgi temelli bir kaynaktir. Entelektiiel sermaye, miisteri
iligkileri, ortaklik iliskileri, ¢alisanlarin yetenekleri ve yaraticilik gibi kavramlari

kapsamaktadir (Ozdemir & Balkan, 2010).

Kokeni (“interlectio”) Latince “anlamak, idrak etmek, ayirt etmek” anlamina
gelen “entelektiiel” s6zcligii daha ¢ok merak etmek, diistinmek ve nedenini sormak i¢in
bir egilimi akla getirir. Sermaye ise “varlik, servet” olarak tanimlanmaktadir (TDK).
Konusma dilinde ise entelektiiel sermayeyi fikir birikimi, kabiliyet, bir seyi yapabilirlik,
beceri, yetenek, zeka, bilgi seklinde tanimlamak miimkiindiir (Girkan, Gokbulut, &
Colak, 2015).

Entelektiiel sermaye kavrami Galbraith (1960) tarafindan ilk kez kaleme
almmigtir. Sonrasinda pek c¢ok arastirmanin konusu olmus ve farkli sekillerde
tamimlanmustir. Ancak, entelektiliel sermaye her ne kadar farkli agilardan ele alinmis olsa
dahi, temelde ortak bir noktaya isaret edilmektedir; bir isletmenin rekabet avantaji1 elde
ederek, finansal performansi yakalayabilmesi ve piyasaya hakim olabilmesi icin
kendisine has, yaratici fikirler ile deneyimlerin bir araya getirerek, bir sinerji yaratabilme

yeteneginin gerekliligidir (Aya, 2021).

Klein ve Prusak (1994) entelektiiel sermayeyi, entelektiiel miilkiyet haklart ile
isletmeye ait patentler ve diger maddi olmayan varliklar seklinde tanimlamistir. Drucker
(1995) ise, entelektiiel sermayeyi isletmeyi rakiplerine gore piyasa ortaminda daha
avantajl kilan veya Ustlnlik saglayan, isletmeye onemli Olglide deger kazandiran bir
varlik olarak nitelendirmistir. Entelektiel sermaye konusunda bir diger dnde gelen
arastirmact Brooking (1996) entelektiiel sermayeyi, isletmenin faaliyetini siirdiirebilir
kilan ve rekabet ortaminda tutan soyut varliklar toplami olarak ele almistir. Benzer
sekilde, Stewart (1997), entelektlel sermaye elde edinilen ve kullanilmasinda herhangi
bir engel olmayan, isletmelerde ¢alisan is¢iler tarafindan bilinen ve rekabet ortamindan

onlar {istlin ve farkli kilan tiim unsurlarin toplaml olarak ifade etmistir. Ayrica, yazar,
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islemelerde yeni fikir, enformasyon, tecribe ve bilgi gibi entelektiel sermaye

unsurlarini zenginlik olusturmak iizere kullanabilme yeteneginin 6nemini vurgulamstir.

Entelektliel sermayeyi farkli perspektiften ele alan Edvinsson (1997), Skandia
sirketi lizerinden entelektiiel sermayeyi tanimlamaya c¢alismistir. Bu tanimlamaya gore
entelektiiel sermaye, sirketi piyasada daha tistiin seviyeye getiren bilgi, tecriibe birikimi,
orgiitsel teknoloji, profesyonel kabiliyetlere sahip olma, miisteri baglantilar1 ve kara

doniistiiriilebilen bilgi olarak tarif edilmistir.

Edvinsson ve Malone (1997), yazdiklar kitapta entelektiiel sermayeyi metaforik
bir anlatimla tarif etmeye ¢alismiglardir. Yazarlar isletmeyi bir agaca benzetmis; nasil ki
bir agacin kaliteli meyve verimi ve saglikli dallar1 agacin kokiine (goriinmeyen kisim)
bagl ise, bir isletmenin basaris1 goriinmeyen varliklara (entelektiiel sermaye) bagh

oldugunu ifade etmisler.

Itami (1987), “Goériinmez varliklari harekete gecirmek” adli kitabinda
entelektliel sermayeyi; isletmeyi rekabet ortaminda giiglii kilan ve igletmeden tiriin satin
alan alicinin bilgisi, isletmenin kendine has fikir ve haklari, orgiitiin gelenegi gibi maddi
olmayan varliklar seklinde ifade etmistir. Bontis (1998), diger arastirmacilardan farkli
olarak, entelektiiel sermayeyi tanimlarken enformasyon ve bilgi kavramlarina deginmis,
enformasyonu bir isletmenin hammaddesi, bilgiyi ise igletmenin tamamlanmis tirlini
olarak tanimlamistir. Bu baglamda, bir isletmenin yillik veya aylik raporlar1 g6z 6niinde
bulunduruldugunda raporlarindaki veriler enformasyon icermekte, bu raporlardan elde

edilen sonuclar ise bilgi olarak ifade edilebilmektedir.

OECD (1999) tarafindan diizenlenen teknoloji inovasyonu ile ilgili konferansta
entelektiiel sermaye, firmalarin sahip olduklart soyut varliklarin Orglt sermayesi ve
insan sermayesinden olusan iktisadi deger olarak tanimlanmistir. Entelektiiel sermayeyi
bilimsel alanlarda tartismali bir konu haline getiren Sullivan (1999) ise entelektiel
sermaye bilgi birikimi oldugunu ve insan sermayesi, entelektiiel varliklardan olustugunu

vurgulamistir.
Roos ve Roos (1997)’un tanimlamalarina gore ise:

o Entelektiiel sermaye, isletme bilangosunda tam olarak goriilmeyen, gizli
varliklarindan olusmaktadir; bu anlamda hem 6rgut tyelerinin fikirlerini hem

de isletme i¢inde kalan degerleri icermektedir.
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e Entelektiiel sermaye, isletmelerin “siirdiiriilebilir rekabet avantaji” elde
edebilmeleri i¢in en temel varliktir.

e Entelektiiel sermayenin yonetilmesi 6nemli bir yonetim sorumlulugudur.

e Entelektiiel sermayede meydan gelen herhangi bir yiikselis ya da diisiis
entelektiiel performans seklinde tanimlanabilmekte ve goriilebilir, Olciilebilir
niteliktedir.

Yukaridaki tanimlamalardan anlasilabilecegi gibi entelektiiel sermayenin
“goriinmez” olmasi nedeniyle net bir tanimlama yapilamamaktadir. Ancak bazi ortak
ozellikler konusunda fikir birligi saglanmistir. Bu Ozellikler, soyut varliklardan
olustugu, bilgi ile orantili oldugu ve firmalarin gelecekteki basarisina dair firsatlar

olusturdugu seklinde ifade edilebilir (Giuliani & Marasca , 2011).

1.2. Entelektiiel Sermayenin Gelisim Siireci

Yeni ekonominin gelismesi ile beraber bilgi kavrami giderek daha fazla 6nem
kazanarak, isletmeler i¢in kritik bir unsur haline gelmistir (Aras, 2018). Bilgiye dayali
yeni uygulamalar ile teknolojik gelismeler entelektiiel sermaye kavraminin gelismesine

temel olusturmustur.

Entelektiel sermaye kavraminin gelisim siireci sanayi toplumundan bilgi
toplumuna gegcis ile basladig1 kabul goriinmiistiir (Kizil, 2009). Bilgi toplumuna gegis
ile beraber insan sermayesinin énemi ve iiretim siire¢lerindeki rolii fark edilmis ve bazi
caligmalarda vurgulanmis olmasina ragmen, Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak
Galbraith (1960) tarafindan ¢alismasinda kullanmigtir. Itami (1987) is ile sanal
unsurlarin  Japonya’daki isletmeler iizerinde gerceklestirdigi etki ile etkinin
“yOnetmesini” arastirmig ve “soyut varliklar “adi altinda yazdigi kitap uluslararasi
diizeyde ilgi gormiistiir. Entelektiiel sermaye ile ilgili ¢calismalarin yapilmasina vesile
olmustur. Sveiby (1988) Entelektiiel sermayeyle alakali aragtirmalarini “gériinmeyen”
bilango kitabinda toplamistir. Ayrica Sveiby, bilgi sermayesini 6l¢tilmesi dogrultusunda
bir teori ortaya atmus, teori basta Isve¢ olmak (izere bircok iilkenin isletmelerinde kabul

edilmistir. Bu konuda ilk standart teori Sveiby teorisi olmustur (Kizil, 2009).

Petty ve Guthrie, 2000 yilinda yayimladiklar1 ¢aligmalarinda, 1980’11 yillardan

2000 y1ilia kadar ki siirecte entelektiiel sermaye alanindaki geligsmeleri 6zetlemislerdir.
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Aragtirmacilara gore, 1980’lerin baglarinda entelektiiel sermaye kavrami genel olarak
“serefiye” olarak ele alinirken, daha sonra isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark olarak agiklanmistir. 1980’11 yillarin sonlarina gelindiginde isletmelerde
entelektiiel sermayeyi 6lgmek ve raporlamak i¢in bazi metotlar gelistirilmeye baslanmis,
90’11 yillarin baslarinda bu konudaki uygulamalar yogunluk kazanmistir (ilk entelektiiel
sermayeden sorumlu yonetici atamasi, Dengeli Puan Kartt modelinin gelistirilmesi,
entelektiiel sermayeye konulu egitim ve projenin gelistirilmesi vs.) (Petty & Guthrie,
2000).

Uygulamadaki gelismelere paralel olarak Kaplan ve Norton (1992), Edvinsson
ve Malone (1997), Sveiby (1997) gibi yazarlar tarafindan entelektiiel sermaye ile ilgili
yazilan kitaplar piyasaya siiriilmiis ve biiyiik ilgi ile karsilanmustir (Ozevren & Yildiz,

2010).

Sonraki yillarda entelektiiel sermaye ile aragtirmalar akademik diinyada da
popliler hale gelmis, bu konuda pek ¢ok konferans diizenlenmis ve yayinlar yapilmistir.
2000°’li yillarda ise diinyanin birgok farkli bolgelerinde entelektiiel sermayenin
Ol¢iilmesi, raporlanmasi ve yonetilmesi ile iligkin arastirmalar baslamistir (Petty &
Guthrie, 2000). Bilgi yonetimi ve yenilik gibi yeni kavramlar1 kapsayan entelektlel
sermaye son 25 yil igerisinde hizli bir gelisim gostererek isletmelerin ve

akademisyenlerin giindemine girmistir (Kurt, 2008) .

Uluslararasi calismalar paralellerinde Tiirkiye’de de entelektiiel sermaye ile ilgili
pek ¢ok arastirma yapilmistir. Entelektiiel sermayenin gelismesinde ¢ok onemli rol

oynayan faktorler asagida belirtilmistir (Ornek & Ayas, 2015):

e Bilginin 6neminin artmasi ve bilgi ekonomisinin 6zellikle sanayi inkilabindan

sonra gelisim kazanmas1 ve toplumun teknolojiye yonelmesinin yayginlagmasi,

e Bilgi teknolojisinin hizla gelisimi, teknolojin Uretim faktoru haline gelmesi ve

bilgi toplumu,

e Personel “aktivitelerinde” yasanan farkliklar, firmalarin daha ¢ok bilgi ve

tecrubeli personelleri tercih etmesi,
e “Agyapist” seklinde gelisen iligkilerin degisik boyutlar kazanmasi,
e Rekabet ortaminda iiretkenlik, yapabilirlik, yenilik faktorlerin ilk sirada yer

almasi,
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e Isletmelerin piyasa degerlerinin defter degerine kiyasla hizla yiikselmesi,

e Isletmeyi 6n plana ¢ikaran patent ve lisanslama uygulamalarinin daha énemli

hala gelmesi,

1.3. Entelektiiel Sermayenin Onemi

Isletmelerde bilgi ve enformasyona dayali varliklarin giin gectikge artmasi ile
beraber entelektiicl sermaye kavrami giderck daha fazla 6nem kazanmustir (Atalay,
2012). Yogun bilgi ve yiiksek rekabet ortaminda, entelektiiel sermaye isletmelerin
rekabet avantaji saglayarak, karlarmi yiikseltmek ve piyasa degerlerini maksimum
diizeye cikarmanin yani sira sosyo-ekonomik ve stratejik acidan da kritik bir role

sahiptir.

Entelektiiel sermaye dnculerinden biri olan Bontis (1996) entelektiiel sermayeyi
soyut varliklar seklinde nitelendirmis ve entelektiiel sermayeyi defter degeri ve piyasa
degeri arasindaki fark olarak tarif etmistir. Piyasa degeri; hisse senedin piyasada alimina
ve satigina esas teskil eden degerdir. Defter degeri; firmalarin muhasebe kayitlarinda
tutulan ve firmalarin 6z sermaye degerinin dolagimdaki hisse sayisina boliinerek elde
edilen degerdir. Entelektiiel sermayeyi olusturan maddi olmayan varliklar firmalarin
basarisinda biiyiik katkilar géstermektedir. Ornegin Microsoft ve Amerikan online gibi
sirketlerin piyasa degerlerinin %90’ 1nin maddi olmayan varliklardan olustugu tespit

edilmistir (Edvinsson, 1997).

Yeni ekonominin gelistigi son donemlerde entelektiiel sermaye igletmelerin esas
rekabet unsuru oldugu bilinmektedir; bunu nedeni ise isletmelere 6nemli 6l¢ude rekabet
giicli katmasidir. Bunun 6tesinde, entelektiiel sermayenin olusturdugu gii¢ isletmelerin
performansint artirdigi i¢in iilke ekonomisin performansmi da pozitif anlamda

etkilemektedir.

Bontis (2001) entelektiiel sermayenin 6zellikle yenigagin ekonomisinde
isletmelere zenginlik olusturma konusunda ¢ok 6nemli rol oynadigini vurgulamaktadir.
Bu baglamda, entelektiiel sermayeye sahip modern isletmeler; is yapma becerisi, miisteri
kriterlerini iyi degerlendirme ve rekabet avantajinda iistiinliik saglama gibi konular iyi
kavrayabilmektedir. Entelektiiel sermayenin 6nemi ve etkisi 6zellikle gelismis tilkelerde

ve gelismekte olan iilkelerde bariz bir sekilde goriinmektedir. Son 20 sene igerisinde
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sanayilesme ve katma deger yaratma konusunda biiyiik adimlar atan Singapur basta
olmak Uzere, Kore, Giiney Kore, Hong Kong ve Tayvan gibi Ulkelerde entelektiel

sermaye faktorl 6nemini ortaya koymaktadir (Erdem, 2007).

Tirk ve Bengi (2010)° gore entelektiel sermayeyi 6nemli kilan veya 6nemini

artiran baslica sebepler asagidaki gibidir:

e Bilginin degerinin artmasiyla beraber bilgi ekonomisine verilen degerinin
yikselmesi; “ag ekonomisi, dijital ekonomi, yeni ekonomi” gibi yeni

kavramlarin deger kazanmasi,

e Bilgi isi ve bilgi calisaninin sagladig1 ekstra faydanin veya degerin stirekli

Oneminin artmast,

e Diisiince ve bilginin iiretimde birincil rol oynamasi, her alanda ozellikle

teknoloji alanlarinda iiretimin hiz kazanmast,

e Yapilan islerin bilgi unsuruyla karsilikli degerinin artmasi, icat edilen yeni

iirliinler bilginin ger¢ek degerini ve ne kadar 6nemli oldugunu ortaya ¢gikarmast,

e Gergek anlamda isletmelerin degerinin belli olmasi, yeni bilgiye sahip olan
isletmelerin diger isletmelere gore daha avantajli olmasi ve yeni iriinler

¢ikarmasi,

® Her isletmenin amaci olan miisteri memnuiyeti dneminin artmasi ve buna

yonelik ¢aliganlarin yeterli diizeyde bilgiyle donanmasi,
e Firmalarda bilginin dogru ve yararli sekilde hizla yayilmasi,

Bu nedenlerden dolayi, entelektiiel sermaye ve bilginin temelinde olan
teknolojilerin 1yi bir sekilde degerlendirilmesi ve yonetilmesi giiniimiiz isletmelerin en

onemli gorevi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Entelektiiel sermayenin dnemini artiran bir diger husus ise isletmeler i¢in yenilik
kavrammi siirekli kilmasidir. Isletmelerde yeni iiriin gelistirme ancak entelektiiel
sermaye ile gergeklesebilmektedir, bu nedenle yeni iriin gelistirmek veya var olan
tirtinleri iyilestirmek icin siirekli entelektiiel sermaye yapilandirilmasi: gerekmektedir.
Bu baglamda, Leinter (2011), entelektiiel sermayenin, isletmelerin yenilige olan
“tesebblisii” ve yayilmasimi kolaylastiran bir etkiye sahip oldugunu ifade etmistir.

Ornegin, isletmenin iiretecegi malin ve tasarimin kalitesini artirmakta, miisterilerin
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ihtiya¢ ve isteklerinin 6nceden sezilmesini artirmakta, mal ve hizmetlerin zamaninda
piyasaya surllmesinin saglamaktadir. Bundan dolayi isletmeler yenilik kabiliyetlerini
genigletmek ve artirmak i¢in insan sermayesine yatirim yapmalidir. Entelektuel
sermayenin isletmenin yenilik performansini iizerindeki 6nemini vurgulayan bazi
calismalar Lev (2001), Afuah (2003), Quinn, James ve Finkelstein (2005), Bosworth ve
Webster (2006) tarafindan yapilmustir.

1.4. Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

Entelektliel sermaye; kara doniistiiriilen bilgi olarak tarif edilmekte, diger bir
deyisle isletmenin piyasa degeri ile varliklarin yenileme maliyeti arasindaki fark olarak
ifade edilmektedir. Maddi olmayan varliklardan olusan entelektiiel sermaye, isletmenin
gelisimine ve biiylimesine katki saglamakta ve piyasa degerinin defter degerine oranla
yiiksek seviyelere ulagsmasinda 6nemli bir etkendir (Topaloglu & Karakoz, 2017).
Firmalarin sahip olduklar1 maddi olmayan varliklar (soyut varliklar) veya bilgiye dayali
varliklarin toplamindan olusan entelektiiel sermaye, insan sermayesi, yapisal sermaye

ve iliskisel sermaye gibi bilesenlere ayrilabilmektedir (Yorulmaz & Alkan, 2018).

Tablo 2. Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

Entelektiiel Sermaye Bilesenleri
Miisteri
insan Sermayesi Yapisal Sermaye Sermayesi
(iliskisel)
Bilgi Yonetim sureci Finansal refah
Beceri Orgut Kiiltiri Miskiler
Miisteri
(-alisanlarin Marka baghﬁklan,
yetenegl sadakati
[s problemleri .
.. .. Patentler Is tekrar1
cozme yetenegi
Girigim Ruhu Ticari Markalar Is Birlikler
Tecrilbe Bilgi Sistemleri Fiyat duyarlhilig
Orgiit imaji Muste_r -
memnuniyeti
Bilgi sitemi ve
0zel veri tabani

Kaynak: Luthy, D. H. (1998). Intellectual capital and its measurment. College of
Bussiness Utah State Univesity,s. 7.
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Tablo 2’de goriildiigii gibi entelektiiel sermayeyi olusturan 3 temel bilesen
bulunmaktadir. Bu bilesenler igerisinde, insan sermayesi bir isletmenin bilgi, beceri ve
yetenek potansiyelini kapsamaktadir. Insan sermayesi yiiksek olan isletmelerin gelisime
yenilige ve giincel bilgilere sahip olmasit beklenmektedir. Yapisal sermaye insan
sermayesinden daha ¢ok verim almak icin kullanilan sermayedir. Isletmelerin bilgi
sistemi, yonetim siireci, marka ve patent gibi isletmelerin imajin1 ortaya koyacak her
unsuru kapsamaktadir. Miisteri sermayesi isletmelerin toplum i¢inde ne kadar giivenir
oldugunu gosterir. Ayrica igletmelere finansal refah saglama, miisteri kazandirma gibi
unsurlar1 igermektedir. Dolayisiyla, isletmelerin performans basaris1 ve rekabette

avantajli olmasi bu bilesenlere nasil yatirim yapip yonetilmesine baglidir (Luthy, 1998).

Entelektliel sermayenin tipik olarak yaratici olan insan sermayesinden, en iyi
uygulamalardan olusan yapisal (organizasyonel) sermayeden, tedarik¢iler ve
miisterilerden bilgi alan ve bu bilgiyi gelistiren iliskisel sermayeden olustugu genel
kabul gormektedir. Bu unsurlarin genellikle bir dizi olusturdugu bilinmektedir. Bu
dizinin basinda insan sermayesi yer alir; insan sermayesi yapisal sermayenin olusumunu
tetikler, yapisal sermaye ise iliskisel sermayenin gelismesine zemin hazirlar; bunun

sonucunda da finansal sermaye biyir (Murthy & Mouritsen, 2011).

1.4.1. insan Sermayesi

Bir toplumun en biiyiik servetini olusturan insan sermayesi toplumun
liretkenligini, gelisimini ve en énemlisi egitim yatirrmlarini tesvik eder. Insan sermayesi
yatirimi gerceklestiren {ilkelerin, insan becerisi ile iirettikleri teknolojik {irtinlerle diger

ulkelerden bir adim daha ileride olduklar1 bilinmektedir.

Yukarida belirtildigi gibi entelektiiel sermayenin temel unsurlar1 arasinda yer
alan insan sermayesi, arastirmacilar tarafindan pek c¢ok agidan ele alinmig ve
degerlendirilmeye calisilmistir. Hermanson (1962) gibi erken donem calismalar
isletmelerde insan faktorinin 6nemine ve isletme ig¢indeki roliine vurgu yapmustir.
Yazar, insan faktoriiniin fiziksel giicten ziyade bir deger olusturdugunu ve bu degerin
finansal tablolarda yer almasi gerektigini savunmustur (Kizil, 2009; Sakur,2019). Bu
Olglimlerde isletme calisanlarinin parasal degerlerinin yani1 sira parasal olmayan

davraniglarinin da dikkate alinmasi gerektigi savunulmustur (Cetin, 2005).
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Isletmeye siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglayan temel kaynaklarm arastirdig
makalede, Johnson (1999) insan sermayesini entelektiiel sermayenin “can damari1” ve
“isletmenin inovasyon potansiyeli i¢erisinde tiim yeni degerlerin temel kaynagi” olarak

tarif etmektedir (Kizil, 2009).

Dolayisiyla, is basinda egitim ve 6gretime yapilan yatirimlar insan sermayesini
gelistirmekte, boylece isletmenin verimliliginin artmasina katkida bulunmaktadir (Black
& Lynch, 1996).Verilen egitimlerden bir seyler 6grenme kapasitesinin yani sira esneklik
ve tesvik, yaraticilik ve ekip calismasi gibi faktorler yenilikg¢ilik tizerinde olumlu etki
olusturmaktadir (Bassi & Buren, 1999). Bazi yazarlarin insan Sermayesi iliskin

tanimlamalar1 Tablo 3’te 6zetle gosterilmistir.

Tablo 3. Baz1 Yazarlarin Insan Sermayesine Iliskin Tanimlamalari

Yazarlar Aciklama

. .| -Yeterlilik bilgisi ve beceriler
Roos ve digerleri .
(1998) -Motivasyonlar davranislar ve tutumlar
-Entelektiiel Ceviklik Yeniligi, Taklit uyarlama.

Know-how, Egitim, mesleki yeterlilik, isle ilgili bilgi, meslekle
Guthrie ve petty | ilgili degerlendirmeler, psikometrik degerlendirmeler, isle ilgili

(2000) yetkinlikler, yenilik¢ilik, girisimcilik, proaktif ve reaktif
yetenekler ve degisebilirlik.

Bontis (2000) | -Calisanlarin ortiik bilgisi, becerileri, deneyim ve tutumlari.

Yonetim; Egitim, Tecriibe, Beceri

Stewart (2004 .
( ) Calisan; Egitim, Tecriibe, Beceri
Know-how, Egitim, mesleki nitelik, is ile ilgili bilgi
Marr ve mevSIekIe I.Iglll degerlendirmeler, psikometrik
. degerlendirmeler,
Moustaghfir . . der e e :
isle ilgili yetkinlikler, yenilik¢ilik, girisimcilik, proaktif ve
(2009) reaktif

yetenekler ve degistirebilirlik.

Kaynak: Karchegani, M. R, Sofian, S., & Amin, S. (2013). The relationship between
intellectual capital and innovation. [International Journal of Business And
Managment Studies, s.567.

Insan sermayesi entelektiiel sermayenin siradan bir 6gesi olmadig1 gibi geride
kalan iligskisel sermaye ve yapisal sermayeye deger katan bir temel unsur ve ayni anda
entelektiiel sermaye alanin biiyiiten ve kiiciilten bir aktor olarak goriilmektedir. Soyut

varliklara dinamiklik ve yon veren, maddi varliklarin uygulanabilirlik etkisini yiikselten,
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isletmeyi harekete geciren en hassas faktordir (Odabasoglu, 2019). Insan sermayesi bir
isletmede ¢alisanlarin, Uretim siirecinde ne gibi bir katki sagladigin1 kapsar. Ayrica
bilgili insanlarla donatilmis isletmeler rakiplerine nazaran basari performansi yiiksek ve
rekabet piyasasinda daha gli¢lii konumda yer alir, bu nedenle insan sermayesi isletmeler

icin vazgecilmez bir faktordir (Yilmaz & Kumkale, 2019).

Insan sermayesi genis bir kavram oldugundan dolay1 isletmelerin insan
sermayesini daha iyi tanimlayabilmek ve kavramak i¢in bu sermayeyi olusturan ogeleri

bilmeleri elzemdir. insan sermayesinin olusturan dgeler (Dzinkowaki, 2000):

e Teknolojiye hakim olma,
o Ogrenim,

e Meslek yeterliligi

e Isle alakal bilgi,

e Uzmanlk Degerlendirme,
e Meslek rekabeti,

e Psikolojik Degerlendirme,

e Degisimin farkina varma, Girigkenlik giicii ve yenilik.

1.4.2. Yapisal Sermaye

Insan sermayesinden sonra yapisal sermaye entelektiiel sermayenin 6nemli
unsurlarindan biridir. Yapisal sermaye, calisanlarin calistigi yerden evine dondiigii
zaman Orgiitte biraktiklarinin  timii olarak tanimlanmaktadir (Edvinsson,1997).
Edvinson (1997), Malone ve Laubacher (1999) yapisal sermayeyi, insan sermayesini
destekleyen bir yap1 olarak nitelendirmektedir. Bu anlamda, yapisal sermaye,
enformasyon sistemleri, veri tabanlar1 ve laboratuvar gibi unsurlardan olugmaktadir
(Eren & Akpinar, 2004). Yapisal sermaye, Enformasyonun isletme islerinde kesintisiz
bir halde uygulanmasini tesvik eden entelektiiel sermaye faktoriidiir. Bununla birlikte,
calisanlara bilgi edinme ve bilgi paylasimini kolaylastiran kiiltiirel bir yapr oldugu

sOylenebilmektedir (Samiloglu, 2002).

Yapisal sermayenin isletmelerdeki rolii ve goOrevi insan sermayesinin
isletmelerin amaci ve hedefi dogrultusunda kullanilmasini saglamak. Bu anlamda,

yapisal sermaye isletmenin yontem ve politikalarina temel olusturan kurumsal bilgi, veri
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tabanlari, isletme kiiltiiri, finansal iligkiler, patentler gibi unsurlarin birlesimiyle

meydana gelen bir varlig1 ifade eder (Akkaya & Bali, 2018).

Stewart (1997), yapisal sermayeyi, igletmelerde is bitiminde c¢alisanlarla eve
gitmeyen igletmede kalan bilgiler olarak nitelendirmistir. Bontis (1998), personellerle
birlikte ayn1 zamanda isletmenin performansini en yliksek noktaya ulastiran aktor olarak
tarif etmistir. Yapisal sermaye bir isletmenin deger icat etme potansiyeline olanak veren
biitiin varliklarin toplamidir. Bu varliklar; isletmenin vizyon ve misyonu, isletmenin is
yapma duzeni, uygulayacagi taktik ve firma igerisindeki biitin prosedirlerden
olusmaktadir (Toraman & Bozbura, 2004).

Diger bir tanima gdore ise yapisal sermaye insan sermayesinin bir organizasyonda
kullanilmasimi destekleyen resmi ve gayri resmi yapilardir; dolayisiyla, insan
sermayesinin kosularini belirler ve nasil kullandigina dair bilgileri igerir. Bu kapsamda,
yapisal sermaye, kiiltiir, bilgi temelli altyapi, entelektiiel miilkiyet, siirecler, ¢alisma
sistemi ve rutinler, gibi unsurlardan olusmaktadir (Manzari, Kazemi, Nazemi, & Pooya,
2012).

Gelismis iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin bir¢ogu kaynaklarin énemli
kismin1 ar-ge calismalarina ayirmaktadirlar ve bu calismalar sonucu elde edilen
gelismeler isletmelerin performansina olumlu yonde yansimaktadir (Asikoglu &

Asikoglu, 1998).

Hsieh ve Tsai (2007), yapisal sermayenin teknolojik boyutunun 6nemine vurgu
yapmaktadir; yazarlara gore isletmelerin elinde bulundurduklari teknolojik bilgiler,
ticari sirlar, arastirma ve gelistirme sonucu edinilen know-how ve patent gibi entelektuel

varliklarin, isletmelerin degisiklik, yeni icatlar igin itici bir gii¢ teskil etmektedir.

Ar-ge, teknoloji enformasyonu, isletme kiiltiirii ve entelektiiel miilkiyet yapisal

sermayenin bilesenlerindendir (Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis, & Theriou, 2011).

Yapisal sermaye bilesenlerinden biri Ar-Ge faaliyetleridir. Isletmelerde Ar-Ge,
biitiin isletme fonksiyonlarinin iktisadi a¢idan bilime dayali metotlarla analiz edilmesi,
incelenmesi ve yorumlamasiyla iligkin faaliyetlerin biitiinii tarif etmektedir (Barutgugil,
2009). Ar-Ge faaliyetlerinin inovasyon odakli olmasi veya mevcut iiriin ve siireglerinin

etkinligini veya maliyetlerinin azaltilmasina yonelik olmasi igletmenin rakiplerine gore
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daha hizl1 hareket etmesini saglar ve Ustiin performans gostermesine neden olur (Onder
& Yildiz , 2017).

Yapisal sermaye bileseninin bir digeri Enformasyon Teknolojisidir. Isletmenin
Vizyonuna, misyonuna ve stratejilerine uygun seklinde kullanilan bilisim teknolojisi
yogun rekabette isletmelere Ustlinliik kazandirmakta, bu nedenle 6nemli bir entelektel

sermaye alt bileseni olarak kabul gérinmektedir (Bekmezci, 2010).

Diger bir bilesen ise isletme kiiltiiriidiir. Isletme kiiltiirii, ait oldugu veya hizmet
verdigi bir sehrin/toplulugun kiiltiirii ile dogru orantilidir. Firma personellerini kontrol
eden yasalar, aligkanliklar, gelenekler, davranis bigimleri ve tiim inanglara kiiltiir
denilmektedir (Budak & Budak , 2014). isletme kiiltiiriiniin, ¢alisanlarin motivasyon ve
tiretkenlikleri tizerinde etkisinin giiglii oldugu diistiniilmektedir. Bu etki, dogal olarak,
isletmelerin imajini, performansini yukari seviyelere tasimaktadir (Cirpan & Koyuncu,

1998).

Yapisal sermayenin diger unsuru entelektiel malkiyettir. Entelektiiel mulkiyet
belli yasalarin korunmasi altina olan varliklara denilir. Firmalarin kendisine ait olan
onemli enformasyon ve patentler firmanin miilkiyet hakkidir. Isletmeler agisindan
mulkiyet icerisinde yer alan tiim varliklarin ekonomik bir degeri olmasi gereklidir ¢linkii
bu varliklar entelektiiel sermayeye doniistiiriildiigli an bir miilkiyet unvanini
kazanmaktadir. Isletmenin finans kaynagi ise, patentler, yaptig1 yatirimlar, tescil marka,
ticari gizemler, kendine has bilgi haklari, kapitiilasyon haklar1 vb. miilkiyet konusunu
ilgilendiren haklardir (Konyalilar, 2020).

1.4.3. Miisteri Sermayesi

Entelektliel sermayenin bir diger Onemli bilesenlerinden biri miisteri
sermayesidir. Miisteri sermayesi; miisteri iligkileri, miisteri degeri ve bu degerin
gelecekteki biiyiime beklentilerine yaptigi katkiyr temsil eder. Miisteri sermayesinin
gelisiminde 6nemli rol oynayan araglar, isletmenin miisteri tabani, miisteri iliskileri,

miisteri potansiyeli ve marka bilinirligi olarak bilinmektedir (Duffy, 2000).

Aslhinda isletmelerin temel amaglarindan biri miisterilerin ilgisini ¢ekmek ve
onlar isletmeye karsi bagimli kilmak, miisterilerden elde edecegi faydayr maksimum

diizeye ¢ikartmak ve bunu siireklilik haline getirmektir. En iyi hizmet veya mal tretme
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siirecinde miisteri havuzunu genis tutmasi, yeni miisteriler edinmesi, miisterilerinin
isteklerini yerine getirerek miisteri memnuniyetini en iist diizeyde tutmak i¢in tesebbiiste

bulunmak isletmenin temel gabalar1 arasindadir (Yildiz, 2010).

Entelektiiel sermaye kavraminin gelismesi ile beraber miisteri sermayesi kavrami
lizerine ¢alismalar baslamistir. Farkli tanimlamalar yapilmis olsa dahi, miisteri
sermayesi, temelde isletmeyi biiyiiten, pazar payinin artmasina katkisi olan ve rekabet
avantaji saglamasinda temel rolii olan bir kaynak olarak goriilmiistiir. Miisteri
sermayesi, tedarik¢i, stratejik ortak memnuniyetinin yani sira deger ve miisteri
sadakatinin birlesmesi gibi hususlar da dahil olmak (zere iliskilerin kurulmasi ve
gelistirmesi konusunda firmalara biiylik katki saglamaktadir (Jalali, Jaafar, & Ramayah,
2014).

Rekabetin artmasi sonucu igletmeler miisteri portfoylerini genisletmeye yonelik
giderek daha fazla harcama yapmak zorunda kalmislardir. Bu nedenle, miisteri sadakati

ve miisteri iliskileri gibi kavramlar isletmeler i¢in vazgeg¢ilmez hale gelmistir (Sakur,

2019).

Onceleri miisteri sermayesi kavrami sadece miisteriler ile smirli iken zaman
icerisinde miisteri iligkilerinin yani sira, satici iligkileri, ag ortag iliskileri ve yatirimci
iliskileri de dahil edilmis, tedarikgileri ve paydaslarin1 da kapsayacak sekilde i¢ ve dis

yapinin birlesimi olan iliskisel sermaye kavramist gelismistir (Roos & Roos, 2013).

Boylece, bu kavram isletmenin cevresi ile baglantilarini diizenleyen biitiin
varliklar ve miisteriler ile tedarik¢ilerin yani sira resmi kurumlar ve hissedarlar
iliskilerini de igerecek sekilde genis bir kapsama alanina kavusturulmustur (Bozbura &
Toraman, 2004).

Onge (1996) miisteri sermayesinin, sirketin imaj degeri, satis1 gergeklestirdigi
sahis ile isletmenin devam eden iliskilerin degeri seklinde nitelendirmekte ve entelektuel
sermaye unsurlart arasinda ¢ok onemli ve dikkat cekici bir bilesen olduguna vurgu

yapmaktadir.

Miisteri sermayesinden daha genis bir alam1 kapsayan iligki sermayesi ise,
isletmenin ¢evredeki ajanlarla i¢inde bulundugu iliskilerin degeri olarak ifade
edilmektedir. Bu yiizden, bu degere katkida bulunacak kilit unsurlarin neler oldugu

konusunda analizler yapilmalidir (Sakur, 2019). Ciinkii bir isletmenin miisteri ile iliskisi,
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yakindan ilgilenmesi isletmenin kar elde etmesine ve imajina biiyiik katki saglamaktadir
(Baraldi, Proenca, Proenca, & Castro, 2014). Isletme dis paydaslarinin gercek anlamda
neye ihtiya¢ duyduklarini Ogrenirse yenileme planlarint buna gore yapacaktir ve
miisterilerinin ihtiyaclarina gore yeni iriinler iiretmeye baslayacaktir; bdylece
isletmenin yenilik yapma becerisi artacaktir (Kong, 2009). Bu nedenle isletmenin iliski
sermayesini gelistirmek {izere yiiriittigii faaliyetler ne kadar fazla ise ve miisterileri ile
pazari ne kadar iyi kavrayabilirse o kadar yenilik yapmis oldugu sayilir (Wu, Cang, &
Chen, 2008).

Iliski sermayesinin miisteri sermayesi disindaki bilesenleri ise sosyal sermaye ile
kiiltiirel sermayedir. Sosyal sermaye toplumda somut varliklarin disinda kalan her seyi
igerir. Basta iktisadi ve toplumsal kalkinma olmak {izeri egitim, aile ve genclik sorunlari
gibi sinirsiz bir alana sahiptir (Ozugurlu, 2006). Diger bir deyisle sosyal sermaye, sosyal
iliskiler yoluyla yaratilan ve sahibi igin eylemi kolaylastirmak ve normalin tizerinde rant
elde etmek icin kullanilabilecek maddi olmayan bir varliktir (Adler & Known, 2002).
Sosyal sermaye Oncelikle bir firma igindeki sosyal iligkilerin karakterini yansitan bir
kaynak olarak tarif edilmektedir (Kostova & Roth, 2003). Baz1 Arastirmacilar miisteri

sermaye gostergesini ve unsurlarini tablo 4’de gosterildigi gibi ifade etmisler.

Tablo 4. Misteri (iliskisel) Sermayenin Bazi Unsurlar1 ve Gostergeleri

Stewart (1997) | Guthrie ve Petty (2000) Saint-Onge (1997) Allee (2000)
Ittifaklar ile is
Marka Marka Gelir Potansiyeli basari Miskisi
Miisteriler
Miisteri Miisteri Miisteri Tipi Ortaklik
Baglanti Miisteri Sadakati Siireg Tedarikgiler
Firma Ismi Referans Listesi Yatirimcilar
Birikmis Siparigler Hik{met

Dagitim Kanallari
Ticari Is birlikleri
Lisans Sozlesmeleri
Uygun Sozlesme
Franchising
So6zlesmeleri
Kaynak: Karchegani, M. R., Sofian , S., & Amin, S. (2013). The relationship between
intellectual capital and innovation. International Journal of Business And Managment

Studies, s.567.

Miisteri sermayesi isletmelerin refah kaynagidir. Tablo4’deki yazarlarin miisteri

sermayesi ile ilgili yapmis oldugu agiklamalarda hepsinin ortak fikri miisteri sadakati ve
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isletmelerin miisteriye karsi daha giivenilir hale getirilmesi gerektigidir. Boylelikle

miisterini memnuniyeti kazanilmais olur.
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2. ENTELEKTUEL SERMAYE OLCUMU, YONETIMi VE
PERFORMANSI

2.1. Entelektuel Sermaye Ol¢im Yontemleri

Tesis, ekipman ve gayrimenkul gibi maddi varliklara dayali ekonomiden bilgi,
teknoloji ve inovasyon temelli ekonomiye geg¢isin en somut 6rnegi Microsoft, Amazon,
Yahoo gibi teknoloji sirketlerinin siirekli olarak diinyanin en biiyiik sirketleri arasinda
yer almalaridir. Teknoloji sirketlerinin, son 30 yilda siirekli artan piyasa degeri/defter
degeri oranlar1 bilgi temelli, maddi olmayan varliklara verilen degerin temel

gostergesidir (Dumay, 2009).

Maddi olmayan varliklarin 6neminin bu kadar arttig1 yeni cagda isletmelerde,
teknoloji, bilgi, miisteri iligkileri, calisan memnuniyeti ve performansi, yetenek,
yaraticilik gibi kavramlari 6n plana tagimis, temel rekabet unsurlar1 haline getirmistir.
Bir firmanin piyasada s6z sahibi olabilmesi, rekabet avantajini siirdiirebilmesi igin
maddi varliklarin yan1 sira miisteri-calisan —bilgi licgenini gelistirip maddi olmayan
varliklara yatirim yapmasi gerekmektedir. Ancak, entelektiiel sermaye unsurlarina
yapilan yatirimlarin dogru alanlara yonlendirilmesi ve yapilan yatirimlarin getirisini

hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle bu unsurlarin 6l¢iilmesi esastir (Yereli & Gersil, 2005).

Maddi olmayan varliklarin 6l¢timii, firmalarin stratejisinde kilit bir unsur olarak
diistiniilmelidir. CUnk{ isletmenin maddi varliklar 6tesinde, fikirlerini ve yeniliklerini
gelire akislarina doniistiirerek nakit akislarini gelistirme ve siirdiirme yeteneklerinin
sirket degerine yaptig1 katkiyr degerlendirebilme ve artirma olanagi sunmaktadir

(Harrison & Sullivan , 2000).

Entelektiel sermayenin isletmelere sagladigi avantajlarin ve kattigi degerin
bilinmesine ragmen, entelektiiel sermaye unsurlarinin 6zellikleri itibariyle 6l¢iilmesi zor
ve karmasik siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yereli & Gersil, 2005).Entelektiel
sermaye Ol¢limil icin ¢ok sayida yontem bulunmaktadir. Luthy (1998) ve Williams
(2000) gibi arastirmacilarin yaptiklari siniflandirmalart genisleten Sveiby (2010), bu

yontemleri dort ana kategoriye ayirmistir (Jurczak, 2008):
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Dogrudan Entelektiiel Sermaye Yontemleri (Direct intellectual Capital
Methods): Bu grupta yer alan yontemlerde maddi olmayan varliklarin
(entelektiiel sermayenin) parasal degeri tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir; bunun
icin, Once entelektiiel sermayeyi olusturan bilesenler belirlenmekte ve her
bilesenin degeri tespit edildikten sonra ayri ayri veya bir katsayir yardimiyla
degerlendirilebilmektedir.

Piyasa Kapitalizasonu yontemleri (Market Capitalization Methods): bir
sirketin piyasa degeri ile 6z kaynaklar1 arasindaki fark entelektiiel sermayenin
veya maddi olmayan varliklarin degeri olarak hesaplanmaktadir.

Varhk Getirisi Yontemi (Return on Assets Methods): bir sirketin ortalama
vergi Oncesi kazanglari maddi duran varliklara boliinmekte ve sektor ortalamast
ile karsilagtirilmaktadir. Olusan fark isletmenin ortalama maddi varliklar: ile
carpilmakta ve maddi olmayan varliklarin yillik kazanci elde edilebilmektedir.
Daha sonra, bulunan bu deger isletmenin ortalama sermaye maliyeti ya da faiz
oranina  bolinmekte ve  entelektiiel sermayenin  tahmini  degeri
bulunabilmektedir.

Karne Yontemleri (Scorecard Methods): Maddi olmayan varliklarin veya
entelektiiel sermayenin ¢esitli bilesenleri tanimlanir ve gdstergeler ile endeksler
puan karti veya grafik olarak ve raporlanir. Karne yodntemleri Dogrudan
Entelektliel Sermaye Yontemlerine benzer ancak maddi olmayan varliklarin

parasal degeri hakkinda bir tahmin yapilmaz.

Yukarida belirtilen dort ana 6lgtim yontemi entelektlel sermayenin hem isletme

bazinda hem unsur bazinda 6l¢timiinde kullanilmaktadir.

Yukarida sayilan ana kategoriler i¢inde yer alan bazi yontemler ise asagidaki

siralanabilir (Avcr , 2020; Cetin, 2005):

Piyasa Degeri/Defter Degeri Y ontemi

Piyasa Degeri ile Defter Degeri Farki

Entelektiiel Katama Deger Katsayis1 Yéntemi (VAIC)
Tobin Q Yontemi (Tobin’s Q)

Hesaplanan Maddi Olmayan Deger Y ontemi
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e Dengelenmis Skor Kart1 Yontemi

e Knowcorp Yontemi

e Skandia Arastirma Yontemi

e Maddi Olmayan Varlik Gostergesi Yontemi
e Maddi olmayan Bilango Y&ntemi

o Entelektiel Sermaye Endeksi Yontemi

e Teknoloji Brokeri Ydntemi

Entelektiiel sermayenin performans/ etkinlik ol¢ciminde en yaygin kullanilan ve

tizerinde cokca arastirmalar yapilan entelektiiel sermaye katma deger katsayisidir

(VAIC).

2.1.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi

Piyasa Kapitalizasonu Yontemleri arasinda sayilan Piyasa Degeri/Defter Degeri
yontemi Luthy (1998) ve Stewart (1997) gibi arastirmacilar tarafindan isletme bazinda
entelektiiel sermaye Ol¢iisli olarak kullanilmistir. Bu yontemde, piyasa katilimeilarinin
isletmenin defter degerine kiyasla firmaya ne kadar deger bictigi belirlenmeye
calisilmaktadir. Buradaki temel varsayim, piyasada olusan degerin isletmenin hem
maddi hem maddi olmayan varliklarinin degerini yansittigidir. Bundan yola ¢ikarak,
defter degerinden daha yiiksek bir piyasa degeri isletmenin bilangosunda gosterilemeyen
entelektiiel sermayeyi de kapsadigi ve olusan farkin entelektiiel sermayenin yaklagik bir
olglisii olabilecegi savunulmaktadir (Luthy, 1998). Stewart (1997) bir firmanin maddi
varliklar ile piyasa degeri arasindaki fark firmanin degerinin ortaya ¢iktig1 entelektiiel

sermaye olarak kabul edilir goriisiindedir.

Bilindigi gibi, Piyasa degeri/ Defter degeri orani firmanin hisse senetlerinin pazar
degerinin hisse basina defter degerine oranidir. Bu oran iki deger arasinda bir katsay1
belirlemeye yonelik olup “firmaya yapilan yatirimlarin bugiinkii degeriyle maliyetlerini
karsilagtirmaktadir” (Chambers, 2005). Bu oranin, genellikle 1’in istiinde ¢ikmasi
beklenir ve yiiksek olmasi isletmelerde entelektiiel sermayenin iyi yonetildigi anlamini

tasir (Chambers, 2005; Yereli & Gersil, 2005).
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Luthy (1998) piyasa degeri/defter degeri yonteminin zayif yonlerini; bir sirketin
maddi veya maddi olmayan varliklar: ile iliskili olmayan bir¢ok ekonomik faktorden
etkilendiginden ve defter degerleri, gelir getiren maddi varliklarin gercek degeriyle
nadiren Ortiigen, amortismana tabi tutulmus tarihi maliyetleri temsil ettigi seklinde ifade

etmistir.

2.1.2. Piyasa Degeri-Defter Degeri Yontemi

Piyasa Kapitalizasonu yoOntemleri arasinda Piyasa Degeri/Defter Degeri
yontemine benzer bir diger yontem piyasa degeri- defter degeri (farki) yontemidir.
Entelektiiel sermayenin isletmenin borsa degeri ile finansal tablolarda kayith defter
degeri arasindaki fark olarak tanimlandigi bu yontem kolay hesaplanabilir olmasi

nedeniyle arastirmacilar tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Jurczak, 2008; Ozbek,
2016).

Piyasa degeri bir senedin piyasa kosullarindaki arz ve talebe gore belirlenen
degerdir. Diger bir ifade ile borsaya kote edilmis halka agik bir firmanin hisse senetlerin

pazarda olusun degerini gostermektedir (Geng, 2020).

2.1.3. Tobin Q Yontemi

Piyasa Kapitalizasonu yaklasimi kategorisinde yer alan ve diger bir entelektiiel
sermaye Ol¢clim metodu Tobin q yontemi James Tobin tarafindan gelistirilmistir. Bu
yontemde, “q”, firmanin borsa degerinin varliklarinin degistirme maliyetine orami
seklinde ifade edilmektedir. Bu orandaki degisiklikler bir firmanin entelektiiel
sermayesinin performansini 6lgmek igin iyi bir gosterge niteligi tagimaktadir (Jurczak,

2008).

Bu yontemde “q” degeri, piyasa degeri/defter degerine benzemekle beraber pay
kisminda hisse sentlerinin degerlerinin yani sira uzun vadeli bor¢larin bulunmasi ve
payda kisminda toplam varliklarin yer almas1 bakimindan farklilasmaktadir (Gurblz &
Ergincan , 2008) . Tobin q oram asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir (Ercan, Oztiirk,
& Demirgiines, 2003):

e Tobin Q Orani= Isletmenin piyasa degeri/varliklarin maliyeti
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Tobin’s q oranin yorumlanmasina iliskin degerlendirmeler asagida 6zetlenmistir

(Glrbuz & Ergincan, 2008):

1. q 1°den biiyiik ise varliklarin piyasa degeri, yerine koyma maliyetinden daha
yiiksek oldugu anlamina gelir; bu durumda, firmalar yatirim yapma egiliminde olurlar.
g 1’den kiiciik ise firma yatirim yapmay1 durdurur ve ortaklik veya birlesme yoluyla

varlik edinmeyi tercih edebilir.

2. ¢’nun yiiksek olmasi igletmenin biiyiiyecegine dair bir sinyal anlamina gelir

ve igletmenin rekabette bazi avantajlara sahip oldugu seklinde yorumlanabilir.

3. q degeri yliksek isletmelerin marka imajlar1 giiclii ve teknik agidan iistiin

olduklar diistiniiliir.

4. q orani diisiik isletmeler rekabetin yogun oldugu ve gerileyen sektorlerde yer

alabilmektedirler.

Tobin q yonteminin zayif kaldig1 yonii ise; firmanin piyasa degeri iizerinde etki
eden unsura yetirince 6nem vermedigi ve hatta yok sayilma derecesine kadar inmesidir

(Celik & Pergin, 2000).

James Tobin gelistirdigi q oran1 yontemi genel kabul goriilmiis bir yontem olarak
gérmiis olsa dahi hesaplanmasinda karsilasilan zorluklar arastirmacilar1 baz1 Tobin q

benzeri oranlar gelistirmelerine neden olmustur (Kogyigit, 2009). Gelistirilen formiiller

3

arasinda Chung ve Pruitt (1994)’nin gelistirdigi “yaklasik q degeri” asagidaki gibi

formiile edilir (Canbas, Dogukanli, Diizakin, & Iskenderoglu, 2005).
Yaklasik Q=(MVE+PS+DEBT)/TA
Bu formdilde:
MVE, hisse senedi pazar fiyati ile hisse senedi sayisinin ¢arpimiyla elde edilir.
PS, imtiyazli hisse senedi fiyat1 ile hisse sayisinin ¢arpimiyla elde edilir

DEBT, firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikleri ile kisa siireli varliklar arasindaki

farka uzun vadeli borglarin eklenmesi ile elde edilir.

TA, isletmenin toplam varliklarinin defter degeridir.
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Tobin q orani, yatirnmcilarin isletmeyi nasil degerlendigine iliskin bulgu verir.

Bu 6l¢gme yontemi entelektiicl sermayeyi isletme bazinda bir butlin olarak ele almaktadir

(Akkaya & Bali, 2018).

2.1.4. Hesaplanmis Maddi Olmayan Varhklar Yontemi

Bu hesaplama metodu ise varliklarin getirisini esas alan yontemler kategorisinde

girmektedir. 1997 yilindan Stewart tarafindan gelistirilen bu yontem; Sabit varliklar

tizerindeki fazla getiriyi hesaplar, ardindan bu rakami1 maddi olmayan duran varliklara

atfedilebilen getiri oranini belirlemek igin temel olarak kullanir (Jurczak, 2008).

Stewart (1997) hesaplanmis maddi olmayan varliklar1 yontemini birbirini takip eden

yedi adimla agiklamaktadir:

Firmanin son ii¢ y1llik ortalama vergiden dnce kar hesaplanir,

Firmanin bilan¢olarindan maddi duran varlik degerlerinin son {i¢ yillik

ortalamasi hesaplanir,

Birinci adimda hesaplanan ortalama vergi 6ncesi kar ortalama maddi duran

varliklara boliiniir,

Son tig yila iliskin i¢in sektoriin ortalama maddi varlik getirisi hesaplanir; ele
alian isletmenin ortalama maddi varlik getirisi sektor ortalamasindan diisiik

ise hesaplamaya devam edilmez aksi halinde ise devam edilir.

Isletmenin fazla getirisi hesaplanir. Bunun igin sektérin ortalama maddi
duran varlik getirisi isletmenin ortalama maddi duran varlik degeriyle carpilir.
Daha sonra, bulunun rakam daha dénce hesaplanan vergi oncesi kardan

cikarilir.

Isletmenin {i¢ yillik ortalama vergi yiizdesi hesaplanir ve fazla getiri ile
carpilir. Daha sonra, bulunan rakam fazla getiriden ¢ikarilir. Bu sekilde elde

edilen rakam maddi olmayan varliklara atfedilen “primdir”

Son adimda, “primin” net bugilinkii degeri hesaplanir; bu degeri
hesaplayabilmek icin firmanin sermaye maliyeti gibi bir iskonto orani

kullanilabilir.
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Yontemde kullanilan verilerin kolay ulasilabilir olmas1 ve gergek¢i sonuglar
vermesi olumlu yonleri arasinda sayilabilir. Hesaplamalarin zaman alict ve karmasik
olmasi ise negatif yonleri arasindadir (Ozsoy, 2006). Ayrica, fazla getirinin
hesaplanmasinda dikkate alinan ug¢ degerlerin ortalamayi etkileyebilecegi, bunun
sonucunda gercegi tam olarak yansitmayacagi yonteme getirilen elestiriler arasinda

sayilabilir (Celik & Percin, 2000).

2.2. Entelektiel Sermaye Yonetimi ve Performansi

Dijital ve iletisim teknolojilerinin  yayginlasmasi, siirekli  yenilik,
organizasyonlarin daha esnek yapilara doniismesi gibi gelismelerin yasandig1 gliniimiiz
teknoloji caginda isletmelerde de maddi varliklara kiyasla yazilim, fikir ve insan faktori
gibi maddi olmayan kaynaklar giderek daha fazla 6nem kazanmistir. Entelektiiel
sermaye olarak adlandirilan bu varliklar yeni ekonomi ¢aginda faaliyetlerini siirdiiren
isletmelerin karlarin1 maksimize etmenin ve deger yaratmanin birincil kaynagi olarak
gorilmektedir. Teknolojik gelismenin beraberinde getirdigi rekabete ayak uydurabilen
ve hizli1 degisim trendine gore adapte olabilen isletmelerin kaliteli iligkiler, yapilar ve
nitelikli ¢alisanlar gibi giiclii entelektiiel sermaye unsurlarina sahip olduklar
gorulmektedir (Tayles, Pike, & Sofian, 2007). Bu agidan bakildiginda, isletmeler i¢in
sahip olunan entelektiiel sermayenin tespit edilmesi, dogru o6lciilmesi ve gelistirilerek
firma igin rekabet avantaji yaratabilecek sekilde etkin yonetilmesi kritik 6nem tasir.
Entelektiiel sermaye yonetimin asil hedefi entelektiel sermaye kalemlerini

tanimlayarak, onlari elde ettikten sonra doniistiirerek artirmaktir (Karacan, 2004).

Entelektiiel sermaye yonetimi, insan sermayesi ve miisteri sermayesinin yapisal
sermaye deger odakli doniisiimii olarak gorilebilir. Kurumsal siiregler (6rnegin ise alim,
egitim ve tazminat) yenilik ve yaraticiliga tesvik eder. Var olan teknoloji ve yapisal
sermaye dis ¢cevre ve miisteri sermayesi ile birlestiginde Yapisal sermaye (teknoloji,
prosediirler, siirecler vb.), maddi varliklar ve miisteri sermaye ile birlikte karli yeni

urtinler ve hizmetler yaratmak igin yonetilir (Tayles, Pike, & Sofian, 2007).

Edvinson (1997) bilgi yonetimi ve entelektiel sermaye yonetimini
karsilastirmaktadir. Yazara gore, her ikisinin hedefi deger olusturmak olmasina ragmen,
entelektiiel sermayenin yonetilmesi bilginin yonetilmesine gore daha genis bir alani

kapsamaktadir. Bilgi yonetiminin asil ve temel hedefi ise bilginin daha c¢ok etkili ve
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verimli bi¢imde kullanip firmanin deger yaratabilme kapasitesini artirmaktir.
Entelektiiel sermayeyi iyi yonetebilen isletmeler piyasada rekabetlerini siirdiiriilebilir

hale getirmekle beraber yeni yaratici fikirlerle rekabet avantaji elde edebilmektedirler.

Entelektiiel sermayenin organizasyonda katma deger ve gelistirilmis performans
yaratmak i¢in bir kaldira¢ oldugu goriisii yaygin olarak kabul edilmektedir; bu nedenle,
entelektiel sermayenin yonetimi giderek daha fazla onem kazanmaya baslamistir
(Pedro, Leitao, & Alves, 2018).

Performans bireysel ve kolektif ¢abalari degerlendirmek icin kullanilan bir
kavramdir ve isletmeler igin rekabet gucu, Uretkenlik, karlilik ve blylme gibi farkli
anlamlar1 beraberinde getirir. Performans, yalnizca belli bir donemde bir isletmenin
finansal basarisinin bir sonucu olarak ifade edilebilecegi gibi bu basarilara etki eden
kalite, sorumluluk, esneklik ve inovasyon gibi faktorlerle birlikte kurumsal yonetim ve
ortakliklar gibi unsurlarin ele alindig1 farkli perspektiflerden ele alinabilir. Ancak, her
ne kadar farkli acilardan ele alinsa dahi isletmelerde performans ve yonetimi, kit
kaynaklarin etkin yonetilmesi, karliligin artirilmasi, deger yaratilmasi ve uzun vadede
ayakta kalabilmeleri i¢in vazgecilmez oldugu konusunda fikir birligi mevcuttur (Pedro,
Leitao, & Alves, 2018). Bu baglamda, entelektiiel sermaye performansi bir sirketin
kullanilan fiziksel sermaye ve insan sermayesinin glivenilir bir resmini gosteren
entelektiiel yetenegini, soyut ve somut varliklarin bir kombinasyonunun etkinligini ifade
eder (ika & Widagdo, 2021).

2.3. Entelektiiel Sermaye Yatirimlar

Giliniimiliz ekonomilerinde yasanan hizli degisim trendi rekabet anlayisimi da
degistirmistir. Isletmelerde fiziksel sermaye birikimi ile 6lgek ekonomilerine dayali
biiyiime anlayist modern rekabet diinyasinda yetersiz kalmaktadir. Yeni rekabet
diizeninde isletmelerin kar etmesi, biiylimesi ve pazar degerlerinin maksimize
edebilmesi i¢in var olan tiim kaynaklarin1 (fiziksel ve entelektiiel sermaye,
organizasyonel yapilar, Ar-ge ve diger bilgi igeren unsurlar) dogru alanlara
yonlendirerek etkin kullanmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, “maddi olmayan
yatirrmlar” (“intangible investment”) ya da entelektiiel sermaye yatirimlari isletmelerin

oncelikli yatirim alanlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ducharme, 1998).
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Isletmelerin entelektiie]l kaynaklarinin artan 6nemi bilimsel ¢alismalarla
dogrulanmis ve is diinyasinda da kabul goérmiistiir. Firmalarin finansal performansi ve
hisse senetlerinin yatirimcilar i¢in ¢ekici bir yatirim araci haline gelmesi de gitgide daha
fazla entelektiiel sermayelerine bagli olmaktadir (Naidenova & Parshakova, 2013). Bu
nedenle, isletmeler karliliklarini artirabilmek i¢in giderek daha fazla entelektiiel sermaye
yatirrmlarina yonelmektedirler (Macdougall & Hursat, 2005). Entelektiiel sermaye

yatirim siireci orgiitlerin hedefine ulasilmasi i¢in uzun vadeli karliliga yoneliktir.

Bir¢cok arastirmaci, entelektiiel sermaye yatirimlarini isletmedeki finansal
performans icin temel itici glcler olarak tarif eder. “Yatirnrm” kavrami finansal
performansa odaklanir, ancak entelektiiel sermaye yatirimlart ayni1 zamanda verimlilik,
kalite iyilestirme vb. gibi finansal olmayan performansin destekleyicisi olabilir. Finansal
olmayan performans, finansal performans i¢in tesvik edici olabilir, ¢linkii entelekttel
sermaye bilesenleri arasindaki etkilesim yatirimlarin etkinligini artirir (Lentjushenkova
& Lapina, 2014).Bu nedenle, bazi yazarlar (Caspar & Afrait, 1988; Freeman & Perez,
1998) entelektiiel sermaye yatinmlarini sadece bir gider kalemi olarak
siirlandirilamayacagi, bunun 6tesinde inovasyonu tesvik etmek i¢in uygun bir ortamin

yaratilmasina yonelik ¢abalari olarak ifade etmislerdir.

Awano, Franklin ve digerleri (2010) entelektiiel sermaye yatirimlarini; egitim,
yazilim, ar-ge, itibar, marka, tasarim ve is silirecinin gelistirmesi harcamalar1 olarak

tanimlamaktadir.

Entelektiie] sermaye yatirimi zor bir siire¢ oldugu ic¢in isletme yoneticileri
entelektiie] sermaye yatirimini iyi analiz ederek maddi ve maddi olmayan varliklar
arasinda dengeyi saglamali, entelektiiel sermaye yatirimi asagida belirtilen dnemliligi

tagimaktadir (Mohamed, 2019):

e Isletmenin gelir yaratmasi, biiyiimesi ve deger yaratmas i¢in temel bir
kaynaktir,

e Ilsletme calisanlarmin yaraticiigimi tesvik eder ve bunun sonucunda
isletmede yenilik artar.

e Isletmenin siirekliligini yeni {irinlerle, hizmetlerle miimkiin kilmaktadir ve
isletmeyi rekabet¢i bir pozisyona tasir.

e Isletmelerin performans seviyesini artrir.

e Isletmenin tiim paydaslarinin degerini artirir.
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Arastirmacilar entelektiiel sermaye yatirimi kavraminin gelisiminin  dort

asamadan olustugunu belirtmektedirler (Lentjushenkova & Lapina, 2014):

e “kaynak temelli” yaklagimdan “bilgi temelli” yaklasima gegis,

e Entelektiiel sermaye taniminin gelistirilmesi ve entelektiiel sermayenin
bilesenlerinin belirlenmesi.

e Entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemlerinin olusturulmasi.

. Entelektiiel sermaye yatirimi taniminin gelistirilmesi

Entelektiiel
Sermaye Yatirima

Sekil 1.Entelektiiel sermaye yatirimlarinin ¢iktilari

Kaynak: Lentjusshenkova, O., & Lapina, I. (2014). The classification of the intellectual
capital investment of an enterprise.Social And Behavioral Science, s. 53.

Sekilde entelektiiel sermaye yatirnmlarmin makroekonomik ve mikroekonomik
boyutta ana ciktilar1 gosterilmektedir; buna goére kar, rekabet giicli, firma degeri,
verimlilik ve inovasyon mikroeckonomik (isletme) diizeyde temel ¢iktilar1 belirlerken,
bilgi temelli ekonomi, Ar-Ge ve ekonomik buyime makroekonomik diizeyde ana
ciktilar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Lentjushenkova & Lapina, 2014; Lentjushenkova
& Lapina, 2014).

Lentjushenkova ve Lapina (2014), entelektlel sermaye yatirimlarini U¢ ayri

grupta siniflandirmaktadir; bunlar, entelektiiel sermayeyi yaratma yatirimlari, sirdiirme
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yatirimlari ve gelistirme yatirimlardir. Asagidaki tabloda bu siniflandirma temel alinarak

entelektiiel sermaye yatirimlari ayrintili olarak agiklanmaktadir.

Tablo 5. Entelektiiel Sermaye Yatiriminin Siniflandirilmasi

1.Entelektuel Sermaye | 2.Entelektiel Sermaye 3.Entelektuel
Yaratim Yatirimlari Siirdiirme Yatirnomlari Sermayenin
Gelistirme
Yatirnmlan
Personel Alimi ve Profgsypnel Yet?hgklerln Yen.l b.llgl,
Yonetimi Gelistirmesi, Egitim ve Yetkinlikler,
Saglik Sigortas1 Beceriler ve Ar-Ge
Organizasyon Klturd ve Iletisim ve Kontrol Degerlendirme ve
Is Siireci Sistemi Sistemleri Motivasyon Sistemleri
Pazarlama Faaliyetleri Miisteri Sadakat Programi Ortakliklar
Yeni Pazarlar ve Yeni
Teknoloji Bilgi Miisteri Kazanma
Kaynaklar1

Kaynak: Lentjusshenkova, O., & Lapina, 1. (2014). The classification of the intellectual
capital investment of an enterprise.Social And Behavioral Science,s.53.

Entelektiie] sermaye yatirnm siirecinde isletmelerin Oncelikle hedeflerini
belirlemeleri ve var olan kaynaklarmin yeterli olup olmadigini1 degerlendirmeleri biiyiik
onem tasir. Ornegin, bir isletmenin yeterli sayida ve nitelikte calisan1 ve ekipman1 yoksa
Ar-ge gelistirme yatirnmlart imkansiz hale gelir. Bu nedenle, Once personel,
organizasyon kultur, pazarlama faaliyetleri ve teknoloji alanlarina odaklanarak
entelektiiel sermayeyi yaratmalari gerekir. Isletmelerin nitelikli galisanlari varsa,
yetkinlik seviyelerini bilgi ve becerilerini belirli bir seviyede tutabilmek icin entelektiel
sermayeyi sirdirme yatirimlari gergeklestirmeleri gerekmektedir. (Lentjusshenkova &
Lapina, 2014).

Gilinlimiiz hizla degisen diinyasinda entelektiiel sermaye yatirimlari hizla artmig
ve oldukga yiiksek seviyelere gelmistir (Maaloul & Zeghal, 2015). Daha yiksek
entelektiiel sermayeye sahip sirketler daha yiiksek kazang, karlilik, yatirim getirisi ve
verimlilik gibi finansal performans gostergelerinde artis kaydetmektedirler (Ge & Xu,

2020). Ancak yogun rekabetin ve kaynaklarin kit oldugu bir ortamda firmalarin
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performanslarini artirabilmek i¢in hangi entelektiiel sermaye bilesenine ne kadar yatirim

yapmasi gerektigi kritik bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Oguztiirk (2003), isletmelerin biiylimesi ve rekabet edebilmesi i¢in yalnizca ar-
ge lizerinde ¢aligmalar yapilmasi ve yogunlagmasi yerine kabiliyetlerin/yeteneklerin

desteklenmesi ve yeniliklerin gelismesi gerektigini vurgulamaktadir.

Toraman, Abdioglu ve Isgiiden (2009) yaptiklar1 ¢alismada insan sermayesini
yatirmmlarmin ¢aligsanlar1 yapisal sermaye ile biitiinleserek firmay1 verimli bir sekilde
hedeflerine ulagtiracagini vurgulamaktadir. Ayrica isletmelerde yenilik yaratabilmenin;
isletme etrafindaki fikirlerin alinmasi, miisteri memnuniyetinin belirlenmesi, miisteriyi
bilgilendirmek icin geri donilis yapilmasi gibi hizmetleri iyi bir sekilde takip ve

yonetilmesini vurgulamislar.

2.4, Etkinlik ve Performans Kavramlari

Isletme perspektifinden etkinlik; belirlenen hedefler dogrultusunda girdilerin ne
kadar etkin ve ekonomik bir sekilde kullanildigin1 gosteren bir degerlendirme Slgiitii
seklinde ifade edilmektedir. Bu baglamda, etkinlik gerceklesen performansin hedeflenen

performansa yaklagsma derecesi olarak ifade edilebilir (Yiik¢i & Atagan, 2009).

Performans kavramini tanimlamasi pek kolay olmadigi bilinmektedir. Bu
kavram egitimden, spora, sanattan psikolojiye kadar ¢esitli anlamlarda kullanilmaktadir.
Tiirk Dil Kurumuna (TDK)‘gére performans “basarim, gii¢ (takat) siniri, bir seyi ya da

bir isi yapma veya uygumla eylemi” olarak tanimlanmaktadir.

Belli bir hedefin veya belirli bir isin gerceklestirilmesi ile performans kavrami
dogrudan iligkilidir. Genel anlamda performans hedeflenmis ve planlanmis bir faaliyetin
sonucunda elde edilen nitel kavramdir (Akal, 1992). Baska bir tanima gore performans
bir ferdin, grubun veya kurumun belli bir siireg i¢in dnceden belirlenen hedef ve amacin

hangi seviyeye eristigini degerlendirmektedir (Atan & Tunger, 2019).

Performans terimi, isletmelerde kurumsal hedeflere ulagmaya yonelik katkilar
tanimlar. Bu katki, isletme igindeki bireyler ve calisan gruplari ile dis paydaslar veya

cevre tarafindan olusturulabilir. (Samsonow, 2012).
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2.5. Entelektiiel Sermaye Performansi

Entelektiiel sermaye; bir sirketin rekabet avantajina katkida bulunan maddi
Olmayan duran varliklarin toplami. Bu varliklar, c¢alisanlarin uzmanligindan,
organizasyonel slreclerden ve organizasyon icinde yer alan bilgilerin butuninden
olusur. Entelektiiel sermaye performansi ise bir sirketin kullanilan fiziksel sermaye ve
insan sermayesinin giivenilir bir resmini gdsteren entelektiiel yetenegi. Maddi duran
varliklar ile maddi olmayan duran varliklarin bir kombinasyonunun etkinligini ifade

etmektedir (Ika & Widagdo, 2021).

Entelektiiel sermaye performansin1 bir isletme bilancosunda goriilmeyen
varliklar iizerinden degerlendirmek miimkiindiir; bu degerlendirme, entelektiiel
sermayenin bilesenleri, insan sermayesi, yapisal, sermaye ve miisteri sermayesi ile
gerceklesebilir. Herhangi bir isletme adi gegen bilesenler iizerinde dengeli yatirim
yapamadiysa isletemeden performansi beklemek dogru olmayabilir ¢iinkii bu bilesenler
birbirinin tamamlayicisidir. Entelektiiel sermaye performansi isletmeleri ilgilendirdigi

kadar diger orgiitlerin performansini da ilgilendirir (Agrwal, 1997).

Entelektiiel sermaye performansi “yaratilan” ve edinilen bilgi, tecriibe, bilisim,
orgiitii yonetmek icin kat edilen basari, yenilikler, firmanin piyasadaki bilgi diizeni,
kullanilan teknoloji, soyut varliklar vb. Entelektiiel sermaye performansi bir isletmenin
piyasada rakiplerine gore daha iistiin kilan biitlin varliklarin toplamidir ve entelektiiel
sermaye perspektifinden bakildiginda yiikselisi ve diisiisii olarak kabul edilmektedir
(Yukser, 2017).

2.5.1. Entelektiiel Sermaye Performansi Olciimiinde Kullanilan

Yontemler

Entelektiiel sermayenin firma performans gostergelerine ve degerine etkisinin
anlasilmasi ile beraber arastirmacilar entelektiiel sermayenin yonetimi ve performansina
odaklanmislardir.  Entelektiiel sermaye performans Olclimiinde iki yaklagim
benimsenmistir; birincisi geleneksel yaklasim, digeri ise ileri 6l¢me tekniklerine dayali
yaklasimdir. Geleneksel yaklagimlarda, finansal tablo verilerine dayali olarak basit
matematiksel islemler veya denklemler araciligiyla entelektiiel sermaye performansint

hesaplanabilmekte ve degerlendirilebilmektedir. Geleneksel yaklagimlar gercevesinde
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kullanan entelektiiel sermaye performans 6lcim yontemlerine Skandia Navigator,
Balanced Scorecard (kurumsal karne), Maddi Olmayan Varlik Monitdrii ve Insan
Kaynaklar1 Muhasebesi drnek gosterilebilir. ileri 6lgme tekniklerine dayal yaklagimlar
ise, teknik ve uzmanlik bilgisi gerektiren yapay zeka (Al), operasyonel arastirma,
optimizasyon vb. wuygulamalarin genellikle gerekli oldugu daha karmasik
hesaplamalardan olusmaktadirlar (Lee & Wong, 2019).

Daha 6nce ifade edildigi gibi, entelektiiel sermaye performansini dlgmek i¢in pek
cok yontem kullanilmaktadir. Ancak, son zamanlarda VAIC yoOnteminin yaygin
kullanildig1 ~ goriilmektedir. Isletmelerin yillik raporlarindan  verilerine dayali
hesaplanabilmesi, basit, dogrulanabilir ve objektif olmasi1 bu yontemin literatiirde en

fazla tercih edilen yontem olmasina neden olmustur (Pedro, Leitao, & Alves, 2018).

VAIC modeli, bir isletmenin entelektiiel (sermaye) verimliligine veya entelektiiel
kaynaklara dayali olarak katma deger iiretme derecesini Olgmeyi amaglamaktadir.

(Stahle, Stahle, & Aho, 2011).

2.5.1.1. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC)

Isletmelerin unsur bazinda performansini 6lgen yontemlerinden biri olan
Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC) 2000 yilarinda Ante Pulic tarafindan
gelistirilmis ve akademik arastirmalarda hizla popiiler hale gelmistir. Bu model
entelektiel faaliyet etkinligini, dolaysiyla entelektiiel sermaye etkinligini 6lgmek igin

bir yontem sunmay1 amaglamaktadir (Bassetti & Maso, 2019).

Bilindigi  gibi, entelektiiel sermaye Ol¢limiinde bazi  zorluklarla
karsilasilabilmektedir; bu zorluklar, gerekli bilginin temin edilmesinin ¢ok zor olmasi,
bilginin nitel ve siibjektif olmasi, parasal degerinin tespitinin zor olmas1 gibi ii¢ ana
baslik altinda toplanabilir. Ancak, VAIC yontemin firmalarin finansal raporlarindan
aliman ve kamuya acik olan, nicel veriler kullanildigindan bu sorunlarin iistesinden

gelinebilmektedir (Clarke, seng, & Whiting, 2011).

Entelektiiel katma deger katsay1 (VAIC) insan sermayesi (HC), yapisal sermaye
(SC) ve kullanilan sermaye (CE) gibi li¢ gostergenin etkinligini hesaplayarak elde edilir
(Stahle, Stahle, & Aho, 2011).
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Entelektiiel sermayenin etkinligini degerlendirebilmek i¢in her unsur bazinda
etkinligin Slgiilmesi gerekmektedir; ilk asamada, bir isletmenin basarisinin gdstergesi
olarak katma deger hesaplanmaktadir. Katma deger ise girdi ile ¢ikt1 arasindaki farktan

olusmakta ve su sekilde formiile edilir (Pulic, 2004):
VA=OUT-IN
VA= igletmenin yarattig1 katma degeri
OUT=Toplam satis miktar1
IN=Toplam maliyetler
Alternatif olarak, katma deger asagidaki sekilde hesaplanabilir (Pulic, 2004):
VA=OP+EC+D+A
Bu durumda OP= faaliyet kar1
EC= Calisan Maliyeti
D= Amortisman
=-Itfa paylar1

Katma deger, isletmenin deger yaratma potansiyelinin objektif bir 6lciisiidiir.
VAIC yaklagiminda katma deger, calisan maliyetlerini, finansal varlik faizlerini, 5denen

temettiileri, vergileri ve yapilan yatirimlari igermektedir.

VAIC modelinde calisanlar igin yapilan harcamalar insan sermayesi olarak
tanimlanir. Bu modele dahil olan yeni 6zellik, personel maaslarinin artik girdinin bir
parcas1 olmamasi, ¢alisanlarla ilgili giderlerin maliyet olarak kabul edilmedigi, bir

yatirim olarak diistiniilmesi gerektigidir.
Insan sermayesi etkinligi su sekilde hesaplanir (Pulic, 2004).
HCE=VA/HC

Bu durumda HCE= insan sermayesi etkinlik katsayisi; VA= katma deger; HC=

maasg ve ticretleri toplamini ifade etmektedir.

Entelektiiel sermayenin diger bir bileseni olan yapisal sermaye, yaratilan katma deger

ile insan sermayesi arasindaki fark olarak hesaplanir:

SC=VA-HC
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Yapisal sermaye etkinligi (SCE) ise yapisal sermayenin katma degere orani

seklinde hesaplanir
SCE=SC/VA

Entelektiiel sermaye etkinligi (ICE), insan sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye

etkinliginin toplanmasiyla elde edilir.
ICE=SCE+HCE

Pulic (VAIC) modele finansal ve fiziksel sermayeyi hesaba katmak gerektigini
vurgulamaktadir. Bu nedenle, modelde kullanilan sermaye etkinligi katma degerin

kullanilan sermayeye oran1 seklinde elde edilebilmektedir
CEE=VA/CE

Burada, CEE, kullanilan sermaye etkinligi CE ise isletmenin net varliklarinin

defter degeri.

Toplam deger yaratma etkinligini karsilagtirilmasini saglamak icin tim etkinlik

gostergelerinin eklendiginde formiil;
VAIC=ICE+CEE

VAIC, isletmenin entelektiiel yetenegini gosterir. Diger bir ifade ile VAIC,

kaynak yatirimlarin sirkete ne dlclide yeni deger kattigin1 6lgmektedir.

2.5.1.2. Cok Kriterli Karar Verme Yontemi

TDK’ye gore, karar, bir sorunu veya herhangi bir isi ¢6zme hakkinda
diistintilerek, planlayarak, tartisilarak verilen kesin yargi veya hiikiimdiir. Karar verme,
genel olarak, birden c¢ok alternatif arasindan bir se¢im yapma siireci olarak ifade
edilebilir. Karar verme siireci, bireysel ve ¢evresel faktorler basta olmak tizere pek ¢ok

unsur tarafindan etkilenmektedir (Nas, 2010).

Birden fazla sayida ve birbirinden farkl kriterlerin oldugu problemlerin optimal
¢cOzumune verilen isim ¢ok kriterli karar verme yontemidir. Bu yontemler, cok amaglh
karar verme ve ¢ok kriterli karar verme yontemleri olarak iki grupta ele alinir. Farkh

yaklagimlarin benimsendigi bu yontemler Topsis, Ahp Uta, Promethee, Gri Iliskisel ve

44



Utagms, Maut, Cp, Electre, Moora, Aras, Copeland, Copras olarak sayilabilir (Kabak,
Saglam, & Aktas, 2017).

2.5.1.3. Gri Iliskisel Analizi

Cok kriterli karar verme ydntemlerinde bir olan Gri Iliskisel Analizi gri sistem
teorisinin tekniklerinden bir olup Deng (1982) tarafindan onerilmistir. Gri sistem
teorisinde, “gri” olarak ifade edilen kavram, bilginin tam olarak bilinmedigini, yani
eksik bilgi ile olusan bir kavrami ifade etmektedir. Buna karsin, “beyaz” bilgiye sahip
olundugunu, “siyah” ise hi¢ bilgiye sahip olunmadigini ifade eden kavramlar olarak
ifade edilmektedir. (Peker & Baki, 2011). Gri iligkisel analiz, gri bir sistem igerisinde
bulunan her bir faktor ile referans olarak belirlenen faktorler arasindaki iligkinin

belirlenmesine yonelik bir yontem olarak ortaya ¢cikmistir (Ustiinisik, 2007).

Gri iligskisel analiz bircok c¢aligmada performans degerlendirmesinde sik¢a
kullanilan, elverisli bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son yillarda, bu yontem
entelektiel sermaye performans dlgiimiinde de kullanilmaya baglanmistir. Datta (2014)
ve Wang C. N., Chang, Huang, ve Wang (2011) tarafindan yapilan ¢aligmalar Gri
Iliskisel Analiz ile entelektiiel sermaye performansinin degerlendirildigi calismalar

arasinda yer almaktadir.

2.5.1.4. Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)

1970’1 yillarda Thomas Saaty tarafindan gelistirilen AHP, farkli disiplinlerde
genis uygulama alani bulmustur. Cok Kriterli karar verme yéntemlerinden biri olan AHP,
karmasik karar verme problemlerinin ¢éziimiinde kullanilan popiiler bir yontem haline

gelmistir (Kousalya, Reddy, & Supraja, 2012).

Analitik hiyerarsi projesi (AHP), karar verme problemlerinde kriterler ve
alternatiflerin agirliklarinin birkag¢ asamada belirlenmesine yonelik yapisal bir yaklagim
saglamaktadir. Bu yontemi diger CKKV metotlardan ayiran 6zellik ise kriterlerin ikili
olarak kiyaslanmasi ve kiyaslamanin dogru (tutarli) olup olmadiginin 6l¢iilmesidir. Bu
Ozellik, AHP yonteminin hem cok kriterli problemlerin ¢6ziimiinde hem de kriter
agirliklarinin belirlenmesinde yaygin kullanilmasma yol agcmistir (Tayyar, Akcanli,

Geng, & Erem, 2014).
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Entelektliel sermaye performans degerlendirmesinde AHP ydnteminin
cogunlukla entelektiiel sermaye unsurlarinin belirlenmesinde ve 6nceliklendirmesinde
kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin, Han ve Han (2004), mobil telekomiinikasyon
endustrisinde entelektliel sermaye gostergelerini AHP yontemi ile belirlemeye
calismistir. Grimaldi ve Hanandi (2013) firmalarin teknoloji transferinde entelektiiel
sermayelerini degerlendirmis ve bireylerin niteliksel 0Ozelliklerinin kavramsal
gergevesinin analizine dayali bir karar modeli 6nermistir. Otcenaskova ve Bures (2018),
AHP yontemini kullanarak isletmeler i¢in yeni bir entelektiiel sermaye 6z degerlendirme

yontemi gelistirmislerdir.

2.5.1.5. Veri Zarflama Analizi (VZA)

Bu yontem performans ve etkinlik 6l¢imiinde kullanilan dogrusal programlama
tabanl1, non-parametrik bir tekniktir. ilk 1978 yilinda Charnes ve calisma arkadaslar
tarafindan gelistirilmistir. Bu model birden fazla girdi ve ¢iktinin varliginda karar verme
birimlerinin veya organizasyonlarin goreli verimliligini degerlendirmek icin

kullanilabilmektedir (Dikmen, 2008).

VZA yontemi mutlak etkinligi hesaplamaz; dolayistyla, kullanilirken, yalmizca
dikkate alinan verilere dayali goreli etkinlik sonuglarinin elde edilecegine dikkat
edilmelidir. Bununla birlikte, farkli 6l¢ii birimlerinde olan girdi ve ¢iktilarin analizine
imkan tanimasi, veriler arasindaki iliskinin belirli bir fonksiyonel formda olmasini
gerektirmemesi, etkin olmayan birimler i¢in hedef belirlemesi gibi ¢esitli avantajlar

sunmaktadir (Savas, 2015).

Esasinda bir etkinlik 6lgme yontemi olan VZA’nin entelektiiel sermaye
etkinlik/performans 6l¢iimiinde kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢calismalarda, entelektiiel
sermayeye iliskin girdi faktorleri ile ¢ikt1 faktorleri arasinda bir iliski kurularak,
isletmelerin entelektiiel sermayelerini etkin kullanip kullanmadig1 saptanmaya
calisilmistir. Ulusal yazinda, Yalama ve Coskun (2007), Soylu (2020), uluslararasi
caligmalara ise Chang vd. (2011), Leinter, Linzatti, Stowasser ve Wangner (2005), Lu,
Wang, Tung ve Lin (2010) tarafindan yapilmistir.
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2.5.1.6. Ideal Coziime Benzerlige Gore Tercih Siras1 Teknigi (TOPSIS)

Bu y6ntem Hwang ve Yoon (1981) tarafindan ortaya atilmistir. Bu metot en iyi
alternatifin pozitif ideal ¢dziime en yakin, negatif ideal ¢oziime en uzak olmasi gerektigi
mantigina dayanir. Bu baglamda, pozitif ideal ¢6ziim fayda kriterlerini maksimize edip,
maliyet Kriterlerini minimize ederek elde edilmektedir. Negatif ideal ¢6ziim ise tam tersi
bir hesaplama sirecini gerektirmektedir (Behzadian, Otaghsara, Yazdani, & Ignatius,
2012).

Cok kriterli karar verme yontemlerinden bir olan TOPSIS dogrudan veri iizerinde
uygulanabilmektedir. Bu metotla alternatif seceneklerin belirlenen kriterler
dogrultusuna ve kriterlerin alabilecegi mak ve min degerler arasinda ideal ¢6ziim
uzakliklar1 hesaplanarak siralanabilmektedir. Ayrica bu yontemde alinan karar sonrasi
secilen alternatifler ideal neticeye en yakin ve olumsuz (negatif)-ideal neticeye en uzak
olan alternatiftir. TOPSIS yonteminde kriterlerin tekdiize olarak artan veya azalan fayda
egilimine sahip oldugu varsayilir ve uyumsuz boyutlarda olduklari i¢in normallestirme

genellikle gereklidir (Yayar & Baykara, 2012)

TOPSIS yénteminin entelektiiel sermaye performans degerlendirilmesinde
kullanildig1 gériilmektedir. Ornegin Wang ve Wang (2011), Ding ve Zeng (2015)

Karbasian, Bijan ve Tavakoli (2016) ¢alismalarda yer verilmistir.
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3. ENTELKETUEL SERMAYE PERFORMANSININ GRIi
ILISKISEL ANALiZ YONTEMI ILE OLCULMESI

3.1. Literatdr

Bilim ve teknolojinin gelismesi ile beraber isletmelerin maddi olmayan
varliklara yaptiklar1 yatirimlar artmis ve entelektiiel sermaye kavrami giderek daha
popiiler hale gelmistir. Paralel olarak, akademik yazinda da entelektiiel sermaye
kavramini pek ¢ok agidan ele alan ¢alismalar ivme kazanmistir. Tezin bu bdliimiinde
entelektiiel sermaye performansini konu alan c¢alismalar incelenmis ve asagida

Ozetlenmistir.

Literatiirde entelektiiel sermaye performans ol¢iimii ve degerlendirilmesi i¢in
birgok yontemin kullanildigi goriilmektedir. Bu yontemler geleneksel (VAIC,
Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi vb.) ve modern yontemler (¢ok kriterli
karar verme vb.) olarak iki kategoride siniflandirilabilir (Lee & Wong, 2019). Son
yillarda TOPSIS, VZA, AHP, GRI iliskisel analiz gibi cok kriterli karar verme
yontemleri ile isletmelerde ve gesitli kurumlarda entelektiiel sermaye performansini
irdeleyen ulusal ve uluslararasi yazinda yapilan c¢alismalarin bazilar1 asagida

belirtilmistir.

Leinter, Linzatti, Stowasser ve Wangner (2005) tarafindan yapilan ¢alismada
Avusturya Universitelerinin entelektiiel sermaye etkinlikleri Veri Zarflama Analizi ile
degerlendirilmistir. 2000 ve 2001 donemlerini kapsayan ¢alismada, ¢alisanlar ve derslik
sayist girdi olarak kullanilmigtir. Ciktilar ise sektore Ozgii, Ogretim ve arastirma
faaliyetlerine 0zgii degiskenlerden sec¢ilmistir. Calisma sonucunda yazarlar veri
zarflama  yontemini  Avusturya Universitelerinde  entelektiiel — gdstergelerini

siiflandirmak ve yorumlamak i¢in uygun ve elverisli oldugunu bildirmisler.

Chiang ve Hwang (2007) tarafindan yapilan ¢alismada Tayvan’da faaliyet
gdsteren en biilylik ili¢c konteyner tagimaciligl yapan firmalarin entelektiiel sermaye ve
finansal oran analizi birlikte kullanilarak performans degerlendirmesi yapilmigtir. 2003-
2005 donemini kapsan bu ¢alismada, mali yap1, 6deme giicli, calisma yetenegi, karlilik,
nakit akimi yiizdeleri finansal oran kriterleri olarak, insan sermayesi, yapisal sermaye,

miisteri sermayesi entelektiiel sermaye kriterleri olarak belirlenmistir. Daha sonra veriler
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Gri iligskisel Analiz ve Topsis yontemleri ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda (¢
konteyner nakliye sirketinin genel finansal performanslarinin son ii¢ yilda ¢ok farkli
olmadig1, sirketlerin insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi gibi
entelektiiel sermaye unsurlarini gelistirmeye yonelik calismalara yer vermeleri gerektigi
belirtilmistir. Miisteri sermayesini iyi oldugunu yapisal ve insan sermayesini gelismesini

savunmaktadir.

Yalama ve Coskun (2007) tarafindan yapilan calismada Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda kote olan bankalarin 1995-2004 donemine ait verileri kullanilarak
entelektiiel sermaye performans degerlendirmesi yapilmistir. Bankalarin entelektiiel
sermaye performans dl¢iimii VAIC yontemi kullanilarak gergeklestirilmis, daha sonra
entelektiiel sermaye performansinin karlilik tizerindeki etkisi Veri Zarflama Analizi ile
test edilmistir. Calismanin uygulama boliimiinde ii¢ farkl girdi (VAIC, VACA ve
PD/DD degerleri) baz alinarak ii¢ ayri1 portfoy olusturulmus ve karliliga etkisi
sinanmistir. Yapilan analiz sonucunda IMKB’de bankacilik sektdriinde entelektiiel
sermayenin karliliga etkisi ortalama ylizde 61,3 olarak hesaplanmis ve entelektiiel
sermaye Olcusinu girdi olarak kullanan Portfoy-1, olusturulan {i¢ portfoy arasinda en
yiiksek getiriyi saglamistir. Calismanin sonucunda bankacilik sektoriinde entelektiiel
sermayenin fiziksel sermayeye kiyasla daha biiyilk 6nem tasidigi ve bankalarin
entelektiiel sermayelerini  Ol¢lip dogru yonetebilmeleri krittk O6nem tasidigi

vurgulanmustir.

Campisi ve Costa (2008) tarafindan yapilan ¢alismada Italya’da biyomedikal
sektorii icerisinde yer alan firmalarin entelektiiel sermaye yatirimlarinin firma
performansina etkisi Veri Zarflama Analizi yontemi ile arastirilmistir. Bu galismada
entelektiiel sermaye unsurlarini temsilen girdi olarak ar-ge personeli (insan sermayesi),
ar-ge ve teknolojik inovasyona yapilan yatirimlar (yapisal sermaye) ile danigmanlik ve
egitim yatirimlar1 (insan sermayesi), ¢ikti olarak patent sayisi (yapisal sermaye), satis
blylmesi (finansal performans) ve yeni misteri yiizdesi (iliski sermayesi)
kullanilmistir. Elde edilen sonunca gére biyomedikal sektoriinde entelektiiel varliklara
fazla yatirnm yapan firmalarin zaman zaman iyi performansa ulagmasina ragmen her

zaman en iyi performansa ulasmadiklart goriilmiistiir.

Yang ve Chen (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Tayvan’da faaliyet gosteren

entegre devre tasarim firmalarinin entelektiiel sermaye yonetim etkinligi arastirilmigtir.
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Verileri Tayvan Ekonomi Dergisi elektronik veri tabanindan toplanan halka agik 62
firma {izerinde entelektiiel sermayenin etkinligi Veri Zarflama Analizi ile 6l¢iilmiistiir.
Calismada Girdi olarak, 2008 donemine ait piyasa katma degeri (MVA), ¢alisan sayist,
ar-ge harcamalar1 kullanmis; ¢ikt1 degiskenleri ise; 2009 donemine ait piyasa katma
degeri (MVA), hesaplanmis maddi olmayan deger (CIV) ve satislar kullanilmistir.
Calismadan alinan sonuca gore 30 firmanin piyasa katma degeri yaratma ve entelektiiel

sermaye yonetiminde etkin olduklar1 belirtilmistir.

Wu, Chen ve Chen (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Tayvan iiniversitelerinin
inovasyon sermayesi gostergelerine dayali olarak entelektiiel sermaye performans
degerlendirmesi yapilmistir. Calismada alternatifler arastirma odakli {iniversiteler,
egitim-0gretim odakli {iniversiteler ve ihtisas {iniversiteleri olarak belirlenmistir.
Analizde kullanilan kriterler ve agirliklart Bulanik AHP Modeli kullanilarak, entelektiiel
milkiyet ve maddi varliklar olmak tizere iki boyutta, toplam 6 gosterge olarak
belirlenmigtir. Sonrasinda, VIKOR analiz yéntemi kullanilarak {iniversitelerin
siralamalart yapilmistir. Calisma sonucunda belirlenen inovasyon sermayesi kriterlerine

gore arastirma odakli iniversitelerin en yiiksek performansi sergiledigi tespit edilmistir.

Lu, Wang, Tung ve Lin (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Tayvan’da faaliyet
gosteren 38 en iyl donanim cihazlarii tasarlayan ve pazarlayan sirketlerin entelektiiel
sermaye performanslart VZA ile degerlendirilmistir. Calismada entelektiiel sermaye
performansi, entelektiiel yetenek ve entelektiiel yetenek olarak iki asamali olarak ele
alinmigtir. 2017 donemini kapsayan ¢alismada, yabanci kaynaklar, 6z sermaye, personel
giderleri ve yonetim giderleri, satislar, ar-ge gideri, girdi degiskenleri olarak, piyasa —
defter degeri ve hasilat ¢ikt1 degerler olarak kullanilmistir. Daha sonra VZA yontemi ile
analiz edilmis ve sirketlerin entelektiiel yetenek ve belirlenmistir. Calismanin sonuglar
entelektiiel etkinligin entelektiiel yetenekten daha iyi oldugu, bazi firmalarin entelektiiel
sermaye yaratmada iyi performans gostermemesine ragmen, bu firmalarin deger

yaratabilecegini gostermistir.

Wang, Chang, Huang ve Wang (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Tayvan
borsasimna kayitlh 12 ilag sirketinin entelektiiel sermaye yonetim performansi
degerlendirilmistir. 2005-2008 donemini kapsayan calismada calisan sayisi, ar-ge
harcamalari, ila¢ ruhsatlar1 ve donem bas1 entelektiiel sermaye stoku verileri maliyet

Kriteri/girdi olarak kullanilmis, net satiglar ile donem sonu entelektiiel sermaye stoku
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fayda kriteri/cikt1 olarak kullanilmistir. Daha sonra veriler Gri iliskisel Analiz ve
Malmquist Verimlilik Endeksi yontemleri ile analiz edilmis ve isletmelerin performans
siralamalart elde edilmistir. Calismanin sonucunda entelektiiel sermaye yOnetiminin
yiiksek teknoloji sirketleri i¢in kilit rol tasidigi vurgulanmis ve arastirmada kullanilan
yontemlerin entelektiiel sermaye performans Ol¢limii i¢in elverisli araclar oldugu

savunulmustur.

Chen ve Chen (2011) tarafindan gerceklesen caligmada Tayvan’da
tiniversitelerin yenilik¢i gelisim egilimleri entelektiiel sermaye perspektifinden
degerlendirilmistir. Calismada entelektiiel sermayenin alt bilesenleri olan iliski
sermayesi, inovasyon sermayesi, insan sermayesi ve yapisal sermayeyi temsilen 12
kriter belirlenmistir. Daha sonra, VIKOR yontemi kullanilarak {iniversitelerin
entelektiiel sermaye performans siralamasi elde edilmistir. Calismanin sonucunda
arastirma odakli iiniversitenin inovasyon yetenegi ve performansi bakimindan en iist

sirada yer aldig1 tespit edilmistir.

Costa (2012) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada italya yat imalat sektdriinde
islem goren 17 isletmenin entelektiiel sermaye etkinligini ve verimliligi
degerlendirilmistir. 2005-2008 donemini kapsayan calismada, uzmanlasmis personel
yiizdesi (tasarimcilar, proje planlayicilari, miithendisler, ar-ge personelleri), pazarlama,
satig, reklam harcamalar1 ve ar-ge’ye yapilan yatirimlar girdi verileri olarak kullanilmis,
urlin sayist/ siire¢ yenilikleri ve yillik gelir ¢ikt1 olarak kullanilmistir. Daha sonra, veriler
VZA ve Malmquist Verimlilik Endeksi analiz yontemleri araciligiyla analiz edilmis ve
bulgular yorumlanmistir. Calisma sonucunda 6rneklemde yer alan igletmelerin yarisinin
entelektiiel sermaye kullanimi1 bakimindan etkin oldugu tespit edilmis, etkin olmayan
isletmelerin entelektiiel sermaye yonetim performanslarini gelistirebilmeleri igin

onerilerde bulunulmustur.

Chang, Hung ve Huang (2013) tarafindan yapilan ¢alismada entelektiiel sermaye
perspektifi ile bilgiye dayali endiistrilerin operasyonel performans degerlendirmesi
yapilmistir. Calisma kapsaminda Tayvan’da dijital igerik endiistrisinde faaliyet gosteren
21 isletme ele alinmistir. Segilen firmalarin 2005 yilina ait finansal verileri entelektiiel
sermaye performansini yansitacak sekilde girdi ve ¢ikt1 olarak kullanilmistir. Calismada
kullanilan girdi degiskenleri ¢alisan sayisi, ar-ge giderleri, yonetim giderleri ve reklam

giderleri, ¢ikti degiskeni ise net satiglar ile entelektiiel sermaye stoku olarak
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belirlenmistir. Daha sonra, veriler Veri Zarflama Analizi yontemi kullanilarak analiz
edilmis ve bulgular yorumlanmistir. Sonug olarak, Tayvan’da faaliyet gdsteren dijital
icerik sirketlerinin Olgeginin isletme etkinligi lizerinde 6nemli bir rol oynadigini
gostermistir. Ayrica, sermayesi az olan firmalarin da entelektiiel sermaye
perspektifinden optimal etkinlige ulasabilmelerinin miimkiin oldugu sonucuna

varilmstir.

Kewh, Chan ve Ting (2013) tarafindan yapilan calismada Malezya’da faaliyet
gosteren halka acik yazilim sirketlerinin entelektiiel sermayeyi kurumsal degerlere
dontistiirme etkinligi arastirilmistir. Calismada Malezya Borsasinda Ana Pazar ve ACE
Pazarinda islem goéren 25 yazilim sirketinin 2010 y1l1 finansal verileri kullanilarak Veri
Zarflama Analizi ile incelenmistir. Modelde girdi degiskenleri olarak VAIC modelinin
tic ayr1 bileseni (CEE, HCE, SCE) kullanilmis, ¢ikt1 degiskenleri ise Tobin Q ve 6z
sermaye karlilik orani kullanilmistir. Calismanin sonucunda oOrneklemde yer alan
yazilim sirketlerinin entelektiiel sermaye etkinligi belirlenmistir. Bununla birlikte,
isletmelerin yatirimlarinin biiyiik kismin1t CEE ve SCE sermayelerine kiyasla HCE

sermayesine ayirdigi tespit edilmistir.

Wang ve Wang (2014) tarafindan gercgeklestirilen calismada Cin’in yiiksek
teknoloji sektorii eyaletler arasi rekabet giicli analizi yapilmistir. Caligmada 31 eyalete
ait yiiksek teknoloji sektdriine iliskin 17 gdsterge kullanilmis ve TOPSIS yéntemi ile
arastirillmistir. Yiiksek teknoloji endiistrisi entelektiiel birikime dayali oldugundan
caligmada kullanilan degerlendirme kriterleri insan sermayesi, Ar-ge harcamalari, yeni
iriin gelistirme yatirimlar1 vb. olarak belirlenmis ve analiz sonucunda eyaletlerin

performans degerlendirilmesi yapilmstir.

Datta (2014) tarafindan yapilan arastirmada Hindistan Bombay borsasinda islem
goren rastgele secilen 50 halka acik isletmenin entelektiiel sermaye ydnetim
performansini degerlendirmistir. Isletmelerin 2001-2010 donemine ait finansal verileri
kullanildig1 ¢alismada VAIC yéntemi ile elde edilen insan sermayesi etkinligi (HCE),
yapisal sermaye etkinligi (SCE), ve kullanilan sermaye etkinligi (CEE) girdi olarak
kullanilmus, hisse basina kazang ¢ikt1 olarak secilmistir. Daha sonra veriler Gri Iliskisel
Analiz ve Malmquist Verimlilik Endeksi yontemleri kullanilarak baz alinan 10 yillik
donemde isletmelerin performans siralamalar1 elde edilmis ve yorumlanmigtir.

Calismanin sonucunda entelektiiel sermayenin hissedar degeri iizerindeki roliine
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deginerek, finansal tablolarda entelektiiel sermayenin raporlanmasi gerekliligine vurgu

yapilmistir.

Ding ve Zeng (2015) tarafindan yapilan ¢alismada Cin Milli Egitim Bakanligina
bagli 68 {iniversitenin performans degerlendirilmesi yapilmistir. 2002-2011 dénemini
kapsayan c¢alismada tlniversitelerin egitim ve arastirma faaliyetlerinin yani sira insan
sermayesi ile fiziksel sermaye potansiyeli dikkate alinmistir. Degerlendirme kriterleri
performansin {i¢ ayr1 boyutunu yansitacak sekilde belirlenmis ve Entropy yontemi ile
kriter agirliklart belirlenmistir. Agirliklandirma islemi sonucunda insan sermayesi ve
fiziksel sermayeden olusan “gelistirme yetenegi” boyutunun en fazla agirhi§a sahip
oldugu gériilmiistiir. Daha sonra, veriler TOPSIS yéntemi ile analiz edilmis ve

tiniversitelerin performans siralamalari elde edilmistir.

Venugopal, Nambi ve Lakshmanan (2018) tarafindan yapilan caligmada
Hindistan’da faaliyet gosteren Titan Limited isletmesinin entelektiiel sermaye
etkinliginin degerlendirilmesi amaglanmistir. Calismada isletmenin 1997-2016
donemine iliskin finansal verilerine dayanarak, girdi degiskenleri olarak entelektiiel
katma deger katsayisi bilesenleri ¢ikti degiskenleri ise aktif getirisi, 6zkaynak getirisi,
hisse basina kar ve piyasa degeri olarak belirlenmistir. Daha sonra igletmenin 20 yillik
suregteki performansit VZA analiz yontemi ile incelenmistir. Calismada elde edilen
sonug, isletmenin, 2007, 2011, 2012, 2013, 2015 ve 2016 yillarinda entelektiiel sermaye

etkinliginin en st diizeye ulagtigini ortaya koymustur.

Wudhikarn (2020) tarafindan gergeklestiren ¢alismada ¢ok kriterli karar verme
yontemlerine dayali olarak bir entelektiiel sermaye performans Ol¢iim modelinin
gelistirilmesi amaglanmistir. Calismada oncelikle Analitik Ag Siireci (ANP) ve SAW
(Simple Additive Weighting) yontemleri kullanilarak dort alt boyut performans
degerlendirme kriterleri (insan sermayesi, organizasyonel sermaye, iligski sermayesi ve
yenileme sermayesi) ve agirliklart belirlenmistir. Daha sonra, gelistirilen modelin
gecerliligi test edilmek {lizere Tayvan’da faaliyet gosteren dort {iniversiteye uygulanmis
ve performans siralamalari elde edilmistir. Calismanin sonucunda gelistirilen yontemin
entelektiie]l sermaye performans ol¢limii igin elverigli bir yontem oldugu sonucuna

varilmstir.

Soylu (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren 14

teknoloji firmasinin 2017-2018 yillarina ait verilerini kullanarak veri zarflama modeli
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ile entelektiiel sermaye bilesenlerinin gelir ve kara yaratma siireci degerlendirilmistir.
Calismada personel sayisi, maddi olmayan duran varliklar, pazarlama giderleri verileri
girdi olarak kullanilmis, donem kari, satis geliri verileri ¢ikt1 olarak belirlenmistir. Elde
edilen sonuca gore 2018 yilinda etkin olan igletme sayis1 2017 yilina gore artis
gostermistir. Bu artis, isletmelerin 2018 yilinda entelektiiel sermayeyi yonetmede daha

basarili olduklar1 seklinde yorumlanmastir.

Akgiin ve Giinay (2021) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa Istanbul Saglik
isletmelerin entelektiiel sermaye etkinliginin degerlendirilmesi yapilmistir. Caligma
kapsamina alinan isletmelerin 2012-2018 dénemi finansal verilerine dayali olarak
entelektiiel sermaye etkinligi ve finansal performans olgiitleri ELECTRE, MAPPAC,
ORESTE, TOPSIS ve WSA gibi yontemlerini kullanarak degerlendirilmistir.
Calismanin sonucunda saglik hizmetleri sektoriiniin igsletmelerinin entelektiiel sermaye
etkinlik gostergeleri arasinda insan sermayesi etkinliginin, diger performans olg¢iitlerine
gbore daha onemli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ¢alismada kullanilan yontemlerin

benzer sonug verdigi ve birlikte kullanilabilecegi sonucu ortaya ¢ikmustir.

3.2. Cahismanin Amaci Kapsami ve Veriler

Isletmelerin gelecek yillarda faaliyet ve hizmetlerine yon vermeleri agisindan
entelektiiel sermaye yonetimi ve performansini degerlendirmeleri biiyiik onem arz eder.
Gilinlimiizde saglikli biiylimeyi hedefleyen firmalar maddi ve finansal kaynaklarmin
yaninda sahip olduklar1 entelektiiel sermayelerini etkin yoneterek daha fazla gelir elde
etmek, rekabet avantaji saglamak, miisteri havuzunu gelistirmek vb. gibi konularda
basar1 yakalamak arzusundadirlar. Bu nedenle, entelektiiel sermaye yonetim

performansinin degerlendirilmesi kritik bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Literatiirde entelektiiel sermaye performans degerlendirmesinde ¢ogunlukla
VAIC yénteminin kullanildig: goriilmektedir. Bununla birlikte, son zamanlarda, ¢ok
kriterli karar verme yontemleri bu alanda giderek daha yaygin kullanilmaya
baslanmistir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da Metal Esya Makine Elektrik Cihazlar ve
Ulasim Araglari sektoriinde kayitl isletmelerin entelektiiel sermaye performanslarinin
cok kriterli karar verme yontemlerinden CRITIC ve Gri iliskisel Analiz yontemleri ile

Olctlilmesi ve karsilastirilmasi amaglamistir.
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Literatiir caligmasi sonucunda entelektiiel sermaye ile iligkilendirilen gostergeler
tespit edilmis ve c¢alismada fayda ve maliyet kriterleri olarak kullanilmistir. Bu
baglamda, ¢alisan sayisi, personel giderleri, Ar-ge giderleri, kullanilan sermaye maliyet
kriterleri olarak, PD-DD fark: ile net satiglar fayda kriterleri olarak belirlenmistir.

Kriterlerin acilim1 asagidaki gibidir:

Calisan Sayis1; bir kurulusta kag calisanin oldugunu belirtir. Insan sermayesinin
bir Ol¢iisii olarak kullanilan g¢alisan sayist kriteri, literatiirde yaygin kullanilan bir
gostergedir. Leinter vd. (2005); Campisi ve Costa (2008); Yang ve Chen (2010); Wang,
Chang, Huang ve Wang (2011); Chen ve Chen (2011); Soylu (2020) ¢alismalarinda bu

gosterge kullanilmustir.

Pazarlama Gideri; bir kurulusun mal ve hizmetlerini potansiyel miisterilere
sunmak i¢in katlanilan maliyetlerden olusur. Literatiirde, isletmelerin miisteri
sermayelerini gelistirebilmek i¢in yaptiklar1 yatirimlarin bir 0Olgiisii olarak bu

gostergeden siklikla faydalanildig: gériilmektedir (Costa, 2012; Soylu, 2020).

Ar-Ge Giderleri; bir sirketin {irlinlerini, hizmetlerini, teknolojilerini veya
stireclerini geligtirme, tasarlama ve iyilestirme ¢abalartyla ilgili dogrudan harcamalardir.
Bu gosterge, isletmelerde yapisal sermayeye yapilan yatirimlarin bir 6lglsu olarak
kullanilmaktadir. Bu gostergenin kullanildigi ¢aligmalardan bazilari: Chang, Hung ve
Huang (2013); Yang ve Chen (2010); Costa (2012), Wang ve Wang (2014).

Kullanilan Sermaye; bir firma veya proje tarafindan kullanilan toplam
Ozsermaye ile uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplami olarak ifade edilmektedir. Bu kriter

Datta (2014) ve Pulic (2000) tarafindan galismalarinda kullanilmigtir.

PD-DD Degeri; Firmalarin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark,
yaratilan entelektiiel sermayenin bir 6l¢iisii olarak kullanilmaktadir. Bu kritere su
calismalarda yer verilmistir Abuzayed, Molyneux, ve Fayoumi (2009), Topaloglu ve
Karakozak (2017); Horasan, Meydan ve Yildiz (2017).

Net Satig; Net satiglar, bir sirketin briit satiglarindan getirileri, iadeleri ve
indirimleri ¢ikarilarak elde edilen degerdir. Net satislar kriteri Wang, Chang, Huang ve
Wang (2011), Soylu (2020) ¢alismalarinda kullanilmistir.

Entelektiiel sermaye performans dl¢limiinde kullanilan kriterler belirlendikten

sonra veriler temin edilmistir. Analize temel olusturan veriler, KAP (Kamuyu
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Aydinlatma Platformu) araciligiyla, isletmelerin 2016-2020 yillarina iliskin finansal
tablolarindan elde edilmistir. Isletmelerin piyasa degeri verisi Finnet veri tabanindan
temin edilmistir. Analizde ihtiya¢ duyulan verilerden bazilarinin (Ar-ge giderleri, piyasa
degeri) tiim isletmelerin finansal tablolarinda yer almamasi/ulasilamamasi veya bazi
yillarda eksik olmasi nedeniyle ¢alisma 5 yillik bir zaman dilimi (2016-2020 dénemi)

ve 21 isletme ile sinirlandirilmistir.

Tablo 6. Cahsma Kapsamina Ahnan Isletmeler

1 ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

2 ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

3 ARCLK ARCELIK A.S.

4 DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

5 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

6 EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

7 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

8 IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

9 JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.

10 | KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAY] VE

11 | KATMR TICARET A.S.

12 | KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

13 | OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S.
SAY YENILENEBILIR ENERJI EKIPMANLARI SANAYi VE

14 | SAYAS TICARET A.S.

15 | SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

16 | TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

17 | PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

18 | TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

19 | ULUSE ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.

20 | VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

21 | VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TiCARET A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, https://www.kap.org.tr/tr/

3.3. Calismanin Yontemi

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem gdren Metal Esya Makine Elektrik
Cihazlar ve Ulagim Araclar sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel

sermaye performanslar1 degerlendirilmistir. Oncelikle, literatiir aragtirmas1 sonucunda
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entelektiiel sermaye ile iligskilendirilen kriterler belirlenmis ve veriler temin edilmistir.
Daha sonra, CRITIC yontemi kullanilarak kriterlerin agirliklandirilmasi yapilmis ve Gri
lliskisel Analiz yontemi uygulanarak her bir yil igin performans degerlendirilmesi

yapilmustir.

3.3.1. Critic Yontemi (Kriterler Aras1 Korelasyon Yoluyla Kriterlerin
Onemi)

1995 yilinda Bilgisayar Yoneylem Arastirma dergisinde sunulan Critic yontemi
Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis tarafindan gelistirilmistir. Critic yontemi,
kriterler aras: korelasyon yoluyla kriter 6neminin tespitine dayali bir yontemdir. S0z
konusu olan kriterler igin farkli alternatifler tarafindan alinan verilere dayanmaktadir.
Degerlendirilecek kriterlerde (agiklayici degiskenler) yer alan tiim bilgilerin ¢ikarildig:
bir veri matrisinin analizine dayanir (Jati, Nurkhamid, & Wardani, 2021). Bu nedenle
kriterlerin agirliklarini objektif olarak hesaplarken karar matrisini kullanir. Bu yontemde
karar vericilerin degerlendirmesi veya ikili karsilagtirmalar temel alinmamaktadir

(Yetik, 2022).

Yontem birkag adimdan olusmaktadir ilk adimimi karar matrisinin
olusturulmasi, segilen alternatifler ve kriterleri ifade etmektedir. Diger adimlar karar

matrisi olusturulduktan sonra baslayarak agirliklarin hesaplanmasiyla neticelendirilir
(Yetik, 2022).

Birinci adim; veriler, kriterleri gosteren sttunlar ve alternatiflerin siralandigi

satirlar1 temsil eden bir X matrisi seklinde gruplandirilir.

Aq
A X11 X12 X1n
X =[ ij] =2 [x11  x22 Xon (1)
mn i
Xm1 Xm2 Xmn
Ap

Xij, j kriteri i¢in 1 alternatifinin degerini gosterir.

ikinci adim; Matris elemanlar1 fayda ve maliyet Ozelliklerine gore

normallestirilmis degerlere doniistiiriliir.

Xij — minX,j

= 2
T max Xi — minX; @
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maxX; — X;;
rij = ! J (3)

max x; — min X

Rij, j kriteri icin i'ye alternatif deger icin normallestirme isleminin sonucudur. Rj
degerini elde etmek i¢in iki denklem vardir, yani min-maks 6l¢egini kullanarak, bu, tiim

degerlerin [0,1] arasinda bir 6l¢ege doniistiiriilecegi anlamina gelir.
UgUnCU adim; Kriterler Arasi iliski Derecesinin Belirlenmesi

Esitlik (2) ve (3)’ten elde edilen normalizasyon islemi sorasinda Esitlik (4)

yardimiyla j ve k kriterlerin arasindaki korelasyon degerleri pjk hesaplanir.

?im(rij—rj‘)- (T — 7% )

pik
Jz;zmm,-_ P2 B (e T )?

G.k=1.2.n) 4)

Dordunci adim; Cj Degerlerinin Hesaplanmasi

Cj'nin bagil agirlik (degiskende bulunan bilgi miktar1) j oldugu yerde, oj, j

degiskeninin standart sapmasi ve rij, i ve j kriterlerinin korelasyon katsayisidir.

Jz;zlm-j- )2
oj =

m

5)
M

Cj = ajZ(l — )i =12, .n (6)
=1

Besinci adim; Kriter Agirhklarin Hesaplanmasi

Son adim olarak, asagidaki denklem kullanilarak kriter agirliklar
hesaplanmaktadir. Wjj degerlendirme kriterlerin agirligini gostermektedir.

__ Y 7
Wf_zﬁlci ()

Critic yontem ile yapilan arastirmalar; Akbulut (2019), Ulutas ve Karakdy
(2018), Tus ve Adal1 (2019), Altintas, (2020)’dur.
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3.3.2. Gri Iliskisel Analiz

Cok kriterli karar verme yontemlerinde bir olan Gri iliskisel Analizi “gri sistem
teorisinin tekniklerinden” bir olup Deng (1982) tarafindan ortaya atilmistir. Gri sistem
teorisinde, “gri” olarak ifade edilen kavram, bilginin tam olarak bilinmedigini, yani
eksik bilgi ile olusan bir kavrami ifade etmektedir. Buna karsin, “beyaz” bilgiye sahip
olundugunu, “siyah” ise hi¢ bilgiye sahip olunmadigini ifade eden kavramlar olarak
ifade edilmektedir. (Peker & Baki, 2011). Gri iliski belirli bir sistem igerisindeki iki 6ge
veya iki alt sistem arasindaki farklilik ve benzerlik olarak nitelendirilmektedir. Ogeler
arasindaki farklihlk ve benzerliklerdeki degisimlerin derecesindeki ilerleyisi
hesaplamakta kullanilan yontem ise Gri Iliskisel Analizdir. GIA, gri bir sistemdeki her
bir etken ile karsilastirma yapilan etken referans serisi arasindaki iligki derecesini

belirlenmesini saglamaktadir (Ecer & Gunay, 2014).

Belirsizligin oldugu, net olmayan bilgi, birden cok kriter ve eksik veri oldugu
durumlarda etkili ¢Oziim yaratabilen gri iligskisel analizi, ¢oklu performans
gostergelerinin incelemesinde énemli bir yontemdir. Bir diger ifade ile ¢ok kriterli karar
verme problemlerinin baska bir perspektiften analiz ve hesaplanabilmesi i¢in son

yillarda yaygin olarak kullanilmaktadir (Giile¢ & Ozkan, 2018).

Gri iliskisel analiz bir¢ok calismada performans degerlendirmesinde sikga
kullanilan, elverigli bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gri iligkisel analizin

adimlar asagida gosterilmistir (Balgikl, 2022):

Birinci adim; olusturulan veri dizi ile karar matrisinin diizenlenmesi agamasinda

belirlenen alternatiflere ait deger serileri ile karar matrisi olugturulmaktadir.

Xi(j) seklinde deger serisi gosterilmekte olup i secenekleri Xi(j)’ler ise her bir kriter i¢in
seceneklerin aldig1 degerleri gostermektedir. Secenekler serileri ile diizenlen matris

asagida gosterilmistir:

(1) @) - XM
X;= x(1) x%2(2) .. x(n) (8)
XD X2 Xm(n)

Karar matrisi sonrasi referans serisi xo(j) simgesi ile gosterilen deger kara

matrisin ilk satiria yerlestirilerek karsilastirma matrisi diizenlenmektedir.
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Ikinci adim ; veri seti normallestirilir. Fayda durumunda degerin biiyiik olmasi
seriye avantaj saglamasi halinde kullanilmaktadir. Bu durumun normalizasyon islemi
denklem 9’de verilmistir.

X () — min; X;(j)

XiG) = max;X;(j) — min; X;(j)

)

Maliyet durumunda degerin daha kiiciik olmasi seriye avantaj saglamakta olup

normalizasyon denklemi esitlik 10’de g0sterildigi sekle dontismektedir.

X:(j) = max;X; (j) — X;(j) (10)

B max;X;(j) — min;X;(j)

Normalizasyon islemi sonrasinda normalizasyon matris su hale gelir:

1) 6@ - xm
| B0 ®B@ - 5w )
(D) x5 (@) e X

Uclincli adim; mutlak deger cizelgesi hazirlandiktan sonra normalize edilen
referans degerleri ile normalize edilen seri degerleri arasindaki mutlak deger farki

denklem 12°de gosterilen esitlikle hesaplanir:

Doi=|x0 () — x; (DI (12)

Mutlak  degerlerin  hesaplandiktan  sonra mutlak  degerler = matrisi
olusturulmaktadir.

Ap1 (1) Ape (1) - Agy(n)
B () = | A2t B Baaf) (13)
AOm(l) AOm(Z) AOm(n)

Dordiincii adim ; gri iliski katsayisi hesaplanir. Detaylar denklem 14’te

verilmistir. Bu denklemde “A” 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir.

Amin + AAmax
Aot(f) + AAmax
Denklemde bulunan A degiskeni ayirici ya da zithik kontrol katsayisi olarak ifade

10:(j) = (14)

edilmektedir. Diger bir yandan ayric1 katsayisi 0 ile 1 arasinda deger almaktadir degerin
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1 alinmasit zithgin en yiiksek oldugu, 0 olmasit zithgin olmadigin1 durumu
olusturmaktadir. Verilerin arasindaki farkin yiiksek oldugu hallerde bu degisken 0’a

yakin deger olarak kullanilmaktadir.

Besinci adim ; gri derecesi hesaplanmasi kriterlerin esit agirlikta ya da farkli
agirlikta olmasina gore degismektedir. Esit agirlik durumunda hesaplanma formiilii su

sekli alir:
i=% ?=OY0i(]'),i=1,2,..,m (15)
Kriter agirliklarinin farkli olmasi halinde denklem su sekli alir:

Fi =% ?=0[Wi(j)*y0i(j)]ri = 12' e, M (16)

Formdllerde [; serilerin gri iliskisel derecesini, wi(j) ise j’inci kriterin agirligimi

belirtmektedir.

Seriler, gri iliskisel derecelerine gore hesaplandiktan sonra referans seri
geometrik olarak benzerlikleri dogrultusunda biiytikten kiigiige gore siralanmaktadir. Bu
durumda en yliksek deger alan seri alternatifler arasinda en iyi secenek olarak

belirlenmektedir (Balgikli, 2022).

3.4. Bulgular

Gegmis donemlerde her sektor dalinda sirketlerin karli blylmesini ve
basarilarina devamlilik kazandiran finansal performans iken gilinlimiizde firmalarin en
iist basar1 seviyeye ulastirma, rekabete avantaj saglama, karliliga stirdiirebilirlik 6zelligi
kazandiran entelektiiel sermaye oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, ¢alismada Borsa
Istanbul’da Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel sermaye performanslari CRITIC yontemi ve
Gri lliskisel analizi ile analiz edilmistir. Analizde firmalarin entelektiiel sermaye
performansin1 6lgmek i¢in kullanilan alti kriter bulunmaktadir. Model kapsaminda
kriterlerden dordii entelektiiel sermayeye iligkin maliyet kriteri iken, ikisi fayda 6zelligi
tasimaktadir. Caligmada, oncelikle CRITIC yontemi araciligiyla kriterlerin objektif
agirliklandirilmasi yapilmis, sonrasinda her bir yil i¢in igletmelerin entelektiiel sermaye

performans1 Gri Iliskisel Analiz yontemi kullanilarak elde edilmistir.
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3.4.1. Critic Yontem Sonuclari

Isletmelerin entelektiiel sermaye performansini 6lgmek icin kullanilan Critic

yontem uygulama sonuglar1 adim adim asagida belirtilmistir.

Critic yontemi adimlar1 karar matrisinin olusturulmasiyla baslar. Tablo 7’de

2020 yilina ait karar matrisi gosterilmistir.

Tablo 7. 2020 Yili Karar Matrisi Olusturma

Caver | Gigerlers | Giderleri | Sermaye | PD-DD | Netsauslar

min min min min maks maks

X1 X2 X3 X4 X5 X6
ALCAR | 613 91.859.764 13.493.340 | 501.612.908 3.487.540.229 | 790.625.348
ASUZU | 847 84.011.758 3.639.463 898.439.380 936.853.471 1.241.213.253
ARCLK | 33.827 7.469.259.000 | 318.211.000 | 22.722.128.000 | 6:518.291.432 | 40 872.483.000
DITAS | 341 11.130.496 4.213.851 47.748.273 297.306.004 140.625.861
EGEEN | 516 13.721.597 4.976.863 730.458.878 4.865.479.033 | 509.913.739
EMKEL | 212 9.375.675 1.584.303 115.276.742 101.551.940 103.215.877
FROTO | 12517 843.565.000 | 459.451.000 | 11.868.398.000 | 37.170.758.000 | 49 451.407.000
IHEVA | 375 7.114.190 1.189.491 461.112.431 228.698.974 371.652.954
JANTS | 947 43.269.933 2.719.615 395.742.999 3.307.989.998 | 689.216.930
KARSN | 1.073 76.453.000 10.258.000 | 1.612.238.000 | 2.196.834.000 | 1.560.367.000
KATMR | 402 29.010.794 1.117.061 795.630.951 429.887.513 353.082.258
KLMSN | 1.834 69.398.321 8.140.353 887.861.949 330.364.558 978.280.732
OTKAR | 2.258 382.208.000 | 87.325.000 | 2.207.491.000 | 6.634.257.000 | 2.908.711.000
SAYAS | 194 3.919.330 1.629.851 46.897.222 184.000.858 151.666.873
SILVR | 925 278.821 5.760.768 80.653.740 334.169.180 558.866.638
TOASO | 6.943 480.225.000 | 75.997.000 | 8.594.887.000 | 12.491.389.000 | 23.556.747.000
PRKAB | 520 86.315.711 4.651.103 426.024.585 2.218.911.978 | 1.802.184.466
TTRAK | 2.834 204.493.061 | 39.482.108 | 2.566.985.428 | 8.309.349.863 | 6.243.308.297
ULUSE | 869 14.170.708 1.031.192 411.704.559 3.707.492.786 | 660.957.685
VESBE | 9.210 118.022.000 | 78.866.000 | 3.771.316.000 | 4.405.435.000 | 9.409.285.000
VESTL | 18.864 2.328.754.000 | 335.131.000 | 9.954.130.000 | -360.824.849 21.546.180.000

Tablo 7°de 2020 yilina ait karar matrisinde performans Ol¢iimii yapilacak

alternatifler satirlarda ve entelektiiel sermaye degerlendirme kriterleri siitunlarda yer

almaktadir. Calisma kapsamina alinan 21 isletme alternatifleri olusturmaktadir.

Entelektiiel sermaye ile iliskilendirilen maliyet ve fayda kriterleri ise c¢alisan sayisi
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(maliyet), pazarlama giderleri (maliyet), Ar-ge giderleri (maliyet), kullanilan sermaye

(maliyet), PD-DD farki (fayda), net satiglar (fayda) seklinde tabloda yer almaktadir.

Tablo 7°deki verilen degerleri formiil (2) ve (3)’ten yaralanarak normalizasyon

islemi gerceklesmistir. Elde edilen hesaplama sonucu tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. 2020 Yili Normalizasyon Matrisi

Calisan sayist Pa_zarlam_a A_R—GE' Kullanilan | PD - Net satislar
Giderleri | Giderleri Sermaye DD
Min Min Min Min Maks Maks
X1 X2 X3 X4 X5 X6
ALCAR |0,9875 0,9877 0,9728 0,9799 0,1025 |0,0139
ASUZU |0,9806 0,9888 0,9943 0,9624 0,0346 |0,0231
ARCLK |0,0000 0,0000 0,3081 0,0000 0,1833 |0,8262
DITAS |0,9956 0,9985 0,9931 1,0000 0,0175 |0,0008
EGEEN |0,9904 0,9982 0,9914 0,9699 0,1393 |0,0082
EMKEL |0,9995 0,9988 0,9988 0,9970 0,0123 |0,0000
FROTO |0,6336 0,8871 0,0000 0,4787 1,0000 | 1,0000
IHEVA |0,9946 0,9991 0,9997 0,9817 0,0157 |0,0054
JANTS |0,9776 0,9942 0,9963 0,9846 0,0978 |0,0119
KARSN |0,9739 0,9898 0,9799 0,9310 0,0681 |0,0295
KATMR | 0,9938 0,9962 0,9998 0,9670 0,0211 |0,0051
KLMSN |0,9512 0,9907 0,9845 0,9629 0,0184 |0,0177
OTKAR |0,9386 0,9489 0,8118 0,9047 0,1864 |0,0569
SAYAS |1,0000 0,9995 0,9987 1,0000 0,0145 |0,0010
SILVR 10,9783 1,0000 0,9897 0,9985 0,0185 |0,0092
TOASO |0,7993 0,9357 0,8365 0,6230 0,3424 |0,4753
PRKAB |0,9903 0,9885 0,9921 0,9833 0,0687 |0,0344
TTRAK |0,9215 0,9727 0,9161 0,8889 0,2310 |0,1244
ULUSE |0,9799 0,9981 1,0000 0,9839 0,1084 |0,0113
VESBE |0,7319 0,9842 0,8302 0,8357 0,1270 |0,1886
VESTL |0,4449 0,6882 0,2712 0,5631 0,0000 |0,4345

Tablo 8’de normalize verilerle olusturulus matris goriilmektedir. Verilerin

normalizasyon islemlerinin gergeklestirilmesi i¢in esitlik (2) ve (3) kullanilmstir.

Daha sonraki adimda kriterler arasi korelasyon katsayilari hesaplanmistir.

Korelasyon katsayilar1 Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9. 2020 Yili Korelasyon Katsay1 Matrisi

Calisan Pazarlama | AR-GE | Kullamilan PD -DD Net
sayisl Giderleri | Giderleri | Sermaye satislar
Min Min Min Min Maks Maks
X1 X2 X3 X4 X5 X6
Calisan sayisi 1,0000 0,9341 0,8171 0,9662 -0,3064 | -0,8281
Pazarlama
Giderleri 0,9341 1,0000 0,6368 0,9012 -0,1235 | -0,6729
AR-GE Giderleri 0,8171 0,6368 1,0000 0,8452 -0,6804 | -0,9325
Kullanilan
Sermaye 0,9662 0,9012 0,8452 1,0000 -0,4770 | -0,9149
PD -DD -0,3064 -0,1235 -0,6804 -0,4770 1,0000 0,7630
Net satiglar -0,8281 -0,6729 -0,9325 -0,9149 0,7630 1,0000

Tablo 9’de gosterilen kriterler arasi korelasyonu katsayilar

yaralanarak hesaplanmistir.

Tablo 10. 2020 Y1l (1-pjk) Hesaplamasi

esitlik (4)’ten

Calisan Pazarlama | AR-GE | Kullanilan PD -DD Net
sayisl Giderleri | Giderleri | Sermaye satislar
Min Min Min Min Maks Maks
X1 X2 X3 X4 X5 X6
Calisan sayisi 0,0000 0,0659 0,1829 0,0338 1,3064 1,8281
Pazarlama
Giderleri 0,0659 0,0000 0,3632 0,0988 1,1235 1,6729
AR-GE Giderleri 0,1829 0,3632 0,0000 0,1548 1,6804 1,9325
Kullanilan
Sermaye 0,0338 0,0988 0,1548 0,0000 1,4770 1,9149
PD -DD 1,3064 1,1235 1,6804 1,4770 0,0000 0,2370
Net satislar 1,8281 1,6729 1,9325 1,9149 0,2370 0,0000

Tablo 10°de gosterildigi gibi kriterler arasi korelasyon katsayidan ¢ikan

sonuglarin her biri (1-pjk) formiiliinden yaralanarak hesap edilmistir.

Kriterlerin standart sapmasi, Cj katsayilar1 ve 6nem agiliklar1 tablo 11°de

gosterilmistir.

Tablo 11. Kriterlere Gore Agirlik Sonuglari-2020 Yili

Pazarlama | AR-GE | Kullanilan
Cahsan sayisi Giderleri | Giderleri | Sermaye PD -DD Net satiglar
Min Min Min Min Maks Maks
X1 X2 X3 X4 X5 X6
Gj 0,2463 0,2223 0,2865 0,2485 0,2172 0,2867
Cj 0,8416 0,7388 1,2359 0,9141 1,2651 2,1745
Wj 0,1174 0,1030 0,1724 0,1275 0,1764 0,3033
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Tablo 11’da 2020 yilinda isletmelerin entelektiiel sermaye performansini
belirleyen kriterlerin agirliklar1 gosterilmektedir. Secilen kriterler arasinda Net satislar
kriteri 0,3033 6nem agirhigiyla ve PD-DD 0,1764 6nem agirligiyla, Ar-Ge giderleri gibi
kriterler nemli katki saglamaktadir.

Yukarida 2020 verileri ile uygulama adimlar1 gosterilen stire¢ 2016-2019 yillar
verileri ile uygulanmis, elde edilen sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 12. CRITIC Yontemi ile Hesaplanan Agirliklar (2016-2020)

Calisan Pazarlama AR-GE Kullamilan PD -DD Net

sayisi Giderleri Giderleri Sermaye satislar

Min Min Min Min Maks Maks

X1 X2 X3 X4 X5 X6

Gj 0,2463 0,2223 0,2865 0,2485 0,2172 0,2867
2020 | Cj 0,8416 0,7388 1,2359 0,9141 1,2651 2,1745
Wj 0,1174 0,1030 0,1724 0,1275 0,1764 0,3033

Gj 0,2409 0,2220 0,2686 0,2292 0,2281 0,2851
2019 |Cj 0,8489 0,7475 1,2423 0,8564 1,3616 2,1225
Wj 0,1182 0,1041 0,1730 0,1193 0,1897 0,2956

Gj 0,2445 0,2246 0,2696 0,2353 0,2061 0,2908
2018 | Cj 0,8581 0,7543 1,2478 0,8825 1,2009 2,1772
Wj 0,1205 0,1059 0,1752 0,1239 0,1686 0,3058

Gj 0,2452 0,2247 0,2607 0,2539 0,2678 0,3023
2017 | Cj 0,9228 0,8165 1,1997 1,0495 1,7445 2,2423
Wj 0,1157 0,1024 0,1504 0,1316 0,2187 0,2812

Gj 0,2522 0,2243 0,2358 0,2597 0,3151 0,3186
2016 |Cj 1,0201 0,8914 1,1035 1,1208 2,1634 2,3533
Wj 0,1179 0,1030 0,1275 0,1295 0,2500 0,2720
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Tablo 12’da kriterlerin 2016-2020 yillarina iliskin agirliklart goriilmektedir.
Tabloya gore tiim yillarda entelektiiel sermaye performansina en fazla katki saglayan

kriterlerin Net satiglar, PD-DD ve Ar-Ge kriterleri oldugu gortlmektedir.

3.4.2. Gri Iliskisel Analiz Sonuclar1

Isletmelerin entelektiiel sermaye performansini degerlendirebilmek igin Gri
lliskisel Analiz modelinin adimlarma gére uygulama yapilmis ve her adimda

gergeklestirilen islemler asagida sunulmustur.

Gri iliskisel yonteminin uygulanmasinda ilk adimda alternatif karar noktalarinin

degerlendirme kriterlerinin yer aldigi karar matrisi olusturulmus ve Tablo 13’de

gosterilmistir.
Tablo 13. GIA 2020 Yili Karar Matrisi
oy | Gicerter: | Gicerteri | Sermaye | PD-PD | Net satislar
min min min min maks maks
X1 X2 X3 X4 X5 X6
ALCAR | 613 91.859.764 13.493.340 | 501.612.908 3.487.540.229 | 790.625.348
ASUZU | 847 84.011.758 3.639.463 | 898.439.380 936.853.471 1.241.213.253
ARCLK | 33.827 7.469.259.000 | 318.211.000 | 22.722.128.000 | 6.518.291.432 | 40.872.483.000
DITAS | 341 11.130.496 4.213.851 | 47.748.273 297.306.004 140.625.861
EGEEN | 516 13.721.597 4.976.863 | 730.458.878 4.865.479.033 | 509.913.739
EMKEL | 212 9.375.675 1.584.303 115.276.742 101.551.940 103.215.877
FROTO | 12517 843.565.000 | 459.451.000 | 11.868.398.000 | 37.170.758.000 | 49 451.407.000
IHEVA | 375 7.114.190 1.189.491 | 461.112.431 228.698.974 371.652.954
JANTS | 947 43.269.933 2.719.615 | 395.742.999 3.307.989.998 | 689.216.930
KARSN | 1.073 76.453.000 10.258.000 | 1.612.238.000 | 2.196.834.000 | 1.560.367.000
KATMR | 402 29.010.794 1.117.061 | 795.630.951 429.887.513 353.082.258
KLMSN | 1.834 69.398.321 8.140.353 | 887.861.949 330.364.558 978.280.732
OTKAR | 2.258 382.208.000 | 87.325.000 | 2.207.491.000 | 6.634.257.000 | 2.908.711.000
SAYAS | 194 3.919.330 1.629.851 | 46.897.222 184.000.858 151.666.873
SILVR | 925 278.821 5.760.768 | 80.653.740 334.169.180 558.866.638
TOASO | 6.943 480.225.000 | 75.997.000 | 8.594.887.000 | 12.491.389.000 | 23.556.747.000
PRKAB | 520 86.315.711 4.651.103 | 426.024.585 2.218.911.978 | 1.802.184.466
TTRAK | 2.834 204.493.061 | 39.482.108 | 2.566.985.428 | 8.309.349.863 | 6.243.308.297
ULUSE | 869 14.170.708 1.031.192 | 411.704.559 3.707.492.786 | 660.957.685
VESBE | 9.210 118.022.000 | 78.866.000 | 3.771.316.000 | 4.405.435.000 | 9.409.285.000
VESTL | 18.864 2.328.754.000 | 335.131.000 | 9.954.130.000 | -360.824.849 | 21.546.180.000
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Tablo 13’de 2020 yilina ait karar matrisinde performans Ol¢iimii yapilacak

alternatifler satirlarda ve entelektiiel sermaye degerlendirme kriterleri siitunlarda yer

almaktadir. Calisma kapsamina alman 21 isletme alternatifleri olusturmaktadir.

Entelektiiel sermaye ile iliskilendirilen maliyet ve fayda kriterleri ise c¢alisan sayisi

(maliyet), pazarlama giderleri (maliyet), Ar-ge giderleri (maliyet), kullanilan sermaye

(maliyet), PD-DD farki (fayda), net satiglar (fayda) seklinde tabloda yer almaktadir.

Yontemin ikinci asamasinda referans serisi ve karsilastirma matrisi

olusturulmus ve Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 14. 2020 Y1l Referans Sersi ve Karsilastirma Matrisi

oo |Feganiens | Qi | "t | 00D | et st

min min min min maks maks

X1 X2 X3 X4 X5 X6
REFERAN
S 194 278.821 1.031.192 46.897.222 37.170.758.000 |49.451.407.000
ALCAR 613 91.859.764 13.493.340  |501.612.908 3.487.540.229  |790.625.348
AsSUZU 847 84.011.758 3.639.463 898.439.380 936.853.471 1.241.213.253
ARCLK  [33.827 7.469.259.000 |318.211.000 |22.722.128.000 |6.518.291.432  |40.872.483.000
DITAS 341 11.130.496 4.213.851 47.748.273 297.306.004 140.625.861
EGEEN  |516 13.721.597 4.976.863 730.458.878 4.865.479.033  [509.913.739
EMKEL |212 9.375.675 1.584.303 115.276.742 101.551.940 103.215.877
FROTO  |12517 843.565.000  |459.451.000 [11.868.398.000 |37.170.758.000 |49.451.407.000
IHEVA 375 7.114.190 1.189.491 461.112.431 228.698.974 371.652.954
JANTS 947 43.269.933 2.719.615 395.742.999 3.307.989.998  |689.216.930
KARSN  [1.073 76.453.000 10.258.000  |1.612.238.000  [2.196.834.000  |1.560.367.000
KATMR 402 29.010.794 1.117.061 795.630.951 429.887.513 353.082.258
KLMSN  [1.834 69.398.321 8.140.353 887.861.949 330.364.558 978.280.732
OTKAR _ |2.258 382.208.000  |87.325.000  [2.207.491.000 |6.634.257.000  |2.908.711.000
SAYAS 194 3.919.330 1.629.851 46.897.222 184.000.858 151.666.873
SILVR 925 278.821 5.760.768 80.653.740 334.169.180 558.866.638
TOASO  [6.943 480.225.000  |75.997.000  |8.594.887.000  |12.491.389.000 |23.556.747.000
PRKAB  |520 86.315.711 4.651.103 426.024.585 2.218.911.978  |1.802.184.466
TTRAK  [2.834 204.493.061  |39.482.108  |2.566.985.428  |8.309.349.863  |6.243.308.297
ULUSE 869 14.170.708 1.031.192 411.704.559 3.707.492.786  |660.957.685
VESBE 9.210 118.022.000  |78.866.000  |3.771.316.000 |4.405.435.000 |9.409.285.000
VESTL |18.864 2.328.754.000 |335.131.000 [9.954.130.000 |-360.824.849  |21.546.180.000

Tablo 14°te referans serisi ve karsilastirma matrisi yer almaktadir. Referans serisi

degerlendirme kriterlerinin maksimizasyon ya da minimizasyon yoniine gore
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olusturulmaktadir. Maliyet yonlii kriterlerde en diisiik deger ideal olacagindan, her bir
siitundaki en diisiik deger referans seriye alinmistir. Fayda yonlii kriterlerde ise, en
yiiksek deger tercih edildiginde, her bir siitundaki maksimum deger referans seriye
alimmustir. Ornegin, bir maliyet kriteri olan “calisan say1s1” siitununda en kiigiik deger
194°tiir, bu nedenle, bu deger referans serisinde yer almaktadir. PD-DD farki fayda
kriteri oldugundan ilgili slitundaki en biiyiik deger referans serisinin elemani olarak

belirlenmistir.

Daha 6nce ifade edildigi gibi, karar verme problemlerinin ¢6zliimiinde kriterlerin
farkli olmas1 karsilagstirma yapmay1 zorlastirmaktadir. Bu nedenle, verilerin normalize
edilerek karsilastirilabilir hale getirilmesi gerekmektedir. Tablo 15’de normalizasyon

islemleri sonucunda elde edilen matris gosterilmistir.

Tablo 15. 2020 Y1l Normalizasyon Matrisi

Calisan | Pazarlama | AR-GE |Kullamlan
sayisl Giderleri | Giderleri | Sermaye PD-DD |Net satiglar

Min Min Min Min Maks Maks

X1 X2 X3 X4 X5 X6
REFERAN
S 1,0000 | 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
ALCAR 0,9875 | 0,9877 0,9728 0,9799 0,1025 0,0139
ASUZU 0,9806 | 0,9888 0,9943 0,9624 0,0346 0,0231
ARCLK 0,0000 | 0,0000 0,3081 0,0000 0,1833 0,8262
DITAS 0,9956 | 0,9985 0,9931 1,0000 0,0175 0,0008
EGEEN 0,9904 | 0,9982 0,9914 0,9699 0,1393 0,0082
EMKEL 0,9995 | 0,9988 0,9988 0,9970 0,0123 0,0000
FROTO 0,6336 | 0,8871 0,0000 0,4787 1,0000 1,0000
IHEVA 0,9946 | 0,9991 0,9997 0,9817 0,0157 0,0054
JANTS 0,9776 | 0,9942 0,9963 0,9846 0,0978 0,0119
KARSN 0,9739 | 0,9898 0,9799 0,9310 0,0681 0,0295
KATMR 0,9938 | 0,9962 0,9998 0,9670 0,0211 0,0051
KLMSN 0,9512 | 0,9907 0,9845 0,9629 0,0184 0,0177
OTKAR 0,9386 | 0,9489 0,8118 0,9047 0,1864 0,0569
SAYAS 1,0000 | 0,9995 0,9987 1,0000 0,0145 0,0010
SILVR 0,9783 | 1,0000 0,9897 0,9985 0,0185 0,0092
TOASO 0,7993 | 0,9357 0,8365 0,6230 0,3424 0,4753
PRKAB 0,9903 | 0,9885 0,9921 0,9833 0,0687 0,0344
TTRAK 0,9215 | 0,9727 0,9161 0,8889 0,2310 0,1244
ULUSE 0,9799 | 0,9981 1,0000 0,9839 0,1084 0,0113
VESBE 0,7319 | 0,9842 0,8302 0,8357 0,1270 0,1886
VESTL 0,4449 | 0,6882 0,2712 0,5631 0,0000 0,4345

Tablo 15 daha 6nce tanimlanan fayda ya da maliyet yonlii 6zelliklerine gore

denklem (9) ve (10) kullanilarak normalize edilmis verilerle olusturulan matris yer
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almaktadir. Ilk dort kriterin minimum deger almasi istendiginden, bu kriterler icin
denklem (10) kullanilmistir. Fayda yonli kriterler igin ise denklem (9) kullanilarak

normalizasyon islemi yapilmistir.

Analizin dordiincii adiminda normalizasyon karar matrisinde bulunan degerlerin

referans serisine gore mutlak farklarinin degeri tablo 16’de gosterilmistir.

Tablo 16. 2020 Y1l1 Mutlak Deger Tablosu

Calsan | Pazarlama | AR-GE | Kullamlan | .- - | Net
sayisi | Giderleri | Giderleri | Sermaye satiglar
Min Min Min Min Maks Maks

X1 X2 X3 X4 X5 X6

ALCAR | 0,0125 0,0123 0,0272 0,0201 0,8975 0,9861
ASUZU | 0,0194 0,0112 0,0057 0,0376 0,9654 0,9769
ARCLK | 1,0000 1,0000 0,6919 1,0000 0,8167 0,1738
DITAS 0,0044 0,0015 0,0069 0,0000 0,9825 0,9992
EGEEN | 0,0096 0,0018 0,0086 0,0301 0,8607 0,9918
EMKEL | 0,0005 0,0012 0,0012 0,0030 0,9877 1,0000
FROTO | 0,3664 0,1129 1,0000 0,5213 0,0000 0,0000
IHEVA | 0,0054 0,0009 0,0003 0,0183 0,9843 0,9946
JANTS | 0,0224 0,0058 0,0037 0,0154 0,9022 0,9881
KARSN | 0,0261 0,0102 0,0201 0,0690 0,9319 0,9705
KATMR | 0,0062 0,0038 0,0002 0,0330 0,9789 0,9949
KLMSN | 0,0488 0,0093 0,0155 0,0371 0,9816 0,9823
OTKAR | 0,0614 0,0511 0,1882 0,0953 0,8136 0,9431
SAYAS | 0,0000 0,0005 0,0013 0,0000 0,9855 0,9990
SILVR 0,0217 0,0000 0,0103 0,0015 0,9815 0,9908
TOASO | 0,2007 0,0643 0,1635 0,3770 0,6576 0,5247
PRKAB | 0,0097 0,0115 0,0079 0,0167 0,9313 0,9656
TTRAK | 0,0785 0,0273 0,0839 0,1111 0,7690 0,8756
ULUSE | 0,0201 0,0019 0,0000 0,0161 0,8916 0,9887
VESBE | 0,2681 0,0158 0,1698 0,1643 0,8730 0,8114
VESTL | 0,5551 0,3118 0,7288 0,4369 1,0000 0,5655

Analizin besinci asamasinda, entelektiiel sermaye performansini belirlemek i¢in
Critic yonteminden elde edilen agirliklar kullanilarak gri iliskisel katsayilar
hesaplanmistir. 2020 yilin agirliklandirma verileri gri iliskisel katsayr matrisi ile
hesaplanarak tablo 17°de gosterildigi gibi isletmelerin performans siralanmasi elde

edilmistir.
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Tablo 17. 2020 Y1l Gri Iliskisel Katsay1

Degeri
Min Min Min Min Maks Maks
X1 X2 X3 X4 X5 X6
ALCRAR |0,9757 |0,9761 0,9484 10,9614 0,3578 0,3365 |0,6663 |12
ASUZU 10,9626 |0,9781 0,9887 10,9301 0,3412 0,3385 |0,6657 |13
ARCLK 10,3333 ]0,3333 0,4195 ]0,3333 0,3797 0,7420 10,4803 |20
DITAS [0,9913 |0,9971 0,9863 |0,9999 0,3373 0,3335 |0,6773 |4
EGEEN [0,9812 |0,9964 0,9831 |0,9431 0,3674 0,3352 10,6740 8
EMKEL [0,9989 |0,9976 0,9976  0,9940 0,3361 0,3333 |0,6791 3
FROTO [0,5771 |0,8158 0,3333 |0,4896 1,0000 1,0000 |0,7514|1
IHEVA 10,9894 |0,9982 0,9993 10,9648 0,3369 0,3345 |0,6751|6
JANTS |0,9571 |0,9886 0,9927 |0,9701 0,3566 0,3360 [0,6738|9
KARSN ]0,9503 |0,9800 0,9613 |0,8787 0,3492 0,3400 |0,6550 |15
KATMR [0,9878 |0,9924 0,9996 |0,9381 0,3381 0,3345 |0,6712 |11
KLMSN [0,9111 |0,9818 0,9699 |0,9309 0,3375 0,3373 |0,6558 |14
OTKAR |0,8907 |0,9072 0,7265 10,8399 0,3806 0,3465 |0,6026 |17
SAYAS |1,0000 [0,9990 0,9974 [1,0000 0,3366 0,3336 |0,6803 |2
SILVR |0,9583 |1,0000 0,9798 10,9970 0,3375 0,3354 10,6728 |10
TOASO |0,7136 |0,8861 0,7535 |0,5701 0,4319 0,4879 10,6018 |18
PRKAB [0,9810 |0,9775 0,9845 |0,9676 0,3493 0,3412 [0,6740|7
TTRAK 10,8643 |0,9482 0,8563 |0,8181 0,3940 0,3635 |0,6308 | 16
ULUSE [0,9614 |0,9963 1,0000 ]0,9688 0,3593 0,3359 |0,6767 |5
VESBE |0,6510 |0,9694 0,7465 |0,7527 0,3642 0,3813 10,5808 |19
VESTL |0,4739 |0,6160 0,4069 |0,5337 0,3333 0,4693 10,4584 |21

Tablo 17°de mutlak deger tablosundaki degerlerden yaralanarak Amax ve Amin
degerleri belirlenmis ve katsaymin elde edilmesi i¢in literatiirde onerilen {= 0,5 degeri
kullanilmigtir. Daha sonra Critic yontemden elde edilen agirlik verileri gri iligki katsay1

matrisi Uzerine uygulanarak hesaplanmistir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda her bir alternatif i¢in Gri Iliskisel Dereceler
belirlenmistir. Gri iliskisel Derecenin bilyilkk olmas1 referans seriye yakinlig
gostermektedir. Dolayisiyla, alternatiflerin gri iligkisel dereceleri biiyilikten kiiciige
siralanarak performanslart tespit edilmistir. Tablo incelendiginde entelektlel

sermayesini en etkin sekilde yoneten FROTO isletmesi oldugu gorilmektedir. 2020 yili
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performans siralamasinda ikinci ve ii¢lincii sirada olan isletmeler SAYAS ve EMKEL

isletmeleridir.

Tablo 18. 2016-2020 Dénemine Iliskin Gri iliskisel Dereceler ve Performans
Siralamalari

2020 2019 2018 2017 2016
GID [SIRA| GID [SIRA| GID |SIRA| GID [SIRA| GID |[SIRA
ALCRAR|0,6663 |12 |0,6575|13 |0,6672 |13  |0,6477 |12  |0,6349 15
ASUZU |0,6657|13 |0,6623|12 ]0,6696 |12  |0,6422 |15 |0,6355 14
ARCLK 0,4803|20 ]0,4809|21 ]0,4886 |20  |0,4997 |20  |0,6123 19
DITAS |0,6773 |4 0,6746|3 0,6842 |3 0,6633 |3 0,6501 4
EGEEN ]0,6740)8 0,6663(9 0,6752 |11 |0,6575 |10 |0,6458 12
EMKEL |0,6791|3 0,673214 0,6830 |4 0,6627 |4 0,6496

1 1
6 5
9

FROTO |0,7514 0,7669 0,7627 |1 0,7625 |1 0,7093
IHEVA 10,6751 0,6712 0,6829 |5 0,6610 |5 0,6467
JANTS |0,6738 0,6656(11 [0,6778 |9 0,6588 |8 0,6470 8
KARSN ]0,6550|15 |0,6528|15 |0,6583 |15 |0,6326 |16  |0,6211 17
KATMR |0,6712|11  |0,6659|10  |0,6803 |7 0,6589 |7 0,6484 6
KLMSN 10,6558 |14 ]0,6536/14 |0,6637 [14 |0,6454 |14 |0,6358 13
OTKAR |0,6026|17 ]0,6098|18 |0,6163 |17 |0,6058 |18 ]0,6184 18
SAYAS 10,6803 |2 0,6764 |2 0,6876 |2 0,6668 |2 0,6515
SILVR ]0,6728]10  |0,6690|6 0,6804 |6 0,6605 |6 0,6472
TOASO |0,6018(18 |0,6150(17 |0,6043 |18 ]0,6460 |13 |0,7659
PRKAB [0,6740(7 0,6674|8 0,6785 |8 0,6585 |9 0,6465 11
TTRAK 0,6308|16  |0,6296|16  |0,6363 |16 |0,6198 |17 |0,6233 16
ULUSE |0,6767 |5 0,6685|7 0,6775 |10 |0,6567 |11  |0,6467 10

VESBE |0,5808(19 |0,5964(19 |0,6007 |19 ]0,5914 |19 |0,5908 20
VESTL 0,4584(21 ]0,4832|20 |0,4791 |21 |0,4781 |21 |0,4820 21

Tablo 18 incelendiginde 2016-2020 déneminde, 2016 yili harig, tim yillarda
performans siralamasinda ilk sirada FROTO igletmesi oldugu goriilmektedir. 2016 yili
harig, diger tiim yillarda SAYAS isletmesi ikinci sirada yer alirken DITAS ve EMKEL
firmalar1 iiclincii ve dordiincii sirada yer almustir. 2016 yili entelektiiel sermaye
performans siralamalarina bakildiginda 0,7659 gri iliskisel derece ile TOASO
isletmesinin birinci sirada yer aldigi goriilmektedir. Ayni yil, FROTO isletmesi ikinci
sirada, SAYAS isletmesi ise ligiincii siraya yerlesmistir. 2017-2019 yillar arasinda ilk
li¢ isletmenin performans siralamast FROTO, SAYAS, DITAS seklinde gerceklesmistir.
2020 yi1linda, FROTO isletmesi birinci sirada, SAYAS ikinci sirada, EMKEL isletmesi
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tclincii sirada yer almistir. 2016-2020 yillar1 arasinda performansini yiikselten
isletmelerin ALCAR, EGEEN, EMKEL, FROTO, IHEVA, KARSN, OTKAR, SAYAS,
PRKAB, VESBE oldugu goriilmektedir. Tablo genel olarak degerlendirildiginde,
calisma kapsamina alinan igletmelerin performans siralamalarinin bes yillik donemde

fazla degiskenlik gostermedigi seklinde yorumlanabilir.
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SONUC

Isletmenin devam edebilmesi ve biiyiiyebilmesi, rekabet giicii olan rakipleriyle
bas edebilmesine baghdir. Bilgi ekonomisinin genis alan kapsadigi giliniimiizde,
sirketlerin rekabet istiinliigli ve basarilarini stirdirebilir duruma getirebilmeleri igin
maddi varliklardan ziyade maddi olmayan varliklara yogunlagmasi 6nem arz etmektedir.
Bilgi yogunluguyla hizmet veren firmalarda bilangolarinda goriilmeyen ancak

basarisinda 6nemli katki sunan faktor entelektlel sermayedir.

Entelektiiel sermayenin firma performans: tizerindeki etkisi, diinya ¢apindaki
uygulayicilar ve arastirmacilar arasinda ivme kazanmistir. Maddi varliklari ile birlikte
maddi olmayan varliklar firmalara deger yarati§i bir¢cok c¢aligmayla kanitlanmistir.
Firma performansini olumlu yonde etkileyen, basar1 ve rekabete devamlilik kazandiran
entelektiiel sermaye ve yoOnetimi son on yilda iilkelerin ekonomilerinde 6nemli bir

pargasi haline gelmistir.

Firmalarin degere doniistlirebildikleri bilgi olarak bilinen entelektiiel sermaye,
yonetim siireci, patentler, bilgi sistemleri, beceri, finansal refah, miisteri, teknoloji,
tedarikgiler vb gibi bilesenlerden olusmaktadir. Entelektiiel sermayeyi olusturan bu
unsurlar ekonomik deger tasimaktadir. Soyut varliklar1 kapsayan entelektiiel sermayenin
yonetilmesi, siniflandirilmasi ve tanimlanmasi konusunda arastirmacilarin diislincesi
aynt olmazsa da caligmalarda birbirini destekleyen ve gelistiren ortak oOzellikler
bulunmaktadir. Entelektiiel sermaye iizerinde yapilan arastirmalar baz alindiginda bu
sermayenin unsurlari; yapisal sermaye, insan sermayesi, miisteri sermaye ve kullanilan

sermaye olarak siralanabilir.

Giiniimiizde firmalar i¢in rekabet avantaji saglama, performans st Seviye
ulagtirma, yeni {rilinler, fikir yaraticilifi i¢in entelektiiel sermaye vazgecilmez bir
konuma gelmistir. Sahip oldugu entelektiiel sermayesini en verimli sekilde yoneten
isletmeler katma deger yaratabilmektedir. Dolaysiyla vizyon ve misyonu olan firmalar
entelektiie]l sermaye ve yOnetimini gelistirmelidir. Basarili bir sekilde yonetilen
Entelektiiel sermaye ve yOnetimi firmaya arzu ettigi basariya ulagsmasini saglayarak
onemli bilgilerin yaratilmasini, gizlenmesini ve ihtiya¢ oldugu anda kullanilmasini
saglayacaktir. Bu nedenle firmalar entelektiiel sermayelerinin 6lgmeli ve varliginin

farkinda olmal.

73



Metal esya sektorii yarattigi katma deger ile iilkemiz ekonomisi agisindan dnemli
bir yerde konumlanmakta ve uluslararasi alanda da rekabet giicii saglamaktadir. Rekabet
gucunun Ar-ge ve teknoloji gibi unsurlara dayali oldugu kuresel ekonomide entelekttiel
sermaye performans analizleri firmalar igin 0z degerlendirme firsatt yaratirken;
yatirimcilar agisindan da karar verme adimlarinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu durum
entelektiiel sermaye performansini analiz ve degerlendirmesinin gerekli oldugunu

gostermektedir. Bu baglamda:

Bu Calismada Borsa Istanbul’da (BIiST) faaliyet gosteren Metal Esya Makine
Elektrik Cihazlar ve Ulasim Araglart sektorii isletmelerinin entelektiiel sermaye
performansi analiz edilmistir. Sektérde bulunan 33 firmadan calismanin temel aldig:
kriterlerin eksiksiz ulasildigi 21 firma segilmistir. Calismada firmalarin 2016-2020
donemlerinin verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ten elde edilmistir.
Calismada firmalarin entelektiiel sermaye performansini 6lgmek i¢in Cok Kriterli karar
Verme Tekniklerinde olan (CKKV) Gri iliskisel ve agirliklandirma CRITIC yéntemi

kullanilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, entelektiiel sermayenin kavarami, gelisimi,
onemi ve entelektiiel sermayenin bilesenleri gibi konulardan bahsedilmektedir. Ikinci
boliimiinde, entelektiiel sermaye yonetimi, entelektiiel sermaye yatirimi, entelektiiel
sermaye etkinligi ve performansi, entelektiiel sermaye performans: o6lgliminde
kullanilan yontemler gibi kavramlar yer almaktadir. Calismanin ii¢lincli boliimiinde

literatiir taramasi, kullanilan analiz modelleri ve analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Calismada 6ncelikle CRITIC yontemi ile kriterlerin standart sapmasi, Cj katsayilar1 ve
onem agiliklar1 hesaplanmistir. Daha sonra kriterlerin tespit edilmis agirliklarint Gri
Iliskisel Analizine entegre edilerek firmalarin entelektiiel sermaye performansi her yil

i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

Sonug olarak, Metal Esya Makine Elektrik Cihazlar ve Ulasim Araglar1 2016-
2020 doneminde entelektiiel sermaye performans basari sergileyen, entelektiiel sermaye
ve yonetimini en 1iyi degerlendiren firmalar kullamilan analiz yOntemlere gore

siralanmastir:

2016 yilinda 0,7659 gri iligkisel derecesi ile birinci sirada yer alan TOASO
isletmesi, sonraki yillarda siralamalarda gerilemistir. 2016 yilinda ikinci sirada yer alan

FROTO isletmesi 2017-2020 donemde entelektiiel sermaye yOnetimini en iyi sekilde
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degerlendiren firma olarak birinci sirada yer aldig1 tespit edilmistir. 2016 yilina nazaran
performansini yiikselten bir diger isletme ise SAYAS 2017-2020 déneminde ikinci
sirada yer almustir. 2020 yilinda EMKEL iigiincii siradayken DITAS dérdiincii sirada
bulunmustur. Ancak 2019-2017 yilinda DITAS isletmesi iigiincii ve EMKEL isletmesi

dordiincii sirada yer alarak her iki firmanin dalgali bir siire¢ gegirdigi tespit edilmistir

Borsa Istanbul’da Metal Esya Makine Elektrik Cihazlar ve Ulasim Araclar
sektdriinde 2016-2020 yillarinda faaliyet gosteren firmalarin entelektliiel sermaye

performans siralamalarinin ¢ok degismedigi sonucuna varilmistir.

(Calismada elde edilen bulgular entelektiiel sermayeye ve yonetimini isletmelerin
performansina yansitmak igin harita ¢izen yoneticilere faydali olacaktir. Caligmada
kullanilan yontemler ve diger CKKV yontemleri diger sektorlerin entelektiiel sermaye

performans 6lgmek igin Onerilir.
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