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OZET

Isletme sahipleri tarafindan yatirilan sermaye ile isletmecilik faaliyetleri, bu faaliyetler
sonucunda ise isletme varliklar: yaratilmaktadur. Isletme varliklar: denilince ilk olarak,
somut olarak gozlemlenebilen ve degeri piyasalarda él¢iilebilen, maddi varliklar akla
gelmektedir. Kiiresellesme ile sertlesen rekabet kosullarina ayak uydurabilmek icin,
uzmanlasma, bilgi, teknolojik tistiinliik, patent ve marka haklar: gibi finansal tablolarda
goriinmeyen ve daha ¢ok soyut bicimde olan, entellektiiel varliklara ihtiyag artmistir.
Dolayisi ile sirketlerin finansal tablolara yansitilamayan fakat artik yadsinamayacak
biiyiikliige ulagan degerlerinin temelini de bu varhiklar olusturmaya baslamistir.
Entelektiiel varliklarin oneminin artmasi, isletmenin degerine yaptigi katkiyr da
arttirmaktadir. Bugiin bir sirketin degeri sadece bilangoda goriinen net varliklarinin
pivasa degeri ile dl¢iilemeyecek durumdadir. Diger taraftan entelektiiel varliklar, tipk
somut varliklart gibi, isletmelerin kar yaratma potansiyelini etkileyecektir. Bu
potansiyeli ortaya koyabilmek adina, ¢calismada, entellektiiel sermaye ile firma karliligi
arasindaki iliski arastirilmaktadir. Entelektiiel varliklarin, Borsa Istanbul'da islem
goren holdingler i¢in kar yaratma potansiyeli incelenmektedir. Bu amag ile holdinglerin
2016 yiina ait finansal verilerinden faydalanilmaktadir.

ABSTRACT

Operating activities are created through the capital that is invested by the employers
and as a result of these activities, the assets are generated. In terms of the business
assets, first of all, tangible assets that can be observed and measured in markets are
conceivable. In order to keep up with the conditions of competition that are hardened
by globalization, the need for intellectual assets that are specialization, information,
technological superiority, patent and trademark rights which are not noticed in the
financial statements and are in intangible shape increased. Therefore, these assets have
started to form the basis of the values of companies which can not be reflected in the
financial statements but have reached an undeniable size. Increasing the importance of
intellectual assets enhances the contribution to its value of the enterprise. Today, the
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value of a company cannot be measured only with the market value of the net assets that
appear in the balance sheet. On the other hand, intellectual assets, like their tangible
assets, will affect the profit-generating potential of the enterprises. In order to reveal
this potential, in this study, the relationship between intellectual capital and firm
profitability is researched. The potential of creating the profit for the holdings of
Intellectual Shares traded in Borsa Istanbul is examined. For this purpose, 2016

financial data of the holdings are utilized.

1. GIRIS

Sanayi toplumu ekonomik diizeninde,
sirketlerin maddi varliklar1 en Onem verdikleri
unsurdur. Ciinkii kapitalist liretim siirecinde maddi
varliklar, etkinlik ve verimliligi arttiran, deger yaratma
siirecine Onemli katkis1 bulunan unsurlardir. Bu
nedenle yoneticiler 1990’11 yillara kadar, endiistriyel
toplumun  temel maddi kaynaklari  {izerine
yogunlasmiglardir  (Demirkol, 2007; 30). Yeni
ekonomi ile birlikte, ekonomik aktorler degisime
ugramig, bilgi ve teknolojiye dayali bir diizen etkin
hale gelmeye baslamistir.

Yeni ekonominin temelleri, Amerika’nin
1970’lerde stagflasyonu oOnlemek amaci ile bilgi
teknolojilerine dayali yatirim politikalar1 olusturmasi
ile atilmis; 1980’11 yillarda liberal politikalar ile bilgi
ve iletisim teknolojilerine olan yatirnmlar hiz
kazanmig; 1990 sonrasinda ise bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler sistemin igleyisini kokten
degistirmistir (Pohloja, 2002; 190). Bu degisim isletme
yoneticilerinin beklentilerini ve yontemlerini de
degistirmistir. 1990'h yillara kadar fiziksel yatirimlara
daha fazla 6nem verilmekteyken, sonraki donemlerde
maddi olmayan duran varliklara yatirim egilimi
artmaya baglamistir. (Edvinson, 2000; 12) Ciinkii yeni
ekonomide, bir sirketin finansal tablolarindaki nakit
varliklarmin, trettikleri bir irline etkisi, entellektiiel
sermayesini olugturan soyut varliklar olan ¢aliganlarin
yetenekleri, yonetim sistemlerinin etkinligi ve miisteri
iligkilerine kiyasla ¢ok daha azdir. (Stewart, 1997;97)
Entellektiiel sermaye, Klein ve Prusak tarafindan
"Daha yiiksek degerli bir varlik iiretmek {izere
formellestirilmis, elde edilmis ve harekete gegcirilmis
entellektiiel malzeme" olarak tanimlanmaktadir.
(Klein ve Prusak, 1994; 111) Dolayisi ile isletmelerin
ii¢ tip sermaye kullanarak faaliyetlerine devam ettikleri
sOylenebilmektedir: fabrika, demirbas gibi fiziksel
sermaye, nakit, alacaklar gibi finansal sermaye ve
entellektiiel sermaye. (Brooking, 1996; 35) Buna
karsin entelektiiel sermayenin degeri finansal tablolara
yansitilamamaktadir. Bu nedenledir ki, sirketlerin net
varliklarinin parasal ifadesi ile piyasa degerleri
arasinda 6nemli fark bulunmaktadir. Bu fark, iktisat,
finans, muhasebe gibi pek ¢ok arastirma alaninin belki
de en Onemli sorusunu olusturmaktadir; "Sirket

varliklar1 hangi deger ile gosterilmelidir?". Ciinkii bir
sirketin piyasa degerinin defter degerine kiyasla ¢ok
daha fazla olmasi, bu sirketlerin raporlarindaki
goriinen degerleri 6nemsiz hale getirmektedir.

2. LITERATUR

Bilginin, piyasa degeri iizerindeki etkisinin
yadsinamaz hale gelmesi sebebiyle, bilginin
yonetilmesi, Olgiilmesi ve kayit altina alinmasi
hususundaki caligmalar yogunluk kazanmis ve yeni
ekonomi ortaya ¢ikmistir. Entellektiiel sermaye bu
baglamda, kara doniistiiriilebilir, insan sermayesi ve
entellektiiel sermaye olarak ayrilabilen bilgidir.
(Sullivan, 1999;133) Giliniimiizdeki en 6nemli rekabet
silahi, bilginin biitiin bigimlerini kapsayan, isletmede
caliganlar tarafindan bilinen entellektiiel sermaye
olarak kabul edilmektedir. (Eren ve Akpinar, 2004;9)

Entellektiiel sermaye kavrami ilk kez, yAkin
arkadasi ekonomist Kalecki'ye gonderdigi mektupta,

sahip olunan pek c¢ok =zenginligin temelinde
entellektiiel sermayenin oldugunu belirten
Galbraith'dir.  (Suzanne ve Sullivan, 2000;1)

Sonrasinda bu kavram, Stewart tarafindan ele alinmas,
yenidiinya diizeninin, entellektiiel sermaye ile kontrol
edilecegi belirtilmistir. (Stewart, 1991;67) Stewart'a
gore entellektiiel sermaye, orgiitiin yetenek, beceri ve
uzmanlik bicimindeki bildigi her sey, icat ve yenilik
icin gereken bilgi ve birikim seklindeki rekabet
istiinliigli seklinde tanimlanabilmektedir. (Stewart,
1994; 28) Bilinen ilk profesyonel entellektiiel sermaye
yoneticisi olan Leif Edvinson, isletmelerin insan
sermayesi ve yapisal sermaye Dbig¢iminde iki
gorlinmeyen varligit bulundugunu belirtmektedir.
Entelektiiel sermayeyi piyasada rekabet iistiinliigii
saglayan bilgi, organizasyonel teknoloji, uygulama
deneyimi, miisteri iligkileri ve profesyonel yeteneklere
sahip olma 0zelligi ve degere donistiiriilebilen bilgi
olarak tanimlamaktadir (Edvinsson, 1997;368).

Entellektiiel sermaye ve igletme performansi
arasindaki  iligki lizerine pek c¢ok arastirma
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bulunmaktadir. Walsh, Enz ve Canina, entellektiiel
sermaye unsurlarini  miisteri sermayesi, insan
sermayesi ve sistem sermayesi olarak kabul ederek,
entellektiiel sermaye ile hizmet isletmelerinin
performansi  arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Aragtirmanin sonucuna gore, sistem sermayesi ve
miisteri sermayesinin performans iizerinde anlaml bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Erol Eren ve Selma
Akpinar, yapisal sermayenin isletme performansi
iizerindeki etkisini tespit etmeye
calismislardir.1.10.2002-31.12.2002 tarihi itibariyle
IMKB Ulusal Sinai Endeksinde yer alan toplam 159
isletmeye anket uygulamiglardir. Uyguladiklar
regresyon analizinin sonuglarma gore, yapisal
sermayenin, giiclii kiiltiir ve amag birligi, patent ve
marka ile bilgi iglem alt yapis1 unsurlarinin isletmenin
performansi iizerinde 6nemli diizeyde etkili oldugu
saptanmigstir (Eren ve Akpinar, 2004). Tun¢ Bozbura
ve Ayhan Toraman, ulusal endiistri i¢erisinde yer alan
firmalarin entellektiiel sermayelerinin 6l¢limii igin
model c¢alismast yapmiglardir. Bu model ile
Tiirkiye'deki isletmelerin pazar degeri/defter degeri ile
entellektiiel sermayeleri arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Sonuglara gore, firmalarin insan
sermayesi ve iligki sermayesi ile pazar degerleri
arasimnda pozitif ve giiclii bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir (Bozbura ve Toroman, 2004). Nevin Y 6riik
ve Meziyet Sema Erdem, otomotiv sektoriinde, katma
degerin etkinligi ile isletmelerin finansal performans
Olgiitii olarak kabul edilen karlilik, verimlilik ve
firmalarin defter degeri arasindaki iligkiyi tespit
etmeye calismislardir. Analizde tekbir finansal
doneme yer verilerek, entellektiiel katma deger
katsayis1 yontemi ile dl¢limleme yapilmistir. Analizin
sonucuna gore, Tiirkiye'de faaliyet gdsteren otomotiv
sirketlerinin ~ isletme performansina etki eden
unsurlarin entellektiiel sermaye varliklarindan ziyade
fiziksel varliklar1 oldugu tespit edilmistir (Yoriik ve
Erdem, 2008). Liu, Tseng ve Yen, Ohlson modelini
kullanarak, entellektiiel sermayenin firma degeri
yaratma iizerindeki etkisini, finansal sermaye ve
entellektiiel sermayeye uygulayarak tespit etmeye
calismislardir. Aragtirmada Entellektiiel Katma Deger
Katsayis1  yontemini  kullanmislardir.  Arastirma
sonucunda yapisal sermaye etkinligi katsayisi
disindaki, entellektiiel sermaye katsayisi ile isletme
performansi arasinda pozitif ve anlamh iligki tespit
etmiglerdir. (Liu, Tseng ve Yen, 2009) Karacaer ve
Aygiin, IMKB'de islem goren 50 sirketin 2007

verilerine dayanarak, entellektiiel sermaye ve isletme
performans1 arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Miisteri sermayesi ve insan sermayesi ile firma
performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit
etmiglerdir (Karacaer ve Aygiin, 2009). H.P Tan, D.
Plowman ve P Hancock, entellektiiel sermaye ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Sonuglara gore, anlaml1 ve pozitif bir iligki mevcuttur
(Tan, Plowman ve Hancock, 2007). Karacaer ve
Kapusuzoglu, insan etkinligi katsayisi, kullanilan
sermaye etkinligi katsayis1 ve yapisal sermaye
katsayis1 olarak aldiklar1 entellektiiel sermaye
unsurlari ile 2004-2007 yillar1 arasinda IMKB'de islem
goren turizm sektorii firmalarini incelemislerdir.
Calisma sonucunda, bu bilesenlerin firma degeri
iizerinde pozitif etkisi oldugu sonucunu elde
etmiglerdir. (Karacaer ve Kapusuzoglu, 2010) Turizm
sirketlerine yonelik bir diger arastirma Niliifer Tetik ve
Veli Erding Oren tarafindan yiiriitiilmiistiir. Tetik ve
Oren, Tobin Q yéntemini kullanarak, 2007,2008,2009

yillarina ait veriler ile entellektiiel sermayeleri
hesaplamiglar ~ fakat isletme performansi1 ile
iliskilendirmemislerdir (Tetik ve Oren, 2010).

Sebahattin Yildiz, piyasa degeri/defter degeri piyasa
degeri-defter degeri ve entellektiiel sermaye
unsurlarinin algisal dlglim ydntemlerini kullanarak
Tiirkiye'deki bankalarin  entellektiiel sermayesin
Olciimlemeyi amacglamigtir. Arastirma sonuglarina
gore, entellektiiel sermayesi yiiksek ve diisikk olan
bankalar1 tespit etmistir (Yildiz, 2011). Adnan
Dénmez ve Ibrahim Erol, Entellektiiel Katma Deger
Katsayis1 Yontemi ile Ol¢iilen entellektiiel sermaye ile
performans gostergeleri arasindaki iliskiyi korelasyon
ve dogrusal regresyon analizleri ile arastirmistir.
Arastirmada BIST Siirdiiriilebilirlik indeksindeki
sirketlerinin  finansal verileri ile calisilmistir.
Aragtirmanin sonuglarina gore entellektiiel sermaye,
aktif karliliginin %93'iinii agiklamaktadir (Donmez ve
Erol, 2016).

3. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN
TEMEL UNSURLARI

Firmanin degeri finansal tablolarinda goriinen
fiziksel ve finansal sermayesinden ¢ok daha fazlasini
ifade etmektedir. Fiziksel sermayesi, finansal
sermayesi ve entellektiiel sermayesinin toplamu,
firmanin toplam degerini vermektedir. Entellektiiel
sermaye temelde calisanlarin bilgi, beceri ve tecriibesi
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ile meydana gelen insan sermayesi, isletme icerisinde
biriken bilgiden olusan yapisal sermaye ve miisteriler
ile iligkiler bi¢iminde unsurlara ayrilmaktadir.

Insan  sermayesi, "biitin ~ merdivenlerin
basladigi yer; bulusculugun kaynagi ve kavrayisin
pinaridir” ve kuruluslar insanlarin bildigi seyleri daha
cok kullandiginda ve daha fazla insan daha fazla
kurulus i¢in yeni seyler dgrendiginde yaratilmig ve
kullanilmis  olmaktadir  (Stewart, 1997; 134).
Sirketlerin basarisinda ¢alisanlarin bilgi, beceri ve
motivasyonlarmin katkis1 biiyliktiir. Bu sermayenin
gelistirilebilmesi igin c¢alisanlarin fikirlerine Gnem
vermek, is gelistirme Onerilerini dikkate almak
onemlidir (Akin, 2010;107). Klasik ekonomide, isgi
diisiiriilmesi gereken bir maliyetken, yeni ekonomide
bilgi iscisi ¢ogaltilmas1 gereken, ikame edilemez ve
yaraticilik katkis1 yadsinamaz bir varlik haline
gelmistir (Akin, 2010; 109). Kurulusta zaten var olan
insan  sermayesinin  gelistirilebilmesi i¢in, onu
koreltecek akilsizca isleri ve fliretken olmayan ig
¢ekismeleri en alt diizeye indirmek gerekmektedir.
Ciinkii insan sermayesi kolayca ziyan olabilir. Bu
nedenle insan sermayesinin isletmeye katki
saglayabilmesi i¢in miisteri sermayesine ve yapisal
sermayeye ihtiyag bulunmaktadir (Stewart, 1997;
138).

Yapisal sermaye, bir orgiit olarak isletmenin
sahip oldugu yontem ve politikalar seklindeki, sirket
digina ¢ikmayan, sirkette kalan bilgidir (Akin, 2010;
137). Is gorenler evine dondiikleri zaman orgiitte
biraktiklarinin tiimiidiir ve isletmenin ayakta kalmasin
saglayan iskelettir (Eren ve Akpmar, 2004;10).
Isletmelerde yapisal sermaye igerisinde bilginin pay:
yadsinamaz derecede dnemlidir. Bulusculugun temeli,
insanlar tarafindan yaratilan insan sermayesi bileseni
olan bilgiye dayanmaktadir. Bu nedenle yoOneticiler
bilgiyi isletmenin igerisine alarak, bilgiyi isletmenin
varlig1 haline getirmelidirler. Ancak bu sekilde yapisal
sermaye yaratilmis olmaktadir (Demirkol, 2007;69).

Miisteri sermayesi ise, isletmenin, miisteriler,
tedarikgiler ve toplumun diger kesimleriyle olan
iligkisinin degerini ifade etmektedir. Bu deger, so6z
konusu kisilerin organizasyona bagimliliklarini ifade
etmektedir. Miisteri sermayesi, kiiresel rekabete ayak
uydurabilmek amaciyla, ¢evreyle iyi iliski kurmak ve
bunun sonucunda elde edilen bilginin etkili olarak
kullanilmasini gerektirmektedir (Bulgurcu, 2011; 6).

Tablo 1: Entellektiiel Sermayenin Temel

Bilesenleri
INSAN YAPISAL MUSTERI
SERMAYESI | SERMAYE SERMAYESI
e Bilgi ve | ¢ Organizasyo | e Resmi
Yetenek n Kiiltiirii Iliskiler
e Deneyim e Organizasyo | e Resmi
e Yeterlilikler n Degerleri Olmayan
o IsKalitesi e Sosyal Mliskiler
e (Calisan Sermaye e Sosyal
Iligkileri e  Yonetim Aglar
e Duygusal Felsefesi e  Ortakliklar
Zeka e s Siiregleri o Isbirlikleri
e Girisimcilik | e Resmi e Marka
Ruhu Siiregler Imaji
e  Esneklik e  Yonetim o  Trost
° Cah$an Siirecleri . isletme
Sadakati o  Entellektiiel Sayginligi
e Calisan Miilkiyet e  Miisteri
Memnuniyet | ¢  Entellektiiel Sadakati
i Varlik e  Miisteri
e Egitim e Bilgi Islem Tliskileri
e  Yaraticilik Altyapisi e Lisans
e  Marka Ismi Anlagmalar
o Veri ve 1
Enformasyo | e Dagitim
n
o Kodlanmis
Bilgi

Kaynak: MARR, B. (2008). ImpactingFuture Value: How to
Manage Your Intellectual Capital. Management Accounting
Guideline, TheSociety Management Accountants of Canada.

4. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN
OLCULMESI
Entellektiiel sermaye ile ilgili yapilmis

caligmalar sonucunda, entellektiiel sermayenin isletme
bilangosundan tam olarak elde edilemeyen
goriinmeyen varliklar toplami oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ayrica entellektiie]l sermaye rekabet
istiinliigli acisindan da olduk¢a Onemli bir aragtir.
Entellektiiel sermayedeki artis veya azalis entellektiiel
performans olarak adlandirilmaktadir. Bu performans
Olciilebilir ve degerlendirilebilir niteliktedir. Bu
baglamda entellektiiel sermayenin ydnetilmesi de
onemli bir yonetsel sorumluluk haline gelmektedir
(Roos ve Roos, 1997; 416). Entellektiiel sermayenin
Olciilmesi, isletmelere bazi avantajlar saglayacaktir.
Entellektiiel sermayenin goriiniir hale getirilmesi,
isletmenin fon bulma kapasitesini arttiracaktir. Yiiksek
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piyasa degerinin sebebini agiklamig olacaktir.
Isletmelerin hisse senedi fiyat performansini arttiric
etkisi olacaktir. Ayn1 zamanda isletmeler rakiplerine
gore zayif ve gliclii yanlarim tespit ederek rekabette
avantajli konuma gegeceklerdir (Demirkol, 2007; 83).

Entellektiiel sermaye yontemleri genel olarak
iki temel yontem ile oOlglilmektedir. Entellektiiel
sermayeyi Olcme  yontemleri Sekil l'de
Ozetlenmektedir.

Sekil 1: Entellektiiel Sermayenin Olgiilmesinde
Kullanilan Yontemler
| Entellektiiel Sermaye Olgiim Yontemleri |

— T

[isletme Bazinda Olgiim | [unsur Bazinda lgiim |

h ¥

Piyasa Deger- Defter Degeri Yontemi Kurum Karnesi Yontemi

Piyasa Degeri/ Defter Degeri Yontemi Skandia Kilavuzu

Tobin'in Q Orani Yontemi Entelektliel Sermaye Endeksi

Teknoloji Brokeri

Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi

Maddi Olmayan Duran Varliklar Cetveli

Sullivan'in Entelektiiel Sermaye Olgiim
Yontemi

Goran Roos'un Biitiinsel Katma Deger
Yontemi

Ante Pulic'in Entelekttiel Katma Deger
Katsayisi Yontemi

Kaynak: DEMIRKOL; (2007). Entellektiiel Sermayenin
Firma Degerine Etkisi ve IMKB'de Sektirel Uygulamalar.
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yaymm no:206, Ankara, ss. 86-
104'den derlenmistir.

Entellektiiel sermayenin soyut varliklardan olusmasi
Olciimiinii  diger finansal  varliklara  kiyasla
zorlastirmaktadir. Ornegin soyut kavramlarr temsil
edecek somut varliklara ihtiya¢c duyulacaktir. Bu

varliklarin giivenilirligi ise tereddiide sebep olacaktir.
Ya da bilgi varliklariin degeri zamana ve ortama gore
farklilagabilmektedir. Degerli bir bilgi, bir anda
degersizlesebilir. Hizli hareket eden veya teknoloji
yogun piyasalarda bilginin degerini korumak daha da
zorlagsmaktadir. Bu noktada 6l¢tiigiiniiz degerin giincel
durumu  yansitip  yansitmadi§i  soru  isareti
olusturacaktir (Bulgurcu, 2011; 7). Unsur bazinda
Olcim  yontemleri, temel entelektiiel sermaye
bilesenlerini dikkate almaktadir.

Tablo 2: Entelektiiel Sermaye Unsurlariin

Kriterleri
Insan Yapisal Miisteri
Sermayesi Sermaye Sermayesi
Calisan Patent Sayis1 Miisteri Bagina
Tatmini Diisen Satis
Miktar1
Calisan Islevli Ekiplerin | Memnun
Basima Diigen | Sayisi Miisteri
Katma Deger Endeksi
Yeni Ise | Veri Tabani | Siparis
Girenlerin Kullanim Siklig1 | Tekrarlarinin
Orani Siklig1
Egitim Enformasyon Marka Bagliligi
Seviyesi Teknolojisine
Yapilan Yatirim
Egitim Destek Miisteri
Maliyetleri Elemanlarinin Sikayetleri
Orani
Tecriibe Ar-Ge Miisteri
Siiresi Harcamalar1 Memnuniyeti
Kurulug Orgiitiin Yast Miisteri Basina
Tarafindan Diisen Karlilik
Taninma
Kaynak: SAMILOGLU, F. ve OZCINAR, F. (2003).
Entellektiiel ~ Sermayenin — Muhasebe ve  Finansman
Alanlarinda  Yarattigi  Yeniden Yapilanma  Ihtiyaci.

Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say: 19. s. 133.

5. METODOLOJI

Calismada entellektiiel sermaye unsurlarinin,

isletme

karliliklar1

uzerindeki

etkisini

Olemek

amaclanmaktadir. Bu amagla Oncelikle entellektiiel
katma degerin Olgiilmesi gerekmektedir. Caligmada

Olgiim  yontemi
Katma

Entelektiiel

olarak, Ante
Deger

Katsay1

Pulic  (1998)’in

Y O6ntemi
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(VAIC™Y’inden faydalanilmaktadir. Yontem temel
olarak asagidaki esitlige dayanmaktadir (Pulic, 2004;
65).

VAIC i= CEEi+ HCEi+ SCEi

CEE (Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayis1) = VA / CE
HCE; (insan Sermayesi Etkinligi Katsayis1) = VA /HC
SCE; (Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayis1) = SC/ VA
VA (Katma Deger)= OP( Faaliyet Kar1) + HC (Personel
Giderleri) + D (Tiikenme ve Itfa Tutar1) + A (Amortisman
Tutarr)

CE (Kullanilan Sermaye) = Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak + Ozkaynak

SC (Yapisal Sermaye) = Katma Deger - Personel
Giderleri

Analiz i¢in 6ncelikle BIST'de islem géren otuz
bir holdingin finansal tablolarindan faydalanilarak,
kullanilan sermaye etkinligi katsayilari, insan
sermayesi etkinligi katsayilar1 ve yapisal sermaye
etkinligi katsayilar hesaplanmustir. BIST 100 endeksi;
Ulusal Pazar’da islem goren sirketler ile Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem goren girisim sermayesi
yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklart
arasindan sec¢ilen 100 sirketin hisse senetlerini temsil
etmektedir. Bu sirketler ise Tiirkiye’nin en biiyiik
islem hacmine ve piyasa degerine sahip sirketleridir.
Bu nedenle de Tiirk borsasinin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu endekste yer alan holdingler ise,
gerek kurumsal kimlikleri gerekse ekonomideki pay
sahipligi bakimindan &nem teskil etmektedir. Bu
nedenle holdinglerin entelektiiel sermayelerinin
karlilik {izerine etkisinin ele alinmasi, genel ekonomik
degiskenler hakkinda da ipuclar1 saglayacaktir.
Calismada bu kapsamda, Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)'ndaki sektor siniflandirmalarindaki holdingler
incelemeye alinmistir. Finansal tablolarindan, katma
deger hesaplamak i¢in gerekli olan personel giderleri
ve itfa giderleri gibi kalemlere ulagilamadigi igin
Mazhar Zorlu Holding ve Dagi Yatirim Holding,
aragtirmanin  diginda  birakilmigtir.  Tablo  3’teki
hesaplamalar yukaridaki “VAIC ; = CEEi+ HCE;+
SCE; “ formiilii ile hesaplanmistir. Alark’in VAIC
hesaplamalar1 agsagidaki gibi yapilmistir.

VA (Katma Deger) = OP( Faaliyet Kar1) + HC
(Personel Giderleri) + D (Tiikkenme ve Itfa Tutar1)+ A
(Amortisman Tutar1)

80.009.209 + 44.482.570 +5.525.399
130.377.178

CE (Kullanilan Sermaye) = Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak + Ozkaynak

=529.248.160 + 1.338.092.12
=1.867.340.289

SC (Yapisal Sermaye) = Katma Deger - Personel
Giderleri

=130.377.178 — 44.842.570
= 85.534.608

CEE (Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayis1) = VA
CE

=130.377.178 / 1.867.340.289 = 0,06982

SCE; (Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayisi) = SC
VA

=85.534.608 / 130.377.178 = 0,65605
HCE;i (Insan Sermayesi Etkinligi Katsayis1) = VA
HC

=130.377.178 / 44.482.570 = 2,9074

VAIC = CEEi+ HCE+ SCE;

=0,06982 + 0,65605 + 2,9074
=3,633317
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Tablo 3: BiST'de islem Goren Holdinglerin (2016) Entellektiiel Katma Deger Unsurlar1 Hesaplama Tablosu

Kullanilan Yapisal
Faaliyet Kari |Personel itfa-Amort Ozkaynak UVYK Katma Deger [Sermaye Sermaye CEE SCE HCE vaic™
ALARK 80.009.209,00 44.842.570,00 5.525.399,00 1.338.092.129,00 529.248.160,00 130.377.178,00 1.867.340.289,00 85.534.608,00f 0,069819721| 0,656055| 2,907442| 3,633317
ANSA -408.704,00 175.690,00 15.893,00 62.556.279,00 66.076,00 -217.121,00 62.622.355,00 -392.811,00| -0,003467148| 1,80918| -1,23582| 0,569894
ARTI -870.327,00 3.766.857,00 2.807.432,00 43.216.742,00 20.986.480,00 5.703.962,00 64.203.222,00 1.937.105,00| 0,088842301| 0,339607| 1,51425| 1,942699
AVHOL 10.634,00 328.430,00 1.338.142,00 9.699.576,00 8.876.679,00 573.946,00 12.371.777,00 82.626,00f 0,046391557| 0,143961| 1,168171| 1,358524
DOHOL 236.799,00 698.045,00 204.221,00 3.017.164,00 2.026.041,00 1.139.065,00 5.043.205,00 441.020,00| 0,225861332| 0,387177| 1,631793| 2,244832
GLYHO 21.993.124,00 73.808.154,00 12.134.324,00 908.312.672,00 1.934.432.746,00 107.935.602,00 2.842.745.418,00 34.127.448,00( 0,037968789| 0,316183| 1,46238| 1,816533
GSDHO 36.369,00 25.452,00 662,00 873.654,00 151.732,00 62.483,00 1.025.386,00 37.031,00| 0,060936077| 0,592657| 2,454935| 3,108528
GYHOL 3.249.866,00 258.539,00 18.106,00 37.279.661,00 4.102,00 3.526.511,00 37.283.763,00 3.267.972,00| 0,094585705| 0,926687| 13,64015| 14,66142
IEYHO -11.988.787,00 2.523.028,00 402.051,00 553.800.522,00 78.793.663,00 -9.063.708,00 632.594.185,00 -11.586.736,00| -0,01432784| 1,278366| -3,59239| -2,32835
IHLAS 161.249.987,00 196.246.999,00 6.870.793,00 788.461.236,00 432.167.809,00 364.367.779,00 1.220.629.045,00 | 168.120.780,00 0,2985082| 0,461404| 1,856679| 2,616592
IHYAY -8.640.321,00 14.363.068,00 1.200.823,00 246.455.054,00 63.600.151,00 6.923.570,00 310.055.205,00 -7.439.498,00f 0,02233012| -1,07452| 0,48204| -0,57015
ISBIR 37.062.810,00 27.754.354,00 12.059.477,00 138.013.723,00 45.712.303,00 76.876.641,00 183.726.026,00 49.122.287,00| 0,418430871| 0,638975| 2,769895| 3,827301
ITTFH 42.473.043,00 71.032.143,00 15.301.437,00 500.105.983,00 395.462.218,00 128.806.623,00 895.568.201,00 57.774.480,00( 0,143826704| 0,448537| 1,813357| 2,40572
KCHOL 6.948.742,00 4.249.107,00 1.428.311,00 36.865.898,00 24.328.061,00 12.626.160,00 61.193.959,00 8.377.053,00| 0,206330171| 0,663468| 2,971486| 3,841284
KOMHL 58.432.657,00 72.804.228,00 6.042.378,00 1.227.669.799,00 345.804.262,00 137.279.263,00 1.573.474.061,00 64.475.035,00f 0,087245965| 0,469663| 1,885595| 2,442504
NTHOL 68.517.346,00 33.179.114,00 61.239.684,00 2.110.097.452,00 659.207.261,00 162.936.144,00 2.769.304.713,00 | 129.757.030,00| 0,058836481| 0,796367| 4,910805| 5,766008
POLHO 48.190.770,00 64.402.997,00 36.938.173,00 1.292.841.371,00 165.983.386,00 149.531.940,00 1.458.824.757,00 85.128.943,00( 0,102501647| 0,569303| 2,321816| 2,993621
SAHOL 7.071.314,00 2.950.130,00 574.834,00 44.807.343,00 50.089.200,00 10.596.278,00 94.896.543,00 7.646.148,00] 0,11166137| 0,721588 3,5918| 4,42505
TKFEN 313.293,00 112.155,00 5.756,00 2.379.457,00 392.789,00 431.204,00 2.772.246,00 319.049,00| 0,155543195| 0,739903| 3,844715| 4,740161
UMPAS 10.130.423,00 8.772.743,00 1.318.818,00 94.756.984,00 31.013.461,00 20.221.984,00 125.770.445,00 11.449.241,00| 0,160784865| 0,566178| 2,305092| 3,032055
USAS 4.199.908,00 29.858.181,00 7.040.573,00 295.529.571,00 68.390.455,00 41.098.662,00 363.920.026,00 11.240.481,00| 0,112933225 0,2735| 1,376462| 1,762896
VERUS 48.830.491,00 4.843.034,00 154.014,00 239.316.912,00 20.599.575,00 53.827.539,00 259.916.487,00 48.984.505,00| 0,207095516| 0,910027| 11,11443| 12,23155
YAZIC -38.639,00 338.462,00 123.097,00 4.470.532,00 2.412.588,00 422.920,00 6.883.120,00 84.458,00| 0,061443067| 0,199702| 1,249535| 1,51068
AKSEL 960.412,00 273.532,00 61.328,00 13.316.512,00 62.829,00 1.295.272,00 13.379.341,00 1.021.740,00| 0,096811345| 0,788823| 4,735358| 5,620992
COSMO 34.581,00 491.320,00 48.045,00 2.896.839,00 9.474.938,00 7.608.518,00 55.363.543,00 7.207.000,00{ 0,137428307| 0,947228| 18,94938| 20,03404
DENGE 7.042.143,00 401.518,00 164.857,00 55.361.163,00 2.380,00 7.608.518,00 55.363.543,00 7.207.000,00f 0,137428307| 0,947228| 18,94938| 20,03404
GLRYH 4.604.107,00 10.345.221,00 336.161,00 27.454.249,00 1.169.675,00 15.285.489,00 28.623.924,00 4.940.268,00] 0,534010955 0,3232| 1,477541| 2,334752
TCHOL 195.864,00 224.362,00 1.343,00 5.266.884,00 0,00 421.569,00 5.266.884,00 197.207,00| 0,080041444] 0,467793| 1,878968| 2,426802
TRNSK 393.101,00 29.459,00 137.515,00 597.356,00 43.822,00 560.075,00 641.178,00 530.616,00f 0,873509384| 0,947402| 19,01202| 20,83293
YESIL 46.257.330,00 84.099,00 4.178,00 43.464.576,00 9.066.635,00 46.345.607,00 52.531.211,00 46.261.508,00| 0,882248974| 0,998185| 551,0839| 552,9644
ATSYH -210.499,00 170.635,00 58.813,00 4.002.690,00 378.897,00 18.949,00 4.381.587,00 -151.686,00| 0,004324689| -8,00496| 0,11105| -7,88959
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Isletmelerin karliliklarinin &lgiilmesinde ise, aktif
karlilik oranmi, 6zsermaye karlilik oram1 ve esas
faaliyet karlilik oranlarindan faydalanilmistir.
Holdinglerin karlilik oranlar1 ise Tablo 4'te
listelenmektedir.

Tablo 4: BIST'de islem Géren Holdinglerin
Karhlik Oranlan

Ozsermaye  |Briit Esas
Aktif Karlilik Kalr:l:(lgl (%) Faalllyeot Kar
(%) (illi) (Yilk) Mariji (%)
ALARK 511 10,53 6,03
ANSA 31,7 46,03 99,55
ARTI -0,81 -12,81 10,26
AVHOL 11,19 37,26 13,84
DOHOL -2,87 -8,38 16,46
GLYHO -3,56 -24,84 36,71
GSDHO 6,54 11,00 117,66
GYHOL 7,25 8,23 24,84
IEYHO 7,24 -19,20 15,90
IHLAS 2,38 13,27 20,99
IHYAY 321 -8,18 18,50
ISBIR 1,60 5,23 21,89
ITTFH 1,02 3,97 13,80
KCHOL 4,30 14,13 17,36
KOMHL -0,54 -1,12 15,90
NTHOL -0,82 -1,72 39,32
POLHO 28,20 44,89 18,50
SAHOL 0,93 12,07 103,15
TKFEN 5,28 14,72 13,80
UMPAS -0,03 -0,08 27,06
USAS -10,95 -21,80 10,06
VERUS 14,00 20,83 1,10
YAZIC -2,81 -7,02 18,17
AKSEL 22,24 3,81 0,00
COSMO -3,19 0,00 11,45
DENGE 16,69 16,96 0,00
GLRYH 4,85 14,98 0,00
TCHOL 3,55 3,61 0,00]
TRNSK -100,98 0,00 0,00
YESIL 127,02 151,45 0,00
ATSYH -1,88 —6,48| 5,26

Kaynak: http://www.stockeys.com, Erisim Tarihi:
20.03.2017.

Ozsermaye karhiligi isletme ortaklarinin
koyduklar1 her birim sermaye i¢in ne kadar kar elde
ettiklerini gostermektedir. Aktif karliligi, aktifte
yapilan yatirmmin karliligim1 gostermektedir. Esas
faaliyet karliligi ise, isletmenin temel faaliyeti
sonucunda elde ettigi kar ve satislar ile iligki kurarak
isletme performans1 hakkinda fikir vermektedir.
Entellektiiel Sermaye unsurlarimin, holdinglerin
karliliklar1 tizerindeki etkisini tespit etmek igin,
Coklu Regresyon Analizi uygulanmistir. Her bir
unsurun karlilik oranlar1 iizerindeki etkisi tespit
edilmeye calisilmistir. Arastirmanin sonuglar1 Tablo
S'te 6zetlenmistir.

Tablo 5: Analizin ""Model Summary" Degerleri

AKTIF OZSERMAY ESAS )
KARLILIK E KARLILIGI FAALIYE:F
KARLILIGI
R ,866a ,847a ,372a
R ,750 718 ,138
Square
Adjuste | ,722 ,686 ,042
d R
Square
Std. 16,3333 | 17,90749 | 29,3187
Error of | 8 6
Estimat
e
Durbin- | 2,289 1,881 2,154
Watson

Coklu regresyon analizi ile entellektiiel
sermaye unsurlarinin, isletmelerin  karliliklari
iizerindeki etkisi incelenmistir. Unsurlarin iligkisi
her bir karlilik orami i¢in ayr1 ayr incelenmistir.
"Adjusted R Square" sonuglar dikkate alindiginda,
esas faaliyet karliligi ile entellektiiel sermaye
unsurlar1 arasinda yok denecek kadar diisiik bir
iligkinin oldugu goriilmektedir. Aktif karlilik orani
ve Ozsermaye karlilig1 lizerinde incelemeye devam
edilecek olunursa, "coefficient sigma" degerlerine
bakilmalidir. Bu degerler Tablo 6'da
Ozetlenmektedir.

Tablo 6: Analizin "Coefficient" Degerleri
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unsurlari, aktif karliligin % 72'sini, 6zsermaye
karlihiginin %68,6'sim agiklamaktadir. Entellektiiel
sermaye unsurlarinin  Aktif karlilik ile iligkisine
bakildiginda en kuvvetli iliskinin, negatif bi¢cimde,
kullanilan sermaye etkinlik katsayis1 (CEE) ile
oldugu gorilirken, yapisal sermaye etkinlik
katsayisi ile aktif karlilik arasinda anlamli bir iligki
cikmamistir. Diger bir ifade ile modelde etkili
degildir. Aym1 zamanda entellektiiel sermaye
unsurlarmin 6zsermaye karlilig1 iizerindeki etkisi
incelendiginde, anlamh degiskenin yalnizca insan
sermayesi ile oldugu goriilmektedir.

6. SONUC

Entelektiiel sermaye unsurlart ile aktif
karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve esas faaliyet kari
sarasindaki iligki incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore, entelektiiel sermaye unsurlarinin
aktif karlihig1 ve 6zsermaye karlilig: iizerinde etkisi
bulunurken, esas faaliyet kar1 ile iliski yok denilecek
kadar diisiik ¢cikmistir. Esas faaliyet kar1 isletmenin
performansinin sonucu olarak kabul edilmektedir.
Dolayis1 ile entellektiiel sermaye unsurlarinin
isletmenin performans: iizerine etkisinin zayif
oldugu soylenebilmektedir. Ozsermaye karliligt
isletme ortaklarinin koyduklar1 her birim sermaye
icin ne kadar kar elde ettiklerini; aktif karlilig ise
aktifte yapilan yatirmnmin karliligim gostermektedir.
Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesinin bu oranlarda etkili olmasi, entelektiiel
varliklarin esas faaliyet dis1 kar yaratma
potansiyelini etkiledigini gdstermektedir. Nitekim,
esas faaliyet kari ile iliski bulunmamaktadir. Diger
taraftan entellektiiel sermaye unsurlarinin 6zsermaye
karlilig1 {izerindeki etkisi incelendiginde, anlamli
degiskenin yalmizca insan sermayesi olmasi
nedeniyle, insan sermayesinin aktif karlilik ve
O0zsermaye karlihigr iizerinde etkili oldugu
sOylenebilmektedir. Bu etki, zayif olmasina karsin
onemli bir bulgu oldugu kabul edilebilir. Ciinkii
insan sermayesi unsurunun kriterlerinden egitim
harcamalari, c¢alisan memnuniyeti gibi isletme
yoneticileri ve sahiplerinin genellikle maliyet olarak
gordiigii harcamalarin, aktiflerin ve sermayenin
verimli  kullanilmasi iizerinde olumlu etkisi
bulundugu tespit edilmis olmaktadir. Dolayis1 ile
insan sermayesi yatirimlari isletmelerin kar yaratma
giicline, finansal tablolara yansitilamamis olmasi
nedeniyle goriinememis olmasina kargin katki
saglamaktadir.

Bu ¢alismada entelektiiel sermaye unsurlarinin BIST
100 endeksindeki holdinglerin karlilig1 lizerine etkisi
incelenmis, sonug¢ olarak ise isletmenin maddi
varliklarinin yani sira entelektiiel varliklarinin da

isletmenin performansinda 6nemli bir etken oldugu
goriilmiistiir. Bu baglamda isletmelerin deger
yaratma siiregleri ve finansal durumlari, finansal
tablolardaki maddi bilgiler ile smirli degildir.
Entellekiitel varliklari, igletmenin itici giiglerinden
bir tanesidir. Bu baglamda entelektiiel sermayenin
yaratilma ve davmliligi 6nemli hale gelmektedir.
Isletmenin kurumsal kimligi ve siirdiiriilebilirligi
gibi fonksiyonlarinin da igletmenin 6zellikle yapisal
sermaye ve insan sermayesi iizerinde 6nemli etkisi
olacag1 diisiiniilmektedir. Bu nedenle siiregelen
caligmalarda entelektiiel sermaye unsurlari ile
kurumsallik ve siirdiiriilebilirlik enedeksleri yiiksek
firmalarin ~ karlilik  iligkilerinin  incelenmesinin
literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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EKLER
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
aktifkarlilik 3,3700 30,98260 31
CEE 774 , 22031 31
HCE 21,8917 98,38438 31
SCE ,3306 1,61438 31
Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 ,8662 , 750 722 16,33338 2,289
a.Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE
b.Dependent Variable: aktifkarlilik
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations
Zero-

Model B Std. Error Beta t Sig. order Partial Part
1 (Constant) 10,381 3,930 2,642 ,014

CEE -85,108 17,355 -605| -4,904 ,000 079| -686| -472

HCE 343 ,038 1,089| 8,934 ,000 726 864 860

SCE 1,764 1,879 ,092 939 356 ,079 178 ,090
a.Dependent Variable: aktifkarlilik

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N

oOzskarlilik 7,3787 31,98095 31

CEE 1774 ,22031 31

HCE 21,8917 98,38438 31

SCE ,3306 1,61438 31

Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 ,8472 ,718 ,686 17,90749 1,881

a. Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE

b. Dependent Variable: 6zskarlilik

Coefficients?

Model

Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

Correlations

Zero-
order

t Sig.

Partial Part
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ENTELLEKTUELSERMAYE UNSURLARININ KARLILIK UZERINE ETKISI

1 E)CO”Sta” 331 4,308 077|939
CEE
2,974 19,028 ,020 ,156 ,877 ,541 ,030 ,016
HCE ,266 ,042 ,818 6,320 ,000 ,840 772 ,646
SCE 2,113 2,060 , 107 1,026 ,314 ,183 ,194 ,105
a. Dependent Variable: 6zskarlilik
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
esasfaalkarlilik 22,5019 29,96001 31
CEE 1774 ,22031 31
HCE 21,8917 98,38438 31
SCE ,3306 1,61438 31
Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 ,3722 ,138 ,042 29,31876 2,154
a. Predictors: (Constant), SCE, HCE, CEE
b. Dependent Variable: esasfaalkarlilik
Coefficients?
Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients Correlations
Zero-
Model B Std. Error Beta t Sig. order Partial Part
1 §C°”Sta”t 29,688 7,054 4200 000
CEE
-50,335 31,153 -,370| -1,616 ,118 -,296 -,297 -,289
HCE ,017 ,069 ,054 ,240 ,812 -,153 ,046 ,043
SCE 4,183 3,373 225| 1240| 226 163| 232|222

a.Dependent Variable: esasfaalkarlilik




