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ENTELEKTUEL SERMAYE iLE OZ SERMAYENIN PERFORMANS
UZERINDEKI ETKISINi KARSILASTIRMASI: OTOMOTIV SEKTORU
ORNEGI

Sami Dirim AKBULUT
Yiiksek Lisans Tezi, Program Adi
Danisman: Yrd. Dog. Dr. Mustafa Giirol Durak
2017

Gilinlimiizde kiiresellesen diinyamiz, bilgiye ulasim araglarinin gelismesi ile
birlikte hizli bir degisim i¢ine girmistir. Bu degisim esnasinda endiistri ¢aginin en
onemli unsurlari olan sermaye, iiretim tesisleri, makine gibi maddi varliklarin
yaninda entelektiiel sermayenin ifade ettigi bilgi temelli maddi olmayan entelektiiel
varliklar 6nem kazanmistir. Bu arastirmada sermaye ve sermaye tiirleri incelenmis,
6z sermaye ve entelektiiel sermaye detayli olarak ele alinmigtir. Oz sermaye ve
entelektiiel sermayenin karlilik performanslari iizerindeki etkisi BIST 100 listesinde
bulunan otomotiv ve otomotiv yan sanayi sektoriindeki firmalarin verileri
kullanilarak irdelenmistir. Entelektiiel sermaye VAIC yontemi kullamilarak
hesaplanmis, isletmelerin donem sonu net kar degiskeni baz alinarak karlilik

performansina etkisi incelenmistir.

Anahtar Sézciikler: Oz Sermaye, Entelektiiel Sermaye, Otomotiv Sektdrii



ABSTRACT

THE COMPARISONS OF EQUITY CAPITAL EFFECTS AND AN
INTELLECTUAL CAPITAL EFFECTS ON PERFORMANCE IN
AUTOMATIVE INDUSTRY

Sami Dirim AKBULUT
Graduate of Social Sciences
Department of Business Administration
Advisor: Asst. Prof. Mustafa Giirol Durak
2017

The globalization of the word has a rapid change as a consequent of the
improvements in modes of information transportation. During this process, base
components of the industrial age have become more valuable. These components are
not only the tangible goods like capital, production facilities and machines but also
the intangible assets like knowledge based goods. This research gives an overview
about capital and the types of it. It focuses on equity capital and intellectual capital in
detail. The effects of them are measured with the data of the companies which are on
top 100 in automotive and automotive related industries in Borsa Istanbul. The
intellectual capital is calculated by using VAIC method. This research focuses on
equity capital and intellectual capital, also analyzes the performance effects of them
in automotive industry.

Keywords: equity capital, intellectual capital, automotive industry.
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GIRIS

20. ylizyilin sonlarindan giliniimiize hizli bir sekilde evirilmis olan bilimin en
biiyiik yaratimlarindan birinin endiistrilesme oldugu goriilmektedir. Endiistrilesme ile
birlikte tiretim tesisleri, makine ve sermaye gibi maddi unsurlar 6nem kazanmustir.
Bunlarin yaninda bilgi temelli olusumlar ve kavramlar da ilgi gormeye baslamistir.
Ozellikle giiniimiizde ekonomik karlilig1 yiiksek ve rekabetin ¢ok oldugu otomotiv
sektoriinde, tiretim tesislerine yapilan yatirimlarin yaninda maddi olmayan varliklara
yapilan yatirnmlar da deger kazanmaktadir. Maddi olmayan entelektiiel varliklara
yapilan bu yatinmlarin, isletmelerin rakipleri karsinda avantaj saglamasinin
araglarindan biri oldugu diistiniilmektedir.

Entelektiiel sermaye, maddi olmayan varliklari igerdiginden yonetilmesi zor
olan bir sermaye tilirtidiir. Entelektiiel varliklar zamana ve kosullara gore farliliklar
gosterebilmektedir.

Entelektiiel sermaye soyut bir kavram oldugu kadar dinamik ve cevre ile
etkilesimli bir kavramdir. Isletmelerin amag ve hedeflerine bagl olarak Entelektiiel
sermayenin Ol¢giilmesi farklilik gosterebilmektedir.

Bu arastirmanin amaci, entelektiiel sermaye ile 6z sermaye kavraminin ne
oldugunu ve isletmenlere performans agisindan ne ifade ettigini belirlemek, sirketler
de karliliga olan etkilerini gézlemlemektir.

Aragtirmanin birinci boliimiinde, ilk olarak, sermaye kavraminin ne oldugunu
ve tiirlerini deginilmekte, daha sonra ise, entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlar
detayli olarak incelenmekte ve entelektiiel sermayenin performans iizerindeki
etkisinin Ol¢iilmesi ile ilgili hesaplanma yontemleri anlatilmaktadir.

Aragtirmanin ikinci ve son boliimde ise, ikinci bolimde yer alan teorik
calismalar cercevesinde BIST 100°deki se¢ilmis olan 13 otomotiv sektdriinden
sirketin 2012-2016 yillar1 arasindaki performanslarini Vaic (Entelektiiel Katma
Deger Katsayisi) yontemi ile ele alman entelektiiel sermaye verilerini, 6z sermaye
verilerini korelasyon analizi ve regresyon analizi kullanilarak sirketlerin temel
performans degerlendirme Olgiitlerinden biri olan karlilik iizerindeki etkileri
karsilastirilmakta ve analiz edilmektedir.



. BOLUM

KAVRAMSAL VE KURAMSAL ACIKLAMALAR

1.1 SERMAYENIN TANIMI

Orta Cag doneminde ilk kez Latin diinyasinda kullanilan sermaye kavrami
“sahibine faiz getirip gelir saglayan anapara” anlaminda kayda ge¢mistir. Sonrasinda
ise yalnizca para degil, onunla birlikte getirisi olan sermaye tiriinlerinin tiimiiniin
sermaye oldugu sdylenmis ve bu kavram paranin disinda daha genis bir anlam

kazanmistir (Keskin, 2005).

Adam Smith tarafindan ilk kez 6zel ve toplumsal seklinde sermaye kavram
ikiye ayrilmistir. Smith (1778)’e gore; sahibinin gelir elde etmesini saglayan her tiir
stok mal 0zel sermayeye girmektedir. Toplumsal anlamdaysa sermaye, toprak ve
emegin yani sira onemli bir {liglincii tiretim faktoriidiir. Yeniden iiretmeye doniik
liretilmis {irlinlerin tiimii sermaye kapsamindadir. Uretilen bir iiriin olmadig1 i¢in kisa
vade icerisinde gereksinimlere cevap veren toprak ve mallar bu anlayista sermaye

disinda tutulmaktadir (Tecer, 1980: 3; akt.. Kaymakgi, 2006: 109).

Sermaye, klasik ekonomi teorisinde iiretim araglari olarak kabul edilmektedir.
Bazi tanimlara gore kisinin tiikenmekte olan mal varliginin gelir getiren boliimi
sermayedir. Diger goriislere gore ise sermaye kazanca aracilik eden, baska bir deyisle
ekonomik anlamda verim sunan miinferit varliklar da sermaye dahilindedirler.
Sermayenin Orgiitteki gorevlere yoOnelik bir garanti unsuru olarak goriilmesi
miimkiindiir. Sermaye; kazang amaci giiderek belli hak, d6dev ve borca yonelik

ayrilmis olan para miktaridir (Ozaslan, 1980: 14).

Giliniimilizde alan yazinda sermaye ile ilgili ¢esitli tanimlamalar yapilmistir,

bunlarin bir b6liimii asagida ifade edilmistir:

Kisaca ifade etmek gerekirse sermaye, 6zel bir ticari igletme veya faaliyetin

baslayabilmesi, devam ettirilebilmesi i¢in gerekli olan para ve maldir (Yilmaz, 1992:



64). Isletmenin kurulusunda ortaklarca ortaya konulacagi beyaninda bulunulan
hisselerin biitiinii, ana sermayedir. Sermayede artis olmasi halinde ortaklik kuran
kisiler, bu tutara sermayenin arttirilmasiyla alakali taahhiitler de eklemek

durumundadirlar (Cemalcilar, 1972: 173).

Muhasebe alanindaki tanima gore ise sermaye ise baslandigi zaman
girisimcilerin isletmeye koyduklar1 iktisadi degerlerin tamamidir. Daha genis
bicimde anlatmak gerekirse sermayedarlarin ige baglama safhasinda ise koymus
olduklar1 ve diledikleri zaman miktarlarin1 azaltabilecekleri veya ¢ogaltabilecekleri

degerlerin tamamidir (Tuglu, 2004: 101).

Uretimdeki cesitli asamalardaki iiriinlerin envanterleri, aletler, makineler,
hammaddeler, araglar, yapilar gibi bir¢ok unsur sermayeye dahildir. Sermaye
kavramiyla daha ziyade mal ve hizmet iiretebilmek adina meydana getirilmis daimi

bir gelir anlatilmaktadir (Soyler, 2002: 5).

1.2 SERMAYENIN TURLERI

Sermaye; niteliklerine gore, kaynagina gore, kullanim amacina gore ve diger

sermaye tiirleri seklinde asagida agiklanmistir.

1.2.1 Niteliklerine Gore Sermaye Tiirleri

Bu sermaye tiirii nakdi, maddi ve maddi olmayan olarak iige ayrilmaktadir

(Keskin, 2005):

1.2.1.1 Nakdi (Parasal) Sermaye

Ortaklar tarafindan isletmelere belirli bir miktar para ile katilim yapilmasidir.
Bu kapsamda nakdi sermaye, alinacak para ve degerli evraklardan meydana
gelmektedir. Borglar Kanunu’nda yer alan 83.maddeye gore sermaye memleket
parasi ile 6denmektedir (Keskin, 2005).



1.2.1.2 Maddi Sermaye

Somut sermaye unsurlaridir. Diger bir ifadeyle isletmelere ait olan maddi
ozellikteki varliklardir (Altug ve Ayboga, 1996: 219). Maddi sermayenin igerisinde
de sermaye kalemlerinin tasmirlar ve tasinmazlar seklinde ikiye ayrildigi

gorilmektedir:

e Tasinmaz Sermaye: Medeni Kanun kapsaminda tasinmaz olarak ifade edilen
mallardan meydana gelmektedir. Ornegin ortaklik kapsamindaki arazi ve

binalar taginmaz sermayeleri ifade etmektedir (Keskin, 2005).

e Tasinir Sermaye: Tasinir sayilabilen maddi sermaye kalemleridir. Mevduat
hesaplari, hazine bonosu gibi gelir ortakligi iceren senetler ve menkul

kiymetler buna 6rnektir.

1.2.1.3 Maddi Olmayan Sermaye

Bunlar soyut varliklar1 ifade etmektedir. Serefiye, patent, imtiyaz gibi
haklardan olusan isletme varliklart da bu kapsamda degerlendirilmektedir (Soyler,
2002: 13). Ayrica bedeni ve fikri g¢aligmalar da ticari isletmeye sermaye
getirebilmekte ve bu durum da TTK’deki 139.maddede bu durum belirtilmektedir.
Bunun yani sira aynt maddedeki 6.bentte ticari itibarin sermaye olarak

kullanilmasina miisaade edilmistir.

1.2.2 Kaynaklarina Gore Sermaye Tiirleri

Kaynaklarina gore sermaye tiirleri; 6z sermaye ve yabanci sermaye olarak iki

baslikta incelenmistir.

1.2.2.1 Oz Sermaye

Isletmelerde 6z sermaye ve sermaye kavramlari birbirinden farkli anlamlar
ifade etmektedir ve ikisi birbirine karistirilmamalidir. Sermaye, isletme sahiplerinin
isletmeye koyduklar1 para ya da para ile ifade edilmesi miimkiin diger degerlerdir.
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Oz sermaye ise genellikle bir hesapta gosterilmekte, prensip olarak genelde sabit
tutulsa da artirilip azaltilabilmektedir. Fakat 6z sermaye, sirketlerin ellerindeki
varliklarin belli hesap donemleri igindeki gergek degerleri olmakla beraber bu
karsiliklar kar ve ihtiyatlar kapsaminda siirekli olarak degismektedir (Senytiz, 2001:
35). Oz sermayenin sermaye ile esit olmasi miimkiindiir. Bunun disinda ¢alisma

donemleri igerisinde sermayeden ¢ok veya az da olmasi da miimkiindiir.

Oz sermayeyi belirlemede analitik yontem ve sentez ydntemi olarak iki
yontem vardir. Analitik yontemde borglarin aktif toplamindan ¢ikartilmasiyla 6z
sermaye bulunmaktadir. Sentez yonteminde iSe nominal sermaye baz alinip bu
rakama 6z kaynak kalemlerinin eklenmesi ve de kanunen kabul edilmeyen giderler,
birikmis ge¢mis yil zararlari, cari donem zarari, 6denmemis sermaye gibi gercek 6z
varliga etki eden ve gercek olmayan kalemlerin diisiilmesiyle 06z sermaye
hesaplanmaktadir. Hangi yontemin kullanilmis olduguna bakilmaksizin dénem basi

veya sonunda 6z sermayenin ayni kalacagi soylenebilmektedir (Koyuncu, 2012: 29).

Sermaye maliyeti veya fon kaynak maliyeti, kullanilmasi istenen veya
kullanilan her tiir ekonomik kaynagm agirhikli ortalama maliyetidir. Sermaye

maliyetinin saptanmasi su nedenlerle 6nemlidir (Ceylan, 2009: 177):

e Yeni yatirim projelerinin degerlendirilmesinde sermaye maliyetleri iskonto

oranlar1 olarak kullanilmaktadir.

e Sermayenin yapisi ve maliyeti firmanin basar1 ve karini etkilemektedir.

e Uzun vadeli finansmanlar, ¢alisma sermayesi politikasi, kiralama gibi

kararlar1 verebilmek adina sermaye maliyetlerini belirlemek zorunludur.

Sermaye maliyeti hesaplamasinda isletmelerin sermaye yapisini olusturan
kaynaklarin maliyetlerinin birbirlerinden ayr1 sekilde hesaplanmasi gereklidir.
Ardindan sermaye i¢indeki agirliklarina dikkat edilerek ortalama sermaye maliyetleri
belirlenmektedir(Erkan, 2005). Sermaye maliyetinin hesaplamasinin yapilmasinda
isletme risklerinin, kar dagitim politikasinin ve sermaye yapisinin degismeyecegi

ongoriilmektedir (Ceylan, 2009: 429-431);
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Adi Hisse Senetleri: Hisse senedi ¢ikaran ya da ¢ikarma yetkisine sahip
isletmelerin sermayesini gostermesi i¢in ¢ikartilmakta olan kiymetli
evraklar1 ifade etmektedir. “A.S.” statiisiine sahip kuruluslarda bu
senetler 0z sermayeyi belirttigi icin zorunlu finansman araglaridirlar.
Dagitilmis olan karlar ve ortaklara ait yonetimdeki oy hakki genellikle
belli bir nominal degerde olmakta, firmalarin muhasebe defterleri ve
bilangolarindaki pay da bu degerler dogrultusunda hesap edilmektedir
(Tecer, 1980: 31). Bu senetler sahiplerine genel kurulda esit bir oy hakk1
ile karlarin dagitimi  ve tasfiyesinde esit pay alabilme hakki
sunmaktadirlar (Ceylan, 2009: 430). Bunun yani sira sahiplerine diger
firmalarla birlesme, isletme aktiflerini satma, yOnetici se¢me gibi
hususlarda da s6z hakki verirler.

Imtiyazhh Hisse Senetleri: Kurumdaki temel sdzlesme ile kir pay:
durumunda ve bazi hisse senetlerine tasfiye halinde firma mevcudunun
dagittimi konusunda ya da diger hususlarda imtiyazlar taninmasi
miimkiindiir. Imtiyazli hisse senetleri bunlardir (Akgiig, 1990: 161). Ana
sozlesmelerde imtiyazlarin sadece 6ngdriilmesi yetersizdir. Imtiyazlarin
konusu, sartlar1 ve sinirlar1 da gosterilmelidir. Bunun yani sira imtiyazlar
kar paymi dagitmada veya tasfiye konusunda verilmis ise bu paylarin
hangi sira ve oranda kazanildig1 da belirtilmek durumundadir.
Dagitilmayan Karlar: Dagitilmayan karlar son hesap donemi
icerisindeki karlar1 da i¢ine alacak sekilde kurumdaki yetkili organlarca
nasil  yoOnetilecegi  heniiz  kararlagtirilmamis  karlar1  ifade
etmektedir(Ermez, 1975: 266). Kurumlar ekonomik ve teknik bakimdan
eskimis ya da asmmis varliklarimi yenileyebilmek, ileride kar
dagitimlarinda istikrarli olabilmek, bor¢larin1 6deyebilme gibi amaglarla
faaliyet gostermelerinin sonucunda elde ettikleri karin bir kismini
ortaklara vermeyerek sirkette tutmaktadirlar. Buna firmanin kendini
finanse etmesi anlaminda oto finansman denmektedir. Boylece firma,

sermaye planlamasinda gelecek risklere kars1 daha hazirlikli olabilir.

1.2.2.2 Yabanci Sermaye

Sirketler yalnizca ortaklar tarafindan yatirilan sermayeler ve dagitimi

yapilmayan

karlardan olusan 06z kaynaklarla biiylime gergeklestirmekte
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zorlanabilmektedir. Bu tarz durumlarda cesitli finansman kurumlarindan borg¢ alma
ya da tahvil ¢ikartma yolu ile isletme disindan tasarruf kaynaklarina

yonelmektedirler.

Yabanci sermaye ile 6z sermaye arasindaki temel fark 6z sermaye sahibi
kisinin firmada ortak sifati ile sorumlu olusudur. Buna karsilik almis oldugu gelire
ise kar payr ya da diger ifade ile temettii denilmektedir. Yabanci kaynak sahibi
alacaklilarin isletmelerden alacaklarini tahsil ederek saglamis olduklari gelirler ise

faiz geliridir (Koksal, 2011: 4).

Yabanci sermaye ile 6z sermaye arasinda sinirlarin kalktigi haller de vardir.
Omegin uzun vadeli sekilde kredi agan bir alacakliya kredi sartlarin arasinda bu
stiregte sirket yonetimine miidahil olma yetkisi sunulmussa veya is yili iginde zarar
edilmesi halinde dahi belli bir faiz 6denecekse yabanci sermayeyle 6z sermayeyi
ayirabilmek giictiir (Ozaslan, 2005: 15). Yabanci kaynam 6z sermayeye
oranlanmastyla sirketteki borg¢lanma orani bulunabilmektedir. Bu oran yabanci
kaynaklara nazaran firma sahiplerinin sirketlere yatirmis olduklari parasal miktar
gdz Oniine sermekte ve o sektordeki diger firmalarin ortalama borglanmasiyla
kiyaslamaktadir. Bahsedilen oranin ortalamadan diisiik olmasi, firmanin borg faizini
O0demekte zorlandigina isarettir. Kredi verenler bakimindan bu konu sirketin
basarisizliginin slirmesi haline alacaklilarin ciddi risklerle karsilagacagi anlamini

tagimaktadir (Yiiksel, 1973: 66).

1.2.3 Kullanim Amaclarina Gore Sermaye Tiirleri

Sermaye cesitleri kullanim amaglar1 kapsaminda isletme sermayesi ve sabit

sermaye olarak ikiye ayrilmaktadir (Giicenme, 2000; Lazol, 1997; Kotar, 2002).

1.2.3.1 Sabit Sermaye

Orgiitlerin maddi olmayan ve maddi duran varhiklarina yénelik yaptiklar:

yatirimlar sermaye yatirimidir. Sabit sermaye unsurlari ise asagida ifade edilmistir.



Maddi Duran Varliklar; Isletmelerin hizmet ve mal iiretebilmek ya da
yonetim faaliyetlerinde kullanabilmek amaciyla edinmis olduklari varliklari ifade
etmektedir. Bunlar igletmelerin faaliyetlerinde siirekli olarak kullanilmalari igin

edinilmislerdir ve kullanilma siireleri bir faaliyet doneminden daha uzundur (Lazol,

1997: 128).

Bunlar, faydali omiirleri siiresince hizmet ve mal {iretiminde kullanilmakta
olup yipranma ve asinma neticesinde faydali Omiirlerinin sonunda kaydi olarak

tukenmektedirler.

Maddi olmayan duran varhklar; fiziksel varlik olarak bulunmayan ancak
sahiplerine verdikleri istiinliik ve haklar nedeniyle kiymetli, iiglincli kisilere karsi

talep hakki vermeyen kiymetleri ifade etmekte olup su kalemleri kapsamaktadirlar:

e Kurulus ve orgiitlenme giderleri

e Pestamallik (serefiye)

e Ozel maliyetler

e Ticari marka ve isimler

e Patent ve lisans haklari

e Imtiyaz haklari

e Telif hakk:

Bu tiir istiinlik, imtiyaz ve haklar isletmelerce bir bedel odenip elde
edilmekte ya da isletmelerin caligmalarinin neticesinde ortaya c¢ikmaktadirlar

(Akgtig, 1990: 119).



1.2.3.2 Isletme Sermayesi

Sermaye kavrami gibi “igletme sermayesi” de soyut 6zellik tagimaktadir. Bu
kavram isletme varliginin ziddidir. Isletme varlifiysa bir isletmenin faaliyet
gosterebilmesi ve bu faaliyetini aksama olmaksizin siirdiirebilmesi adina gereken
varliklarin tamamudir. Isletme varliklar1 sabit varliklardan ayri olmaktadir. Bunun
sebebi isletme varliginin gergekte yatirim varligi yani sabit varligin igletilmesi adina

gerekli olan varlik olmasidir (Durmus, 1981: 237).

Isletme sermayeleri; dzel isletme sermayesi, degisken isletme sermayesi, briit

isletme sermayesi ve net isletme sermayesi seklinde dort kisimda incelenmektedir.

Net isletme sermayesi, donen varliklarla kisa vadedeki bor¢larin aralarindaki
negatif ve pozitif farki ifade etmektedir. Dolayisi ile donen varliklarin 6z kaynak ve
uzun vadeli borglarla finanse edilmekte olan bélimiidiir (Giicenme, 2000: 159). Bir
firmadaki bor¢ 6deyebilme giiciiniin en onemli gostergelerinden birisi net isletme
sermayesidir. Bu yiizden kredi kurumlarinda borg¢ talep edenlerin net isletme

sermayeleri 6nemli bir unsurdur (Akgiig, 1990: 199).

Briit isletme sermayesi, donen varliklarin tamamini ifade etmektedir. Bu
toplamsa isletmenin standart uygulamalarinda kullanabilecegi fon miktarini
vermektedir. Kisa vadeli borglart karsilamaya yonelik olan boliimiin diisiilmesinin
ardindan giderlerin ve diger iicretlerin karsilanmasi ve sabit kiymetlerin ¢aligsmasi
icin hazir olan bir kisim kalmaktadir. Yoneticiler bakimindan 6nemli olan briit
isletme sermayeleridir. Isletmelerin kisa vadede bor¢ ddeme giiciiniin ya da karlilik
olasiliginin degerlendirilmesi ve donen varlik - duran varlik kombinasyonunun
belirlenmesi gibi hususlar isletme y6netiminin ilgi alanina girmektedir (Gilicenme,
2000: 160).

Degisken isletme sermayesi, kisa siireli borglar ve donen varliklarin
stireklilik arz eden boyutlarinda isletme faaliyetlerinin gerekliligi olarak ortaya
cikmis degerlerden meydana gelmektedir. Bunun diger adi ise mevsimlik isletme

sermayesidir.



Ozel isletme sermayesi, olaganiistii hallerde isletmelerin faaliyetlerinde
aksama olmamasi i¢in bagvurulan isletme sermayeleridir. Fiyatlarin aniden
yiikselmesi ve ekonomideki durgunluk siireci ile dogal afet, grev gibi sebepler 6zel

isletme sermayelerine gereksinimi ortaya ¢ikartabilmektedir (Durmus, 1981: 240).

1.2.4 Diger Sermaye Tiirleri

Diger sermaye tiirleri; entelektiiel sermaye, risk sermaye, ortiilii sermaye,
cikartilmig sermaye, baslangi¢ sermayesi, kayitli sermaye, 6denmis sermaye, taahhiit

edilmis sermaye gibi ¢esitli isimler almaktadir.

1.2.4.1 Taahhiit Edilmis Sermaye

Taahhiit edilmis sermaye, isletmeler kurulurken ortaklar tarafindan koyulmasi
taahhiit edilmis hisselerin toplamidir (Cemalcilar, 1972: 173). Anonim sirketlerde bu
sermayeler ihra¢ edilmis olan hisse senetlerindeki nominal degerlerle hisse senetleri
adetlerinin ¢arpilmasindan ibaret nominal sermaye tutar1 seklinde ifade

edilebilmektedir (Misirlioglu, 1997: 139).

1.2.4.2 Odenmemis Sermaye

Odenmemis sermaye kavrami ortaklar veya pay sahiplerince taahhiit edilmis
olmasma ragmen heniliz 6deme talebi yapilmamis sermaye boliimiidiir (Erimez,
1976: 49). TTK’deki 463. maddede “Esas sermayenin heniiz 6denmemis kismi, aktif
tablosuna ayri olarak gegirilir "ifadesi yer almaktadir. Fakat 6denmemis sermaye
hesaplar1 deger diizeltici birer hesap olup pasifte yer bulan taahhiit edilmis sermaye
hesaplarinin diizenlenmesini yapmaktadir. Bu yiizden 6denmemis sermayelerin
gercek birer iktisadi varlik seklinde diisiiniiliip bilango aktiflerinde gosterilebilmesi
analiz acisindan anlamsizdir. Bilango pasiflerinde bu hesabin taahhiit edilmis
sermayeden bir indirim olarak gosterilmesi daha dogru olarak goriiliip uygulamaya
konmustur (Akgiic, 1990: 175).
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1.2.4.3 Odenmis Sermaye

Odenmis sermaye, ortaklarin taahhiit ettikleri ana sermayeden &demis
olduklart kismi ifade eder. Diger bir deyisle taahhiit bor¢lariyla taahhiit edilmis
sermayenin farkidir. Odenmemis sermaye ve taahhiit edilmis sermaye ayr1 bilango
hesaplarinda gosterilmekte oldugu i¢in 6denmis sermayenin biiylikliik boyutunu
gdstermekte olan bir hesap yoktur. Odenmis sermaye kavrami aradaki fark: ifade

etmektedir (Cemalcilar, 1972: 175).

1.2.4.4 Kayith Sermaye

SPK’deki 12. madde ve Seri IV No 7 tebligiyle taahhiit edilmis (esas)
sermaye olgusundan farkli bicimde kayith sermaye sistemi getirilmistir. Bu sermaye
anonim ortakliin esas sozlesmede hiikiim olmak kosuluyla yonetim kurullarinin
kararlariyla TTK’nin sermayenin ylikseltilmesine dair hiikiimlerine tabi olmadan
hisse senetleri ¢ikartabilmeleri miimkiin azami miktarlar1 gostermekte olan, ticaret
sicilinde tescili yapilmis sermaye bi¢imidir. Boylelikle SPK, ¢ok ortakli olan anonim
sirketler kapsaminda sermayeyi arttirmayi daha kolay hale getirerek zaman alan

formaliteleri minimuma ¢ekmistir (Akgiic, 1990: 159).

Bu sistemi kabul etmeyi talep eden anonim sirketlerin Sermaye Piyasasi
Kurulu’'ndan (SPK) izin almalarinin ardindan ana soézlesmelerinde bununla ilgili
hiikim bulundurmalar1 ve bu amag¢ dogrultusunda sozlesmelerindeki 1lgili
boliimlerde bu sistemden faydalanabilmeyi saglayacak degisimleri yapmalar

gerekmektedir.

Kayith sermaye miktari; gelecege yonelik gelisim program ve planlari,
ortakligin halihazirdaki durumu temel alimip SPK tarafindan belirlenmektedir.
Kuruldan alman iznin ardindan TTK’de Ongoriilmiis ticaret siciline kayit ve ilan,
ticaret mahkemesi onayi, genel kurur karari, ticaret bakanligi izni gibi islemler

yapilmaktadir (Kizil, 1990: 171).

Kayith sermaye sisteminden ¢ikartilan ya da ¢ikan ortakliklar, cikiglar

itibariyle minimum 2 sene tekrarda sisteme dahil edilmemektedirler. Fakat
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ortakliktaki yonetim degisikligi ya da kayith sermayeden ¢ikartilma, c¢ikma
nedenlerinin ortadan kalkmasi halinde ortakliklarin bagvurulariyla iki senenin

dolmasi1 beklenmeden SPK’nin kayitli sermayeye gecise izin vermesi miimkiindiir.

1.2.4.5 Baslangi¢c Sermayesi

Kayith sermayeli anonim ortaklarinda sahip olunmasi mecburi asgari
cikartilmig sermaye baslangi¢c sermayesidir (Akgiic, 1990: 159). Kayith sermayeye
geemek isteyen ortaklifin baslangictaki sermayesi 100 bin liradan diisiik
olamamaktadir (Seri: 1V, No: 24 sayili Teblig ile degisen sekli).

SPK gerekgesi kapsaminda yapilan agiklamada kayitli sermaye sisteminin
uygulandig: iilkelerde kayithh sermayedeki miktarlarin birtakim sinirlandirilmalara
konu olduklar1 belirtilmektedir (Koksal, 2011: 12-13). Ulkelerin bazilar1 bu
kapsamda kayitli sermayelerin beste bir, onda bir gibi muayyen bir boliimlerinin
taahhiit altinda tutulmasi, bazi iilkelerinse sirketlerde asgari diizeyde bir baslangic
sermayesinin olmasi yoluna gittikleri goriilmektedir. Buradaki amag farkli maceraci
ve spekiilatif hareketlere mani olmak, hedef alinmis kayithh sermayeyle faaliyet

konusunun uyumunu saglayabilmektir.

1.2.4.6 Cikarilmis Sermaye

Anonim sirketler kayitli sermaye sistemini benimsedikleri takdirde SPK’den
izin alarak temel s6zlesmelerine konuyla ilgili hiikkmii yerlestirip bu hiikkmiin tescilini
ve ilanin kesinlestirmeleriyle kayitli sermaye tavani ve baslangic sermayesi arasinda
bulunan sermayelerini belli bir seviyeye cikartabilmektedirler. Arttirilmig bu

sermayeye ¢ikarilmis sermaye denmektedir (Kotar, 2002: 649).

Sozlesmede tespiti yapilmis olan kayithh sermaye miktarlarina kadar yeni
hisse senetlerinin ¢ikartilmas1 vasitasiyla yonetim kurullarinca TTK’nin ana
sermayeyi arttirmayla alakali hiikiimlerinden bagimsiz olarak sermayenin arttirilmasi
miimkiindiir. Cikartilmis olan hisse senetleri tamamiyla satilip bedelleri 6denmedigi

siirece yerlerine hisse senedi c¢ikartilamamaktadir (Kotar, 2002: 650). Kisacasi
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cikartilmis sermaye, anonim ortakligin satig1 gerceklestirilmis hisse senetlerini temsil

etmektedir.

1.2.4.7 Ortiilii Sermaye

Kurulusglarin hem yurtdisi hem yurti¢i ortaklardan veya baska tiizel ve gergek

kisilerden bor¢ almalarina giintimiizde siklikla rastlamak miimkiindiir.

Bu durum normal ticaret iliskileri kapsaminda bir sorun yaratmamakla
beraber yabanci para veya Tiirk lirast tlirlinden de borg alinabilmektedir. Ancak
alinmakta olan bu borc¢larin ve bor¢ sebebiyle olusan kur farki, faiz gibi unsurlarin
mali karlar tespit etmede gider biciminde goz Oniinde bulundurulmasinda farkl

siirlandirmalar olup vergilendirme problemi ortaya ¢ikartabilmektedirler.

Sirket bor¢lanmalarinda yasanmakta olan vergisel siniflandirmalardan en
onemlisi Kurumlar Vergisi Kanunu’ndaki “Ortiilii Kazang Dagitimi” ve “Ortiilii

Sermaye” ile alakal1 diizenlemelerdir.

5520 sayilh Kurumlar Vergisi Kanunu’ndaki 11. maddede kurumun
kazancimin tespit edilmesinde gider olarak goriilmeyen harcama ve 6demeler
belirtilmis ve onceki yasada oldugu bicimde bunlarin aralarinda ortiilii sermaye faizi
de yer bulmustur. Kanundaki 12. maddedeyse ortiilii sermaye konusunun genel
esaslar ve uluslararas1 gelismeler kapsaminda tekrar diizenlendigi goriilmektedir.
Vergi hukukunda ortiilii sermaye, kuruluslarin yakinlar1 ya da ortaklariyla muvazaali
bor¢ iliskisine girip matrahlari asindirmalarina engel olmak amaciyla meydana
getirilmis, Alman vergi hukukundan Tiirk mevzuatina gecmistir (Oztiirk, 2004).
Ayni zamanda bu ortiilii sermaye miiessesi, sermaye sirketleri i¢in ticaret hukukunda
gecerli olan “sermayeye faiz yiiriitme” yasaklarinin atlatilmasina engel olmayr da

saglamaktadir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’ndaki (KVK) 12. maddede bulunan tanim
kapsaminda kuruluslarin ortaklikla alakali kisiler ya da ortaklardan dolayli veya
dogrudan temin edip isletmede kullanabilecekleri borglarin hesap doéneminin

icerisindeki bir tarihte kurulusun hesap doneminin basinda belirtilen 6z kaynaginin
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i¢ katindan fazla olan boliimii, ilgili hesap doneminde oOrtiilii sermaye sayilmaktadir.
Bu kapsamda yasaya gore 6z kaynagin ii¢ katindan fazla olmayan boliimii Ortiilii

sermaye degildir.

1.2.4.8 Risk Sermayesi

Risk sermayesi daha ziyade orta ve ¢ok kiiciik isletmelerin 6z kaynaklardan
finansman saglama yontemidir. Diger bir ifadeyle teknolojik yenilik ve buluslarin
ticaret amaciyla kullanilmasinin desteklenmesidir. Burada onemli olan nokta

teknolojik yeniligin uzun vadede kullanilmasi ve kér elde edilmesidir.

Genelde ortaya sermaye koymus olanlar profesyonel risk sermayedarlart olup
teknolojik gelismelere yatirrmda bulunmak isteyen dinamik girisimcilerin de bu
alana ilgi gosterdikleri goriilmektedir. Risk sermayesi firmalari, fonlamak istedikleri
sirketlerden pay senetleri almaktadirlar. Alinacak olan pay senetlerinin tutar ve ticreti
sirketle risk sermayedarlar1 arasinda belirlenmektedir. Isletme ile risk sermayedarlar
arasindaki finansal islemler ve kanuni islemlerin tamamlanmasinin ardindan sirketler

yeni teknolojileriyle tiretim yapmaya baslamaktadirlar (Berk, 2002: 468).

1.2.4.9 Entelektiiel Sermaye

Kiiresellesme ile beraber sanayi toplumlari yerlerini bilgi toplumlarina,

finansal sermaye ise yerini entelektiiel sermayeye birakmaktadir.

Entelektiiel sermaye kavraminda isletmedeki maddi varliklardan ziyade
maddi olmayan varliklar ile daha fazla deger yaratmanin miimkiin oldugu
belirtilmektedir. Piyasa degerleriyle defter degerleri arasindaki farki olarak da ifade
edilebilen bu kavram isletmelerce 6lgiilmesi miimkiin olmayan ve mali tablolara

yansitilamayan bir 6zellik tasimaktadir (Oztiirk, 2004: 89).

Entelektiie] sermayenin tanimi bir Orglitteki bilgi degeri, soyut varliklar
acisindan isletmenin elindeki kayith bilgi ve ¢alisanlarin tecriibe, beceri ve bilgisi

seklinde yapilmaktadir.
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Entelektiiel sermayeyi 6l¢gmek i¢in kullanilan en basit model defter degeri ve

piyasa degerinin oranlanmasi ile olugsmaktadir.

Bir isletmede bulunan 6z sermayenin hisse senetleri sayisina bdliinmesiyle
hesaplanmakta olan defter degeri orgiitiin tasfiyesi halinde bir hisse senedine ait en

alt degeri isaret etmektedir.

Piyasa degeri ise dolasimdaki hisse senetlerine yatirimcilarin 6demeye hazir
olduklar1 miktar1 belirtmektedir. Dolayisiyla isletmeye ait hisse senetlerinin piyasa
degerlerinin defter degerlerini agsmakta olan bdliimiine entelektiiel sermaye

denmektedir (Oztiirk, 2004: 98).

1.3 SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bu unsurlar isletmelerin finansman politikalarini belirlerken g6z Oniinde
bulundurduklart ve dolayisiyla sermaye yapilarini etkileyen faktorler olup yedi

grupta incelenmektedir (Erkan, 2005):

Finansal Kaldiragtan Yararlanma: Isletmelerin sermaye yapilarinda
bor¢lanmaya agirlik vererek 6z sermaye karliliklarini arttirmalaridir. Fakat asirt bir
bor¢lanma yabanci kaynak maliyetini ylikselterek 6z sermaye karhiligin1 da
diisiirecektir. Bu yiizden siirekli olarak borglanmak suretiyle finansal kaldiragtan

faydalanmanin imkani yoktur.

Satislarin Diizenliligi: Diizenli satis yapan isletmeler anapara 6demeleri, faiz

ve bor¢ 0demelerini rahatca yapip bor¢lanmalara daha ¢ok agirlik verebilmektedirler.

Zamanlama ve Esneklik: Isletme icin hisse senedi ihra¢ etmek,
bor¢lanmanin zamanlamasi, gelecekte olabilecek fon ihtiyaglari i¢in kullanilmamis

bor¢lanma kapasitesi birakmak son derece 6nemlidir.

Yonetimin Riske ve Denetime Karsi Davramsi: Ortaklar, yonetimi

ellerinden  kagirmak  istemediklerinden =~ yabanci  kaynaklara  agirhid
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verebilmektedirler. Biiylik isletmelerdeyse fon temini hisse senedi ihraciyla

olabilmektedir.

Kredi Verenlerin Isletmeye Kars1 Davramisi: Isletmedeki sermaye yapisina

kredi veren kurumlarca miidahale edilebilmektedir.

Isletme Varhklarimin Yapist: Isletmelerin doner degerleri yiiksek olanlar
kisa vadeli bor¢lanma, sabit varlig1 yiiksek olanlartysa uzun vadede bor¢lanmaya

girmektedirler.

Rekabet: Rekabetin yogunlagtigi alanlarda g¢alisan isletmeler belirsizlik
sebebiyle 6z sermayelerine daha fazla agirlik vermektedirler. Rekabetin sinirh

oldugu sahalarda ¢aliganlarsa agirlig1 bor¢lanmaya verebilmektedirler.

1.4 OZ SERMAYE

Bolim basinda aciklanan 6z sermaye ile sermayenin birbirine
karistirtlmamasi gerekmektedir. Sermaye, isletme sahibi tarafindan isletmeye konan
parayla ifade edilebilen degerler ya da paradir. Genelde bu sermaye bir hesapta
gosterilmekte olup prensip olarak sabittir ve gerektigi zaman azaltilmasi yahut
arttirtlmas1 miimkiindiir. Ancak 6z sermaye isletmede sahip olunan varligin belli
hesap donemlerindeki gergek degerini ifade etmekte; karsiliklar, ihtiyatlar ve karlarla
stirekli olarak degisiklik gosteren bir Ozellige sahip olmaktadir. Sermayeyle 6z
sermaye esit olabilmekte, calisma siiresi boyunca 0z sermaye sermayenin {istiine

c¢ikabilen ya da altina diisebilen bir 6zellige sahip olmaktadir (Senyiiz, 2001: 35).

Sermaye ve 0z sermayenin farkini ifade eden gilizel ornekler verilebilir.
Ornekte sifirdan baslayarak yiizden ¢ok derece taksimini igeren bir termometre ve bu
termometredeki civa ele alinir. Tipteki yliz dereceyi gosteren ¢izgi nominal, civa
stitunuysa 6z sermayedir. Civanin 100 isaretine gore konumu gdz Oniine alinarak
civa silitunuyla alakali seviye farkindan ¢ikartilan neticeler soyledir: Civanin 100’{in
altinda olmasi1 nominal sermayeye nazaran 0z sermayede bir eksikligi, {istiinde

olmasiysa fazlalig1 gostermektedir (Saydar, 1961: 8).
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Oz sermaye tutarin1 belirlemede analitik yontem ve sentez yontemi olarak iki
yontem vardir. Analitik yontemde borglarin gercek aktif toplamdan ¢ikartilmasi ile
0z sermaye bulunmaktadir. Sentez yonteminde ise nominal sermaye temel alinarak
0z kaynaklarin bu tutara eklenmesi ve kanunen kabul edilmeyen giderlerin, cari
donem zararlarinin, biriken ge¢mis sene zararlariin ve ddemesi gerceklesmemis
sermayelerin eksiltilmesi ile 6z sermaye hesaplanmaktadir. Hangi yontemin
kullanildigindan bagimsiz olarak dénem basi veya sonunda 6z sermayenin ayni

kalacagi sOylenebilmektedir (Koyuncu, 2010).

Isletmelerde kullanilmakta olan 6z sermaye kaynaklar1 dagitilmayan karlar,
imtiyazli hisse senetleri ve adi hisse senetlerinden meydana gelmektedir. Bu
kaynaklarin agiklanmasinin 6ncesinde sermaye maliyeti kavrami ele alinmalidir.

Isletmelerde kullanilan her gesit kaynak bir maliyet getirmektedir.

Fon Kaynak Maliyeti ya da Sermaye Maliyeti, kullanilmak istenen ya da
kullanilan her g¢esit finansman kaynagina ait agirlikli ortalama maliyeti ifade
etmektedir. Sermaye maliyetinin hesaplanmasinin 6nemli olmasinin nedenleri

sOyledir (Erkan, 2005):

e Yeni yatirim projelerinin degerlendirilmesinde sermaye maliyetleri 1skonto

orani olarak kullanilmaktadir.

e Isletmenin sermaye yapisi Ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan sermaye maliyeti

firmanin basar1 ve karini etkilemektedir.

e Uzun vadeli finansmanlar, caligma sermayesi politikasi, kiralama gibi

kararlar1 verebilmek adina sermaye maliyetlerini belirlemek zaruridir.

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda, kaynaklarin her birinin maliyeti ayr1
ayrt hesaplanmakta ve bu kaynaklarin sermaye yapisi i¢indeki agirliklart da goz
onlinde bulundurularak ortalama sermaye maliyeti hesaplanmaktadir. Sermaye
maliyetlerinin hesaplanmasinda isletme risklerinin, kar dagitim politikalarinin ve

sermayenin yapisinin degismeyecegi ongoriillmektedir.
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1.4.1 Adi Hisse Senetleri

Hisse senetli isletmelerin sermayesini gostermesi icin ¢ikartilmakta olan
kiymetli evraklardirlar. “A.S.” statiisline sahip kuruluslarda bu senetler 6z sermayeyi

belirttigi i¢in zorunlu finansman araglaridirlar.

Dagitilmis olan kéarlar ve ortaklara ait yonetimdeki oy hakki genellikle belli
bir nominal degerde olmakta, firmalarin muhasebe defterleri ve bilangolarindaki pay
da bu degerler dogrultusunda hesap edilmektedir (Tecer, 1980: 31). Bu senetler
sahiplerine genel kurulda esit bir oy hakki ile karlarin dagitimi ve tasfiyesinde esit
pay alabilme hakki sunmaktadirlar. Bunun yani sira sahiplerine diger firmalarla
birlesme, isletme aktiflerini satma, yonetici segme gibi hususlarda da s6z hakki

verirler (Ceylan, 2001: 430).

Adi hisse kavrami imtiyazli hisselerin karsiligindaki hisselerde de kullanilan
bir kelimedir. Diger bir ifadeyle hisselerin bir bolimiine TTK’de 6ngoriilmiis
kosullar1 yerine getirerek diger hisselerden daha {istlin haklar verilmisse {istlin haklar
bulunanlara imtiyazli hisse denirken digerlerineyse adi hisse adi verilmektedir

(Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 1982: 408).

1.4.2 Imtiyazh Hisse Senetleri

Kurumdaki temel s6zlesme ile bazi hisse senetlerine kar payr dagitiminda ve
tasfiye halinde firma mevcudunun dagitimi konusunda imtiyazlar taninmasi
miimkiindiir. Bu tlir hisse senetlerine imtiyazli hisse senetleri adi verilmektedir
(Akgtic, 1990: 161). Ana sozlesmelerde imtiyazlarin sadece dngoriilmesi yetersizdir.
Imtiyazlarin konusu, sartlar1 ve sinirlari da gosterilmelidir. Bunun yani sira
imtiyazlar kar paymi dagitmada veya tasfiye konusunda verilmis ise bu paylarin

hangi sira ve oranda kazanildig1 da belirtilmek durumundadir.

Paylara istlin haklar taninmasiyla imtiyaz verilebilmektedir. Aksi durumda
ana sermayeyi gruplara ayirmak ya da paylarin bazilarinin hamilerine digerlerininse
nama yazilmasi yeterli olmamaktadir. Paylarin bir grubu digerlerine kiyasla iistiin

birtakim haklar veriyorsa imtiyazdan bahsedilebilmektedir (Poroy, 1982: 410-411).
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Imtiyazli olan hisse senetleri temettiiden sabit ve oOncelikli bir miktarda
faydalanmaktadir. Imtiyazli hisse senetlerine ait temettii ddemelerinin yapilmasimin
ardindan adi hisse senetleri acisindan ancak dagitilabilir karlar iistiinden temettii

O0demesi gerceklestirilebilmektedir.

143 Dagitilmayan Karlar

Dagitilmayan karlar son hesap donemi igerisindeki karlar1 da igine alacak
sekilde kurumdaki yetkili organlarca nasil bir iglemin yiiriitiilecegi kararlagtirilmamig
karlar1 ifade etmektedir (Erimez, 1975: 266). Kurumlar ekonomik ve teknik
bakimdan eskimis ya da asinmis varliklarini yenileyebilmek, ileride kar
dagitimlarinda istikrarli olabilmek, bor¢larini 6deyebilme gibi amaglarla faaliyet
gostermelerinin sonucunda elde ettikleri karin bir kismin1 dagitmayarak sirkette
tutmaktadirlar. Buna sirketin kendini finanse etmesi anlaminda oto finansman

denmektedir.

Oto finansmanin kurumsal bazda gercek sebebi isletmedeki bor¢ ve 0z
sermaye oranini diisiirlip bor¢ 6deme ve bor¢clanma olanaklarinin yiikseltilmesidir.
Kurumlar vergisinin ardindan net karlarin dagitilmayan boliimleri Tiirkiye’de 6z
sermaye kalemlerinde yedek, yedek akge gibi karsiliklar biciminde gosterilmekledir
(Tecer, 1980: 33-34).

1.5 ENTELEKTUEL SERMAYE

Entelektiiel sermayenin kavramsal agiklamalarindan once, temelindeki bilgi

ekonomisi ve diger unsurlarin incelenmesinde fayda vardir.
1.5.1 Bilgi, Bilgi Toplumu ve Bilgi Ekonomisi

Son zamanlarda iletisim ve teknolojideki gelismeler ile beraber isbirligi ve
iletisimin daha kolay hale gelmesi bilgi cagina girisi beraberinde getirmistir

(Ertugrul, 2000: 1). Bilgi ekonomisi artik gelecegi degistirecek bir dngorii olmaktan

¢ikmis, aksinde i¢inde bulunulan zamani sekillendiren bir olgu haline gelmistir.
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Son 50 senedir giindemde olan bilgi temelli olusum ve kavramlar git gide
daha fazla ilgi gérmektedir. Giindelik dilde de bilgi yogun, bilgi emekgisi, bilgi
iscisi, bilgi yonetimi, bilgi ekonomisi, bilgi toplumu gibi kavramlarin kullanilmaya
baslandig1 goriilmektedir. Bilhassa bilgideki doniistiiriicii giiclin ortaya ¢ikarttig1 yeni
toplumsal sistemin gelismislik bakimindan en {ist cesitliligi tasimasi, bu toplum

mekanizmasini global diinyada bir ideal yapmstir (Ozcan, 2008: 1).

Bilginin gelistirilmesi ve paylasiminda yenigag ile beraber meydana gelen
olaganiistii gelismelerle klasik pek c¢ok doktrin yeniden ele alinmak durumunda
kalmistir. Bu yenicagin etkilerinin en fazla goriildiigii alanlardan bir tanesi
isletmeciliktir. Giiniimiiz isletmelerinde bilgi en énemli deger olmustur. Isletmeler;
ellerindeki bilgileri verimli kullanabildikleri, gereken bilgileri dncesinde fark ederek
gereken diizenlemeyi yapabildikleri diizeyde rakiplerine nazaran rekabette avantaji
yakalayabilmektedirler. Yogun bir bilgi varligi bulunan isletmeler hi¢ olmadig kadar
kiymetli olmaktadirlar. Artik piyasalarin en fazla 6nem verdikleri sey personeller,
onlarin iligkisi ve bu kapsamda olugmakta olan entelektiiel sermaye ve bilgi

altyapisidir (Demir, 2005: 77).

Klasik yapisini siirdiiren ve biiylik oranda maddi varlik temeline dayali
faaliyet gosteren isletmelerin bilgi ¢ag1 icerisinde maddi olmayan, bilgi varli§ina

dayali isletmelerin karsisinda gereksinimlere cevap vermeleri miimkiin degildir.

1.5.1.1 Bilgi Kavram

Sozcilik anlamiyla bilgi “Bir i veya konuya iliskin bilinen olgu, malumat,
ilim, marifet, anlayis, idrak. Seklinde tanimlanmistir (TDK, 2016). Bu kelime
Tirkgede aragtirma, gozlem, 6grenme metoduyla elde edilmekte olan gergek ve
“insanin zekasmi calistirmasi neticesinde ortaya cikmakta olan zihinsel {iriin”

bigiminde kullanilmaktadir (Dura ve Atik, 2002: 134).

Belli bir siire i¢indeki enformasyonla alakali parcalarin birlestirilmesi ile bilgi
ortaya c¢ikartilmaktadir. Enformasyon, mesajlart kisilerin 6n yargilari, inanglari ve
degerleriyle iliskilendirmekteyken bilgi bu kavramlar disinda organize olmakta ve

gelisim gostermektedir. Enformasyonun anlasilmasi ve kullanilma bigiminin
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Ogrenilmesi halinde bilgi olusmaktadir. Diger bir ifadeyle 6grenme yolu ile
enformasyon bilgi olmaktadir. Enformasyon ve veriye nazaran bilginin daha kiymetli

olmasinin nedeni bilginin eyleme daha yakin olmasidir (Arikboga, 2003: 44).

Bilgi zorlu kosullarin oldugu bir ¢evrede basarty1 yakalayabilmek, cevreye
uyum saglayabilmek, bu ¢evrede yasayabilmek i¢in gereken giictiir. Bunun yaninda
bilgi ¢alisma ve tecriibeyle elde edilmis, gergeklerin birikimiyle olusmus 6zellikli bir
anlayis1 ifade etmektedir. Bilgi; glivene, inanglara, degerlere giiven duymaya bagh
olarak basarili deneyimlerle gelismekte olan ve sonrasinda uzmanliga evirilen

verilerin tiimiidiir (Giiglii ve Sotirofski, 2006: 353).

Entelektiiel sermaye temelli bakisla ele alindiginda bilgi, olusma kosullar1 ve
nitelikleri kapsaminda isletmelerin maddi varliklarinda yer almayan, bir bagka

deyisle goriinmeyen varliklar ifade etmektedir (Pirtini, 2004: 49).

Bilgi orgiitler acisindan; basarilar, yanlslar, siiregler, iiriinler, miisteriler ile
alakali sahip olunmakta olan enformasyonun yaninda olasi sorunlara ¢6ziim bulma,
halihazirdaki sorunlar1 ¢6zme, standart bir tiriin/hizmet gelistirme, saglikl iletisimler
kurma, gelecege doniik tahmin yapma, dogru karar vermede kullanilmakta olan bir

aractir (Atilgan, 2009: 202).

Neticede bilgi ve bilginin doniisiim stireciyle ilgili farkli disiinceler benzer
noktalarda birlesmektedir. Bu hususta veri; kullanilmaya hazir olan ham gercekler,
toplam istatistiki degerler, basit gézlemler, semboller ve metinlerdir. Enformasyonun
ise degeri ¢ok azdir ve insan beyni onu islemedik¢e bilgiye doniismemektedir

(Martensson, 2000: 208).

Glinlimiizdeki ekonominin en Onemli {iretim unsuru bilgidir. Ekonomi
lizerinde bilginin etkisi iki tiirlii goriilmektedir. ki iiretilen bilgilerin farkl1 sektdrler
tarafindan kullanilmast ve c¢esitli siirecler ile islenip randiman alinabilmesidir.
Ikincisi ise dlgege gore bilginin artis gosteren oranda kazang sunmasidir. Verim,
bilgilerin kullanilarak paylasimiyla artmaktadir. Bilgi, yeni liretim unsuru olarak
kabul edilmekte olup diger iiretim unsurlar1 olan girisimcilik, toprak, emek ve

sermayenin aksine paylasim yapildik¢a artmaktadir (Erkal, 2006: 5-6).
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1.5.1.2 Bilgi Toplumu

2000’1 yillarin yasandigi giiniimiizde diinya {izerinde hizli bir degisim
gerceklesmektedir. Bu degisim siirecinde iSe gegmise gore en onemli gelisme; sanayi
toplumundan bilgi toplumuna gegistir (Asikoglu, 2008: 133). Bu gegis, ekonomik
yapiy1 degistirirken toplumsal yapiyr da etkilemektedir. Bu kapsamda entelektiiel
sermaye bakimindan teknoloji ve bilgi iiretmede kilit rol tistlenen insan sermayesinin

stirekli gelistirilmesi ve iyilestirilmesi zorunlu olmustur (Pirtini, 2004: 45).

Belirtileri c¢agimizda bilhassa son senelerde iletisi ve teknolojinin
gelismesiyle daha net olan bilgi cagma girmis oldugumuz kabul gormektedir.
Isletmeler ellerindeki bilgileri verimli kullanabildikleri oranda bu yeni dénemde
ayakta kalabileceklerdir. Sanayi ¢agindaki fiziki varliklar zenginlik kaynagi
olustururken bilgi ¢agindaysa maddi olmayan varliklar bu giicii teskil etmektedir.
Fiziki sermaye gecmisi ve bugiinii, entelektiiel sermaye ise gelecekteki performansi

gostermektedir (Erkal, 2006: 19).

Bilgi toplumu; orgiitsel, toplumsal ve bireysel diizeyde “6grenme”nin 6ncelik
olarak benimsendigi, kiiresel rekabet kosullarinda teknolojinin ve ilerlemenin
zorunlu oldugu ve siirekli gelisimin hedeflendigi bir donemin en 6nemli yapitagidir

(Akbay, 2007: 7).

Diger bir tanima gore ise bilgi toplumu “Hayatin hemen her sahasinda
insanlarin teknolojiden en fazla verimi saglamalarina yarayan, Bilgi ve Iletisim
Teknolojilerini (BIT) en iyi sekilde kullanmalarina ortam hazirlayan toplum veya
sistemdir.” (Karayilmazlar, 2006: 49).

Bilgi toplumunu olusturan hareketlerin meydana gelmesiyle diinya ciddi bir
degisime girmig, tUretim unsurlarina isletmelerin verdikleri 6nem degismistir.
Isletmelerin ellerindeki bilginin olusmasmi ve uygulanmasimi iiretim siireglerine
iletmekte olan insan kaynaklarimin nitelikli olmas1 6nemli hale gelmistir (Asikoglu,

2008 134).
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1.5.1.3 Bilgi Ekonomisi

Uretimdeki en temel unsur olan bilginin iiretilmesi, islenmesi, dolasimi,
yonetilmesi ve paylasilmasimin ekonomik ve insani kalkinmanin, global rekabet
Ustiinliigiiniin ana dinamigine doniismesi yeni ekonomi, bilgi ekonomisi olgusunu

dogurmustur (Ugkan, 2006: 26-27).

Bilgi ekonomisinde genel kabul gérmiis bir tanimlama olmamakla beraber
genel nitelikleriyle ilgili ortak bir goriis vardir. BIT alanindaki siiriikleyici giig,
saydamlik ve esnekligin artmasina katkida bulunan teknolojik yeniliklerdir. Bilgi
ekonomisi makroekonomik performans bakimindan ele alindiginda BIT’le bagmtili
verim artisinin motive ettigi yliksek ekonomik biiyiime oranlari ile Kkarakterize
edilmektedir (Kargi, 2006: 214-215). Bilgi ekonomilerine yon g¢izen etmenler,
teknolojideki hizli gelisim, finans ve ticaret piyasalarmin liberallesmesi ve katma

degerlerin yaratilmasinda bilgiye bagimliligin artigidir.

Yeni ekonomide bilginin temin edilmesi, islenmesi, doniistiiriilmesiyle
beraber dagitim siirecleri de bulunmaktadir. Bu ana siiregleri gerceklestiren
bilgisayar mekanizmasinin fiziki araglariyla birlikte insan yardimiyla siiregte kontrol

saglayan yazilim siireci vasitasiyla islem yapilmaktadir (Kaymakgi, 2006: 108).

Bilgi cagi kapsaminda olusan hizli teknolojik degisimlerin karsiliginda
orgiitlerin bilgiyi olusturmalar1 ve yorumlayip ekonomik degerlere doniistiirmeleri
zorunlu olmustur. Isletmelere iliskin geleneksel ekonomik belirtiler artik gercek
degeri yansitmamaktadirlar. Bu yiizden bilgi ¢agindaki isletmeler i¢in genel kabul
gormiis pazarlama ve yonetim paradigmalart yetersizdir. Bunun neticesinde
isletmelerin ilk 6nce bilgileri birlestirme, yonetme yontemlerini, bilgiden faydalanma
sahasin1 ve bilgi kaynaklarini acik bigimde tanimlayip entelektiiel sermayelerini

yonetebilmeleri gereklidir (Pirtini, 2004: 46).

1.5.2 Bilginin Ekonomik Degeri ve Entelektiiel Sermaye

Kiiresellesmede git gide artis gosteren rekabetci baski, teknolojideki ilerleme,

tiikketicilerin isteklerinin farklilagmasi, isletme sinirlarinin kalkmasi, isletmenin daha
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fazla bilgi bagimlis1 olmasina yol agmaktadir. Isletmeler boyle bir ortamda &rgiitsel
performanslarini, bilgiyi ne denli kullanabildikleri ile 6l¢erler. Bilgi sadece gelismis
teknoloji isletmeleri i¢in degil tim sektorlerde rekabet kosullarina uyum
saglayabilmek ya da siirdiiriilebilir basar1 elde etmek adina isletmeler i¢in hayati
Oonem tasir hale gelmistir. Bilginin kullanilmasi yalnizca hizmet ve iiriin gelistirme
bakimindan degil etkinlik ve verimi yiikseltme bakimindan da 6nemli bir unsurdur.
Bilginin basi ¢ektigi ekonomilerde hayat boyu 6grenme s6z konusu olmaktadir

(Kargt, 2006: 215).

Orgiitler artik bilgi temelli bir ekonomi icerisinde var olmak
durumundadirlar. Bilgi, isletmelerdeki avantajin temel faktoridiir. Bilhassa bilgi
teknolojileri ve bilgisayarlarin kullanimiyla isletme yapilari degismistir. Bilgi
teknolojilerinde var olan gelismeler ve gesitli akilli sistemler ile direkt insan eline
bagli calisma sistemleri ortadan kalkmistir. Global ekonomideki yapi talebin
artmasiyla beraber rekabette stiinliiglin yakalanabilmesinde bilginin roliinii

arttirmistir (Akytiz,Gormiis ve Bektas, 2008: 4°den akt. Yoriik ve Erdem, 2008: 387).

Bilgi ekonomisi, bilgilerin toplumlar, bireyler, kurumlar ve sirketlerce daha
yiiksek bir iktisadi ve sosyal gelisim saglama maksadiyla olusturulmakta oldugu,
kullanildig1 ve dagitildigi ekonomileri tarifte kullanilan bir kavramdir (Kelleci, 2003:
6). Bilgi ekonomilerinde ekonomik degeri bilgi meydana getirmektedir. Bilgi
caginda ekonominin motoru bilgi haline gelmistir. Uretim siireglerinde fiziki girdiler
Oonemlerini kaybetmislerdir. Aymi1 bigimde iiretim siirecinin sonunda {iretilmis
olanlarin igerisinde entelektiiel sermayenin payr énemlidir. Yapilmis olan hesaplara
gore genel olarak enformasyon, imalat alanindaki katma degerlerin hemen hemen
dortte tigliik boliimiiniin kaynagidir. Bir kot pantolonun iiretilmesi i¢in harcanmakta
olan paranin 4/5’lik boliimii enformasyona harcanmaktadir (Sahin ve Sahin 2006:
133).

Icerisinde oldugumuz bilgi ekonomi devrinde ydnetim, verimli yonetimle
ilgilenerek isletmedeki bu en degerli kaynagi yararli bigimde kullanma gayretine
girmelidirler. Bu hedefin gerceklestirilmesi iginse yoneticiler stratejileri ¢er¢evesinde
bilgi yonetim davraniglar1 sergileyerek entelektiiel sermayeyi de &lgmek
durumundadirlar. Entelektiiel sermayenin gelistirilmesinde en etkin yontem bilgi

yonetimini kolaylastirmak amaciyla teknolojiden faydalanmak, orgiitsel 6grenme
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sistemini yaratmak, bilgi paylasimi, oOrgiitsel hafiza sistemini kurmak, insan

sermayesini olusturmaktir (Qingrui ve Yong, 2001: 187).

Bilgi ekonomisindeki biiyiime ve gelismeyle birlikte siirdiiriilebilir rekabet
avantaji1 yakalamada yalnizca somut varliklar ve teknoloji degil entelektiiel sermaye
ve soyut kavramlar da 6nemli olmaya baslamislardir. Bilgi ekonomisi ¢ergevesinde
bilgi temelli olusum ve teknoloji temelli isletmeler artis gostermistir. Bu isletmeler
bakimindan deger yaratmak, entelektiiel sermayenin bir islevi olmustur (Tayles vd.,

2002: 251).

1.5.3 Entelektiiel Sermaye Kavraminin Gelisimi

Entelektiiel sermaye kavraminin ilk kullanilmasi 1960’larin sonlarindadir.
Yalnizca insan zekasi olarak degil bir biitin olarak incelendiginde bilgi tiirlerinin
tamamini i¢ine alan entelektiiel sermaye; isletmedeki siire¢ haritalarini, bilgisayar
programlarini, yazilimlari, kabiliyetleri, yeterlikleri, grup hareketlerini, deger, norma

ve kiiltiirii de icine almaktadir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 401).

Entelektiiel sermaye olgusu 1960’larin sonunda dogsa da uygulamada
ornekleri ilk olarak 1990’larin ikinci yarisinda goriilebilmistir. Bu gecikmenin nedeni
is ortamlarinin o doneme kadarki Ozgiin nitelikleridir. Glinlimiizde kiyasla o
donemdeki is ortamlarinda miisteri-igyeri-¢calisan iliskisinin daha sert kurallara bagh
olmas1 bunun sebebidir. Ayni bigimde bu katiligin yeni diislincelere dayanan yeni is
alanlarinin gelismesine izin vermemesi de diger bir unsurdur. Ancak bilgisayarlarin
calisma yasamina girmesi ve iletisim teknolojisinin ¢alisma hayatinda geleneksel
yaklasimi imkansizlastirmasi, var olan durumun degismesine neden olmustur (Erkal,

2006: 43).

Entelektiie] sermayeyle alakali tarihi gelisim ele alindiginda cok fazla
arastirmact ve bilim insaninin bununla ilgili ¢alisma yapmis oldugu
goriilebilmektedir. Bunlar entelektiiel sermaye olgusuna farkli katkilar yapmislardir.
Entelektiiel sermaye yoOnetimi, birbirlerinden farkli ve wuzak ii¢ kokenden

beslenmistir.
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Iki 1980°de Japonya’da Hiroyuki Itarni’nin yazdig1 ve 1987°de ingilizceye
cevrilmis “Goriinmeyen Aktifleri Harekete Gegirmek” (MobilizingInvesibleAssets)
isimli eserdir. Bu eser Japonya’da bulunan firmalarda goriinmeyen yani soyut
varliklarin yonetilmesinin isletmede yaptig1r etkileri inceleyip Onciiliik etmistir.
Ikincisiyse Wemerfelt, Rumelt, Pehrose ve diger ekonomistler tarafindan isletme
teorisinde farkli bir bakis agis1 arayisinda dogmustur. Bu ekonomistlerce siirdiiriilen
faaliyetler 1968 yilinda UC Berkeley’de David Teece’in yaptigi ¢alismaya bir araya
gelmislerdir. Boylece entelektiiel sermaye olgusu ve yonetimdeki ilk diisiiniirlerin
arasmna dahil olmuslardir. Sonuncusuysa Isvecli Karl-Erik Sveiby kendi dilinde
cikartmis oldugu eseriyle insan sermayesinin entelektiiel sermayedeki Onemini
gostermistir. Calismasi ile entelektiiel sermayede insan sermayesinin dnemini ortaya

koymustur (Elitas ve Demirel, 2008: 116).

1.5.4 Entelektiiel Sermayenin Tanim ve Onemi

Entelektiiel sermayeyi agiklamadan dnce sermaye ve entelektiiel kavramlarini
aciklamak gerekmektedir. Bu kapsamda entelektiiel; zihni etkinlikler ile yogun
bicimde ugrasan, gercegi arayan, toplumsal ve tarihsel konumunun farkinda olan,
igerisinde yasamakta oldugu topluma Onderlik eden aydin insandir. Sermaye ise
yalnizca isletmedeki mal varliklarinin tamamini, diger bir ifadeyle mallarin toplam
degil; patent, marka gibi maddi olmayan haklar1 da kapsamaktadir. Bu agidan dogal
kaynaklar ve emekle birlikte iiretimde kullanilmakta olan ii¢ ana iiretim unsurundan

bir tanesidir (Pirtini, 2004: 21).

Entelektiiel sermayenin ilk ne zaman kullanildigi ile ilgili olarak kaynaklarda
cesitli goriisler bulunmaktadir. Geleneksel muhasebeye bakildiginda serefiye
kavrami entelektiiel sermayenin karsiligt seklinde ele alinmaktadir. Ancak
entelektiiel sermayenin tamamiyla bir muhasebe kavrami oldugunu sdéylemek tam
olarak dogru olmayacaktir. Yazarlarin bazilar1 bu olguyu 6rgiit ve bilgi, profesyonel
uygulamalar veya entelektiiel topluluk gibi toplumsal ekiplerin bilme kapasitesine

dikkat ¢ekmek i¢in kullanmaktadirlar (Mouritsen, Larsen ve Bukh, 2001: 4).

Entelektiiel sermayenin tam ve dogru bicimde tanimlanabilmesi 6l¢iimiinii,

stratejik olarak kullanimin1  ve yOnetimini kolaylastiracaktir. Arastirmacilar
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entelektiie]l sermayenin iizerinde uzlagsmaya varilmis tek bir tanimi bulunmadig
konusunda hemfikirdirler. Bu kapsamda degisik arastirmacilar tarafindan yapilan

degisik tanimlarin ele alinmasi1 gerekmektedir.

Stewart’a (1997) gore entelektiiel sermaye, zenginlik yaratabilmek amaciyla
kullanima sokulan entelektiiel varliklar (tecriibe, entelektiiel miilkiyet, enformasyon,
bilgi) ifade etmektedir (Stewart, 1997: 28).Brooking (1996) ise entelektiicl sermaye
olgusuna farkli bir acidan bakarak bunu Orgiitiin islevini siirdiirmesi i¢in sahip
oldugu maddi olmayan varliklarin tiimii olarak belirtmistir (Brooking, 1996: 12).
Ghoshal ve Napahiet(1998) ise bu kavrami, profesyonel isletmeler, topluluk ya da
organizasyonlar gibi gruplarda sahip olunan 6grenme yetenegi ve bilgi olarak ifade

etmektedirler (Napahiet ve Ghoshal, 1998: 245).

Diger bir tanimlamaya goére entelektiiel sermaye, bir isletmedeki piyasa
degeriyle varliklarin yenileme degerinin farkidir. Bu ise uzmanlik, isletmedeki
orgiitsel 6grenme yetenegi, bilgi gibi normalde fiyatlara yansitilmayan faktorlerdir.
Kara cevrilebilen bilgi entelektiicl sermayedir. Entelektiiel sermaye, kurumun
gelismesi ve yenilesmesini saglayan giicli ifade etmektedir. Bunlar maddi olmayan
varliklar olup bu soyut niteligiyle Orgiitteki en kiymetli varligt meydana
getirmektedir (Demirkol, 2007: 50).

Entelektiiel sermaye olgusu siklikla bilgi varliklari, maddi olmayan varliklar,
entelektiiel varliklar ve miilkiyet varliklariyla es anlamli bigimde kullanilsa da
bunlarin tiimiinden daha kapsamli bir kavramdir. Statik olmaktan ziyade isletmelerin
gereksinimlerine uygulandi§i zaman katma deger meydana getiren dinamik bir
unsuru ifade etmektedir. Genel olarak entelektiiel sermaye sdyle tanimlanabilecektir:
Entelektiiel sermaye, kara ¢evrilebilen bilgiyi ifade etmekte olup bu bilgi orgiitteki
yayinlarin, yaraticiligin, iliskilerin, veri kullanim yeteneginin, tasarimlarin, bilgisayar

programi ve genel bilgilerin tiimiidiir (Ertugrul, 2000: 3).

Burada entelektiiel sermayenin konusunun yalmizca bir isletmedeki
entelektiie]l boyuttan ibaret olmadigi, aksine isletmedeki kaynaklarin yeni pazarlar

icerisinde deger yaratan hedefler kapsaminda kullanima sokulmasi, diger bir ifadeyle
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orgiitlin yeni fikri hizmet ve iirline doniistiirme yetenegi oldugu goriilebilmektedir.

(Karacan, 2004: 184).

Orgiitler igin entelektiiel sermaye git gide daha énemli olmaktadir. Ciinkii
yapisal sermayeye ek olarak entelektiiel sermayenin kapsamina miisteri sermayesi ve
insan sermayesi de girmektedir. Yeni ekonomiye has kiiresel rekabette miisteriye
odakl1 bir strateji takip eden, teknik bakimdan diizeyli, iyi egitimli insan kaynagina
sahip oOrgiitler yapisal baglamda bilgi tabanli, yonetsel agidansa insan merkezli olmak

zorundadirlar.

Entelektiiel sermaye birikimi bulundurmak bir isletme agisindan tek basina
yeterli olmamaktadir. Isletmeye bu degerin katki verebilmesi icin bilgi kaynagmimn
acik hale getirilebilmesi ya da yapi sallastirilip Orgiitin bunu etkin bi¢cimde
kullanmasi, kar yaratacak ortami meydana getirmesi de gereklidir. Bu husus,
isletmeyi bilgi isletmesi diizeyine tasimaktadir. Bu diizeye gelebilen bir orgiit,
elindeki entelektiiel sermayeyi kullanarak rakiplere nazaran daha az maliyetle kazang
saglamakta ve avantajli olmaktadir. Bu gibi nedenler orgiitlerde entelektiiel
sermayenin 6nemini yiikseltmekte ve bu yonde yatirima tesvik etmektedir (Caglar,
2003: 5).

1.5.5 Entelektiiel Varlik ve Siniflandirilmasi

Entelektiiel varliklar, isletmelerin {izerlerinde sahiplik haklar1 iddiasinda
bulunabilecekleri, kismi olarak kimlik kazandirilan veya fiziki manada tanimlanan
isletmeye has bilgilerdir. Bu varliklar, sirketin ticari hale getirebilecegi yeniligin
kaynagimi teskil etmekte olup tamimda da goriilebilecegi gibi kanuni agidan
korumaya alinmalar1 miimkiindiir (Brooking, 1997: 231°’den akt. Demirkol, 2007:

54). Bu agidan sermaye entelektiiel varligi kapsamaktadir.

Entelektiiel varliklar, entelektiiel sermayede bir alt kiimeyi olusturmakta ve

entelektiicl sermayeyle su noktalarda ayrilmaktadirlar (Ercan vd., 2003: 103-104):
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o Entelektiiel varliklar, isletmenin bu varliklar veya bunlar1 yaratmis bireylerin
istiinde zilyetlik hakki bulunmasa da isletmenin varligi seklinde

degerlendirilebilmektedir.

o Entelektiiel wvarliklar1 yaraticilarindan bagkalar1 da kullanabilmektedir.
Orgiitsel bilgiyle iliskilendirilen, bir araya getirilmis ve kimligi belirlenmis
bilgilerdir. Bu kapsamda ornek olarak tedarik kaynaklariyla yapilan
anlagmalar, miisterilerle yapilan anlagmalar, is siirecleri ve yazilimlarin 6rnek
gosterilmesi miimkiindiir. Entelektiiel varliklar genelde agik bilgilerdirler.
Ciinkii bunlar bir araya getirilmemis kisisel bilgilerden elektronik, islemsel,

yazili siiregler neticesinde daha somut varliklara ¢evrilebilmektedirler.

Burada dikkat edilecek husus, entelektiiel varliklar ile entelektiiel miilkiyet
varliklarimin ayirt edilmesi gerekliligidir. Entelektiiel miilkiyet varligi entelektiiel
varligin alt unsurudur. Telif, marka, ticari sir gibi g¢esitli sekillerde kanuni olarak
koruma altindadirlar. Bu sahiplik bigimleri isletmelerde deger yaratmada

kullanilabilecek 6zellikli kanuni haklar vermektedir (Ercan vd., 2003: 104).

Entelektiiel sermayeye nazaran entelektiiel varliklar daha somut bir yapidadir.
Isletmeler bazinda sahiplik derecesine gore ele alindifindaysa entelektiiel
sermayeden entelektiiel varliga gittikce sahiplik derecesinin arttigi goriilmektedir
(Erkal, 2007: 72). Sekil 1°de entelektiiel miilkiyet, entelektiiel varliklar, entelektiiel

sermayenin sahiplik dereceleriyle stratejik dizilimleri goriilmektedir.
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Sekil 1. Entelektiiel Sermaye, Entelektiiel Varlik ve Entelektiiel Miilkiyet
Varhklarmin Sahiplik Dereceleri ve Stratejik Dizilimleri

Somut
e 4
Sahiplik = DEGER ]
4 LY :
Entelektiiel Miilkivet - !
F i
- :
Entelektiiel VmTik !
P 1
e - ’ ] :
_-’Entelektiiel Sermaye :
i :
Stratejik Dizilim Soyut

Kaynak: Ercan vd., 2003

Entelektiiel varliklarin dort baslikta toplanmasi miimkiindiir. Bunlar altyap:

varligi, insan merkezli varlik, entelektiiel miilkiyet varlig1 ve pazar varligidir.

1.55.1 Pazar Varliklar:

Pazar varliklari, isletmelerin ¢aligma yiiriittiikkleri pazarlarda yer bulan,
misterilerle isletmenin kurmus oldugu, kendine yarar saglayan iliskilerden dogan
varliklar1 ifade etmektedir. Markalar, isletmelerin topluma yaptigi pozitif etki,
franchising sozlesmesi, lisans anlagmasi, dagitim kanali, miisteri bagimlilig1 gibi
isletmelere rekabette avantaj sunan ticari anlagsmalar1 6rnek gostermek miimkiindiir

(Ercan vd., 2003: 105-106).

Isletmelerin defter degeri ve piyasa degeri oraninin yiiksek olusunda ana rol
oynamakta olan en onemli faktdrlerde bir tanesi pazar varliklaridir. Bu degerleme
oranlarinin diisiik olusu isletmelerin sahip olduklar1 piyasa varligmi yeteri kadar
etkili kullanamadigin1 gostermektedir. Pazar varliklari, isletmelere rekabet avantaji

sagladiklarindan 6nemlidir. Isletmeler marka ile iiretilen iiriiniin sahiplik hakkini
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ellerinde tutmakta, saglikli dagitim kanallariyla da miisterilere etkili bir satis yapma
olanag yakalamaktadir. Isletmedeki ¢ikarlar dogrultusunda imzalanan anlasmalarsa
satis harcamasi ve reklam giderlerini diisiirmenin yaninda rekabette de avantaj
saglamaktadir (Ercan wvd., 2003: 106). Bir orgiitin kendi sektoriinde var

olabilmesinde pazar varliklarinin 6nemi biiyiiktiir.

1.5.5.2 Entelektiiel Miilkiyet Varhklari

Bir sirketin kendi isletme ve imalat yontemlerinin yapilig tarzin1 tam bigcimde
oturtmasi, benimsemesi ve bunu baska kurumlara aciklayabilmesi anlamina gelen
know-how; tasarim haklari, ticari marka, ticari sir, telif haklari, patentler ve
entelektiiel miilkiyet varliklar1 gibi varliklart igermektedir (Gokmen, 2003: 103).
Marka, ticari sir, telif hakki ve patentler daha ziyade entelektiiel miilkiyet varligi

olarak ele alinmaktadir.

Uriinleri olusturan parcalar veya iiriinlere yon vermekte olan buluslar
patentler araciligiyla korumaya alinmaktadirlar. Patentler sahiplerine belli bir siirede
patent hakki alinmakta olan iiriinlerde tekellesme hakki sunmakta, iilkeye gore bu
siire degisebilmekle beraber genelde 17-20 sene aralifinda olmaktadir. Patenlerle
riinlerin kopyalanmalarinin Oniine gegildiginden bunlar iirline arti bir deger
katmaktadirlar. Patent kanunlarinda temel amac¢ yeniliklerin korunabilmesidir.
Kiiresel 6lcekte patent hakkini koruyabilmek i¢in patent sahibinin faaliyet gosterdigi
tilkelerin tiimiinde ayr1 patentler almasi gerekir (Ercan vd., 2003: 107). Patentler

orgiitleri ilgili lirlinlerin piyasalarinda lider yapabilmektedirler.

Telif hakki; eserlerini yazilarin konularindan ¢ok bunlarin ifade bigimlerinin
korunmasidir. Bir makinenin taniminin telif hakki seklinde alinmasi miimkiindiir.
Ticari markayla saglanan koruma kapsaminda benzeri marka adlarinin karigikliga
neden olmasma mani olunurken farkli bir {irlinlin de aym isimle satisina engel

olunmaktadir.

Ticari sir kapsaminda saglanmakta olan korumaysa kamuoyu tarafinca
bilinmemekte olan yontem ve bilgileri kapsamakta, koruma kosullar1 patentlerdeki

gibi belirli kurallara bagli olmamaktadir. Bununla ilgili en net 6rnek 100 senelik bir
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gecmise sahip Coca Cola’nin sirridir (Ercan vd., 2003: 107). Tasarimla alakali
liclincli sahislar, tasarim sahiplerinin izinleri olmaksizin koruma altindaki bu
tasarimla bir {iriin Ureterek satig gergeklestirememekte, kullanamamakta ve ellerinde
bulunduramamaktadirlar (Suluk, 2001: 269). Know-how’daysa islerin en basindan
sonuna dek ne sekilde yapilmasi gerektigi, belli bir teknigin uygulanmasi i¢in
gereken bilgi ve becerileri gosteren bilgilerin biitiiniidiir (Uzun, 2009: 117). Patentler

kadar olmasa da bu varliklar da isletmelere rekabet avantaj1 saglamaktadirlar.

1.5.5.3 insan Merkezli Varliklar

Insan merkezli olan varliklar, c¢alisanlarin  yonetsel Kkabiliyetleri,
girigimcilikleri, liderligi, sorun ¢ozebilme kapasitelerinden olugmaktadir (Gokmen,
2003: 103). Bunun yaninda kisilerin baski altinda iken gdstermis olduklar1 davranis
bicimleri ve bu tarz etkilere doniik tepkiler de bu insan merkezli varliklar
kapsaminda ele alinmaktadir. Basarili olan ydneticiler bu sermayeyi elde edebilmek
adina personellerin arasinda agik iletisimler tesis edebilmeli ve onlarin igletme
hedefine ulasmada basariy1 yakalayabilecek sistemlere kolay bigimde
ulasabilmelerini saglamalidirlar. Insan faktdrii olmaksizin isletmelerin basarili
olamayacag agiktir. Entelektiiel varliklarin igerisinde en ¢ok iizerinde durulmasi
gereken insan varligidir. Bunun yaninda yapisal, entelektiiel varliklar ve pazar
varliklarindan farkli bir sekilde isletme tarafindan insan merkezli varligin
sahiplenilememesi bunlar1 daha 6nemli kilmaktadir (Ercan vd., 2003: 108). Bu
kapsamda insan merkezli varliklar agisindan gereken istthdamin saglanabilmesi

isletmeler bakimindan son derece 6nemlidir.

1.5.5.4 Altyapr Varhiklan

Isletmelerin calisma yiiriitebilmelerine olanak taniyan siireci yOntem,
teknolojilerdir. Telekonferans sistemleri, e-posta, miisterilerle alakali veri tabanlari,
pazarla ilgili bilgiler, finansal iligkiler, finansal yapi, satis yontemleri, risk tahmin
yontemleri, yOnetim siirecleri, yonetim felsefesi ve isletme kiiltiirii gibi altyapi
varliklarin1 6rnek gostermek miimkiindiir. Bu varliklar temelde islerlik veya ¢alisma

sistemi seklinde de isimlendirilebilecek yapilari meydana getiren varliklardir (Ercan
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vd., 2003: 109). Ozetle is akislarmin ne sekilde olacagmi saptayarak faaliyetleri

devam ettirdiginden altyap1 varliklari 6nemlidir.

1.5.6 Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Entelektiicl sermayeyi olusturan faktorler Sveiby, Goéran Roos, Michael
Malone, Gottfired Grafstrom, Nick Bontis, Leif Edvinsson, Hubert Saint-Onge,
Thomas Stewart, gibi farkli yazarlarca anlasma sermayesi, mevzuat sermayesi,
topluluk sermayesi, rekabetci tedarik kaynagi sermayesi, miisteri sermayesi, yapisal
sermaye, insan sermayesi gibi c¢ok cesitli bicimlerde ele alinmislardir. Bu
cesitlilikteki ana sebep entelektiiel sermayenin giic tanimlanmasidir (Ozevren, 2008:
54). Entelektiiel sermayenin anlasilabilmesi, bulunabilmesi ve kullanilabilmesi igin
bu sermayeyi meydana getiren faktoriin tanimlanmasi gerekmektedir (Arikboga,
2003: 75). Bu faktorlerin cesitliligi sebebiyle Oncelikli olarak farkli yazarlarin

yaptiklar1 ayrimlardan bahsedilerek genel kabul gdrmiis unsur ayrimi agiklanacaktir.

Entelektiiel sermaye Hubert Saint-Onge’a gore miisteri sermayesi, yapisal
sermaye ve insan sermayesi olarak {ic boliimden meydana gelmektedir (Stewart,
1997: 120). Entelektiiel sermaye bu ii¢ boliimiin beraber meydana getirdikleri
sinerjik etki ve karsilikli etkilesimdir. Bu ii¢ sermaye ¢esidinin birbirlerini
tamamlamamalar1 ve beraber etkili ¢alismamalari durumunda entelektiiel sermaye

olusmamaktadir (Arikboga, 2003: 75-76).

Edvinsson ise gerek Grafstrom gerekse Malone ile beraber ortaya koymus
oldugu modellerde entelektiiel sermaye kavraminin unsurlarina ne sekilde ayrilmakta
oldugunu gostermistir. Sekil 2°de de sunuldugu tlizere bu modeller temelde sirket
pazar degeri, entelektiiel ve finansal sermayeden meydana gelmekte, entelektiiel
sermaye ise yapisal sermaye ve insan sermayesi olarak iki boliimden meydana
gelmektedir. Yapisal sermayeyse organizasyonel sermaye ve miisteri sermayesi
olarak iki boliimdiir. Son olarak organizasyonel sermayenin siire¢ sermayesi ve
yenilik sermayesi alt gruplarna ayrildiklar1 goriilmektedir (Edvinsson ve Malone,

1997: 52).
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Sekil 2. Entelektiiel Sermaye Deger Semasi

Piyasa Degeri
[ I

Finansal Sermavye | | Entelektiiel Sermave |
[ | 1
Insan Sermavyesi Yapispl Sermaye
I
| |
Miisteri Sermayesi Organizasyonel Sermaye

Yenlk Sermayesi Siire¢ Sermayesi

Kaynak: Grafstrom ve Edvinsson, 1998: 26

Edvinsson, Grafstorm’la beraber ortaya koymus oldugu modelde yapisal
sermayenin elde edilebilecegini ancak insan sermayesinde farkli problemlerle
karsilagilabileceginden s6z etmistir. Clinkii personeller isletmeyle her an yollarim
ayirabilmekte ve ellerindeki kayit dist unsurlarin bir¢ogu da onlar ile birlikte isletme
disina ¢ikabilmektedir. Bu yiizden insan sermayesi ¢ofu zaman istikrarsiz ve
degiskendir. Miisteri sermayesi, yapisal sermayede alt grup olup miisteri goziinde
isletme imaj1, miisteri baglihig gibi faktorleri icine almaktadir. Orgiitsel sermayeyi
meydana getiren siire¢ sermayesi, teknik ¢éziimler ve ¢alisma siirelerinden meydana
gelmektedir. Yenilik sermayesiyse alinan patentler, ticaret haklari, isletme sirr1 ve
entelektiiel miilkiyet gibi zor korunabilen soyut faktorleri de kapsamaktadir

(Grafstrom ve Edvinsson, 1998: 27).

Bontis (2002: 29) entelektiiel sermaye kavraminin ¢ok yonlii yapisina dikkat
cekmektedir. Sekil 3’te belirtildigi lizere entelektiiel sermaye ii¢ alt baglikta
toplanmaktadir. Bunlar iligkisel sermaye, yapisal sermaye ve insan sermayesidir.
Insan sermayesi, personelin zihninde acik¢a ortaya konmamus bilgileri ifade
etmektedir. Yapisal sermayeyle isletmede gerceklesen olagan isler ifade edilirken

iliskisel sermayeyse dis cevreyle iletisimlerden dogan gizli bilgilerdir.
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Sekil 3.Entelektiiel Sermayenin Kavramsal Yapisi

[ Entelekinel
- Sermaye
Ikinci \
Basamak / I \
Birinci Insan ( Yapusal 17 THgkisel |
Basamak Sermayesi Sermmaye Sermaye
E L 3
0z akil rutinler iliskiler
FAATIVET ALANI 15letme i1 calizan 1sletme 1¢1 1sletme dis1
ZINCIT baglantilar baglantilar
PARAMETEELER hacim ethkinlik uzun Gmiirlilik
KODLAMA ZORLUGU yilksek orta en yiiksek
I [
[ (rirven Ealiar ]
Yonlendiniciler

Kaynak: Bontis, 2002: 31

Entelektiiel sermaye Sveiby’e gore Sekil 4’te goriildiigii lizere beseri sermaye
(kisisel yetenek), dissal yap1 ve igsel yapi olarak ii¢ gruptan olugsmaktadir. Bireysel
yetenek kavrami isletmedeki personelin beklentileri, degerleri, becerileri,
ogrenmeleri ve egitimlerine dair nitelikleri kapsamakta olup personelin hem soyut
hem somut deger yaratabilme kapasitesi ve farkli durumlara tepki gosterebilme
yetenegini ortaya koymaktadir. Igsel yapi; isletme biinyesindeki bicimsel olmayan
ve bicimsel olan kiiltirden meydana gelmektedir. Igsel sistem, bilgi teknolojileri,

gelistirme, model arastirmasi, kavramlar ve patent haklaridir. Bu faktorler genel
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personellerce yaratilmakta ya da orgiitlere disaridan getirilmektedir. Digsal yapiysa

isletmenin tedarik¢iler ve miisterilerle iliskisini ifade etmektedir (Yildiz, 2010: 44).

Sekil 4.Sveiby Modeli

Entelektiiel Sermaye

Beseri Sermaye $irketin I¢ Yapis: Sirketin Dis Yapisi

Kaynak: Petty ve Guthrie, 2000: 159

Stewart; yapisal sermaye, insan sermayesi ve miisteri sermayesinin
entelektiie]l sermayeyi meydana getirdigini ifade ederek bunlari farkli boyutlar
kapsaminda incelemistir. Edvinsson tarafindan yapilan ayrimda orgiitsel sermaye

denen olguya yapisal sermaye ad1 verilmistir (Karakus, 2008: 336).

Giiniimiizde entelektiiel sermayenin bilesenlerine ayrilmasiyla ilgili
kaynaklarda miisterek goriis olarak ii¢ temel bilesen bulunmakta olup bunlar miisteri

sermayesi, yapisal sermaye ve insan sermayesidir (Pirtini, 2004: 29).

Entelektiiel sermaye unsurlari bu calismada da miisteri sermayesi, yapisal

sermaye Ve insan sermayesi olarak ii¢ baslikta ele alinacaktir.

1.5.6.1 Insan Sermayesi

Insan sermayesi, isletmelerdeki maddi olmayan varliklar arasinda en énemli
ve en biyliglidiir. Tiiketiciler tarafindan talep edilen hizmet ve mallarla onlara ait
problemlere ¢6ziim insan sermayesiyle saglanmaktadir. Yetenek, deneyim, bilgi gibi
nitelikleri barindirmaktadir. Bunlarin yam sira orgiitlerdeki yaraticilik ve bulusculuk
kabiliyetini icermektedir (Erkal, 2006: 53). Insan sermayesini meydana getiren

ozelliklerin digerleri de sdyle siralanmaktadir (Celik Erken ve Pergin, 2000: 113):
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e Degisimcilik, kabullenici ve reddedici yetenekler, mucitlik, girisimcilik

coskusu

e Psikolojik Olarak Takdir Edilen Degerler

e Mesleklerle ilgili Takdir Edilen Degerler

e Teknolojik Bilgi

e Mesleki Yeterlilik

e Egitim

Insan sermayesi, bireylerin her biri tarafindan sahip olunan ve gelistirilen
bilgileri ifade etmektedir. Isletmedeki personelin sahip olduklari liderlik, girisimcilik,
sorun c¢oOzebilme, yaraticilik, bilgi birikimi gibi kabiliyetleri igermektedir.
Calisanlarin  kuvvetlendirilmesi, yaratict ortamlarinin gelistirilebilmesi, kararlara
katilim gosterilmesi gibi pek ¢ok unsur gliniimiizde isletmeler tarafindan basarili bir
sekilde uygulanmaktadir (Demirkol, 2007: 56). Personellerin kendi niteliklerinin

geligmesi, paralel bigimde orgiitlerin insan sermayesini de arttirmaktadir.

Entelektiie]l sermayenin bilesenlerinin i¢inde insan sermayesinin tanimini
yapmak en gii¢ olandir (Ercan vd., 2003: 110). Buradaki yetkinlik, deneyim ve
kabiliyetler; var olan is siiregleri, hizmet ve iriinleri gelistirmek veya farkli is
stirecleri meydana getirme, cesitli fikirler ortaya koyma gibi deger olusturmaya
basladiklarinda entelektiiel sermayeye doniisiim baglamaktadir. Bu kapsamda
isletmeler insan varliklarina “sahip” olmamaktadirlar. Bireyin isi birakmasiyla bu
birikim de ortadan kaybolmaktadir. Bunun neticesinde entelektiiel sermaye
diisecektir. Buna mani olabilmek adina kisilerin ellerindeki bilgiler onlarin
tekelinden kurtarilmali ve orgiitiin tamamina yonelik kullanilmasi miimkiin bir bilgi
durumuna doniistiiriilmelidir. Boylece kisi 151 biraksa da bilgi birikimleri kurumlarda
kalmaktadir (Ozevren, 2008: 64). Orgiitler insan sermayelerine sahip olmamakta, bir
tir kiralama yapmaktadirlar. Ciinkii bilginin igletmenin i¢inde kalabilecegi bir

mekanizmay tesis etmek onemlidir.

37



1.5.6.1.1 Insan Sermayesinin Islevi

Genelde insan sermayesinin ihmal edildigi goriilse de finansal bakimdan
onemli bir tamamlayici fonksiyonu bulunmaktadir. Sayet 6nemli bir sermaye faktorii
yetersiz ve noksansa —6rnek vermek gerekirse belli bir iiriine yonelik ileride meydana
gelebilecek talebe cevap verebilen kaynaklarin koordinasyonunu saglama kabiliyeti
gibi- neticede kapasitenin ve diger kabiliyetlerin tam bigimde kendi niteliklerinin ve
finansal acidan etkileme gii¢lerinin engellendigi goriilecektir. Bu yiizden diger
entelektiicl sermaye faktorlerine yonlendirilen yatirimlarin olumlu yonde son derece
az hatta bazen olumsuz etkileri olabilmektedir (Nerdum ve Erikson, 2001: 132). Bu
yiizden miisteri sermayesi ve yapisal sermayeye yatirimda bulunulurken insan

sermayesinin 6énemi unutulmamalidir.

Microsoft yazilim sirketi bagkanligini yapan Bill Gates, insan sermayesinin
ne kadar onemli oldugu konusunda “Benim en 6nemli olan 20 personelimi isten
atalim. Goreceksiniz ki son derece Onemsiz bir sirket olacagiz.” bigiminde ifade
etmektedir (Samlioglu, 2002: 88). Burada da ifade edildigi gibi isletmedeki temel

yap1 sahip olunan personellerden meydana gelmektedir.

1.5.6.1.2 insan Sermayesinin Siniflandirilmasi

Farkli aragtirmalarda insan sermayesi farkli farkli gruplandirilmistir (Yildiz,
2010: 58). Entelektiiel sermaye Edvinsson, tarafindan bir agaca benzetilmis olup
insan sermayesine agacin gelisimini saglamakta olan 6z su seklinde bakilmistir
(Grafstrom ve Edvinsson, 1998: 26). Bontis’e (1998:65) goreyse insan sermayesi
bireysel olarak orgiit personelinin sahip olmus oldugu kalitsal nitelikleri, isletmeyle
alakali tutumlari, hayati, tecriibesi ve egitimlerinden meydana gelmektedir. Bontis’e
gore isletmeler bakimindan insan sermayesi kolektif bir kabiliyettir (Bontis, 1996:
43). En basit bi¢imiyle insan sermayesi personellerce temsil edilmekte olan
isletmedeki kisisel bilgi stoklaridir. Bu, personellerin ileriye doniik yatirimlarinin,
kabiliyet ve egitimlerinin biriken degerleridir. Stratejik yenilik ve buluslara
kaynaklik ettiginden insan sermayesi son derece dnemlidir. Grantham (1997: 1) insan
sermayesinin Orgiitsel problemlerin ¢6ziilmesi i¢in sahip olunan insan kabiliyetinin

toplam1 oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle bir Orgiitiin sermayesi,
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personelin bilgisini isleme problemine uygulayabilme kabiliyetinden ge¢cmektedir.
Insan sermayesiyle alakali yapilmis bu tanimlarda da goriilebilecegi gibi bu kavram

son derece kiymetlidir.

Insan sermayesi kolaylik ziyan olabildiginden yogunlastirilmas: ve bir yere
yigilmasinin  faydali olacagmi sdylemek miimkiindiir. Orgiitler halihazirdaki
personellerine bakim onlar1 Tablo 1’de bulunan ilgili yerlere konumlandirmalidirlar
(Stewart, 1997: 140-141). Personellerin ortaya ¢ikarttiklart katma deger ve bunun
yaratilmasinda bilgi ve kabiliyetlerin rolii Olgiitleri gz onilinde bulundurularak

meydana getirilen insan sermayesi gruplamasi agsagida gosterilmistir.

Tablo 1.insan Sermayesine Yapilacak Yatirim

Yeri zor dolar, Yeri zor dolar,
Yiiksek
- Diisiik Katma Degerli Yiiksek Katma Degerli
Kalifiye
Bilgiyle Donatin Sermayeye Katin
Yeri kolay dolar, Yeri kolay dolar,
Diisiik 4 )
o Diisiik Katma Degerli Yiiksek Katma Degerli
Kalifiye
Otomasyona Gecin Farkhilastirin ya da Disar1 Verin
Diisiik Katma Deger Yiiksek Katma Deger

Kaynak: Stewart, 1997: 141

Yar kalifiye ve salt emek sol alttaki kareye girmektedir. Bu tarz kisilere
kurumda c¢ok sayida ihtiya¢c olabilmekte ancak kurumsal basar1 bu kisilere
dayanmamaktadir. Ust seviye bir yetkisi olmayan ancak islerin karmasik kismini
O0grenmis, hesap denetimi, kalite gilivencesi, firma iletisimi tarzi biiro islerini
yapanlar, tecriibeli sekreterler, nitelikli fabrika iscileriyse sol iist karede yer
almaktadirlar. Yerinin doldurulabilmesi gili¢ ve yaptiklar1 i¢ 6nemli olsa da bunlara
misteriler onem vermemekte yani katma deger 6zelligi tasimamaktadir. Sag altta yer
alan isciler miisteriler tarafindan yiiksek katma deger bicilen isleri yapmaktadirlar.
Ancak kisi olarak fazla sayidadirlar. Kaldiragli beceri sahibi insanlarin pek ¢ogu bu
boliimdedir. Son olarak sag iistte kurumun igerisinde yeri doldurulamayacak rolleri
olanlar bulunmaktadir. Bunlar proje yoneticileri, iist diizeydeki satis temsilcileri,

kimyagerler gibi kisilerdir (Stewart, 1997: 140). Bir firma i¢inse sag list karede
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bulunan personellerin Oonemi biiyiikk olup orgiitler bu kisileri kaybetmemek

istemektedirler.

Bir firmadaki insan sermayesi sag iist kosede bulunmakta ve miisterinin
rakiplerin yerine o firmayr se¢gmelerini saglayabilen hizmet ve iiriinleri denetim ve
kabiliyetiyle iiretebilen kisilerden meydana gelmektedir. Bu bir varlikken diger
karede bulunanlar emek maliyetini ifade etmektedirler. Bir isletmedeki insan
sermayesinin yogunlugu ne denli fazlaysa hizmetler i¢in o derece iist diizey fiyat
bicilebilmekte ve rakipler karsisinda saglam durulabilmektedir. Ciinkii bahse konu
beceriler karsiliginda rakiplerin denk isgiicleri ¢ikartmalar1 onlarin yerlerini
doldurmaktan daha gii¢ olacaktir. Bunun bilincindeki kurumlar miisteriler tarafindan
deger verilmeyen ve personelin kabiliyetlerinin kolaylikla baskasiyla ikame
edilebilecegi islere miimkiin oldugu oranda az yatirim ve harcamada bulunacak,
miimkiin olan islerdeyse otomasyona gecis yapacaktir. Sol st karedeki konumda
daha cok yetenek gerektirmekte olan bir yonetim zorluguyla karsi karsiya
kalinmaktadir. Bu bireylere gereksinim olsa da misteri tarafindan deger
verilmemektedir. Burada amag¢ bu personelin yapmis oldugu isi bilgi ile
donatabilmektir. Bu ise yapilan isin daha ¢ok enformasyon barindiracak bir sekle
biiriindiiriilmesidir. Sag alt karedeki personeller bir tercih imkani sunmaktadirlar.
Onlarin isini farklilastirmak veya disariya yaptirmak miimkiindiir. Bir firma disariya
is yaptirip tescillenmemis uzmanliga yonelik yatirimda bulunma ylikiinden
kurtulabilmektedir (Stewart, 1997: 140-142). Sag st karede yer alan personeller
sirketteki insan sermayesine katilmaktadirlar (Demirkol, 2007: 68). Bu bireylerin
ellerindeki bilgiler mutlaka sermaye faktorii yapilmalidir (Arikboga, 2003: 92).
Personellerin isletme bakimindan o6nemlerinin gdsterilmis oldugu bu tabloya gore
orgiit, personelleri bakimindan en uygun olan programlar tasarlayarak kendisi

bakimindan ise kritik kararlar alabilmektedir.

Roos ve digerlerine (1998) goreyse insan sermayesindeki ruh; entelektiiel
ceviklik, tutum ve yetenekten meydana gelmektedir. Yetenek, beceri ve bilgiyi
kapsamakta; tutumsa tavir, davranis ve motivasyonla ilgili olmaktadir. Paketleme,
adaptasyon, taklit ve yenilikse entelektiiel ceviklik kapsamindadir (Roos vd.,
1998’den akt. Yildiz, 2010: 61). Roos tarafindan yapilan insan sermayesi gruplamasi

Sekil 5’te sunulmaktadir.
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Sekil 5.insan Sermayesi

Insan Sermavesi

Yetenek Tutum Entelektiiel Ceviklik

Kaynak:Roos vd., 1998: 35’den akt. Yildiz, 2010: 62

Saravanan, Low ve Seetharaman, tarafindan yapilmis olan c¢alismada
kullanilmis insan sermayesinin Olgiiler ile ilgili sistemleri soyle belirtmektedir

(Seetharaman vd., 2004: 528):

e Ogrenilen Projelerin Orani

e Meslekteki Tecriibe Y1l

e (Calisanlarin Miisterilerle Iliskileri

e Diger Iscilerin Bilgi Is¢ilerine Doniisiim Orani

e Bilgi Iscilerinin Diger Is¢ilere Oran1

e Bilgi Iscilerinin Devir Orani

e Uzmanlik Alaninin Degeri

e Calisanlarin Egitim Seviyesi ve Unvani

e Bilgi Iscisi Bagina Piyasa Degeri

e (alisan Tarafindan Yaratilan Gelir

e (alisan Maliyeti ve Egitim Harcamasi
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1.5.6.2 Yapisal Sermaye

Bu boliimde yapisal sermaye olgusu; fonksiyonu ve amaglart agisindan

incelenmistir.

15.6.2.1 Yapisal Sermaye Kavramm

Isletmelerin bir orgiit olarak sahip olduklar1 kurumsal hale getirilmis
patentlerden mali iligkilere, orgiit kiiltiirinden yonetim felsefesine, cesitli
sekillerdeki belgelemelerden kayitlara, veri tabanlarindan bilgi teknolojilerine dek
tiim etmenlerin karigtmini ifade etmektedir (Kutlu, 2009: 244). Orgiitlerin sahip
olduklar1 ticari markalar, patentler, telif haklar1 gibi entelektiiel miilklerle siireg
kapasitesi, iletisim teknolojileri ve orgiitsel kiiltiir gibi altyapilardir (Erkus, 2006:
65). Yapisal sermaye, bilgilerin isletme uygulamalarinda daimi olarak
kullanilmalarini, 6grenileni paylasmay1 ve 6grenmeyi giidiileyen bir kiiltiirel yapiy1
ifade etmektedir (Yereli ve Gersil, 2005: 19). Personellerin giiniin sonunda orgiitten
ayrilmalariyla geride kalmakta olan, orgiite ait sermaye cesididir. Orgiitsel yapilar,
ticari markalar, yazilimlar, misteri arsivleri, veri tabanlar bunlardan bazilaridir
(Skandia, 1995: 5°den akt. Erkal, 2006: 55). Entelektiicl sermayeyle ilgili ¢alisma

yiiriiten yazarlarca da bu kavram farkli bicimlerde incelenmistir.

Malone ve Edvinsson (1997: 35)’a gore yapisal sermaye, Orgiitte meydana
getirilen bilgi seviyesi ve bilgi birikimi, verilerin elde edilmeleri, islenmeleri ve
uygulanmalar1 = siireglerini  kapsamaktadir. Bontis(1998: 66) yapisal sermaye
kavraminin orgiitsel yap1 ve mekanizmalar ile ilgili oldugunu, personellere iist diizey
entelektiiel performans ve dolayisi ile is performansini gerceklestirebilmede destek
verdigini ifade etmektedir. Personeller yiiksek bir potansiyele sahip olsalar dahi
sadece kuvvetli bir yapiyla desteklendikleri zaman bu potansiyelleri tiimiiyle ortaya
cikabilmektedir. Bu yiizden arastirmacilarin bazilar1 insan sermayesine nazaran
yapisal sermayenin daha Onemli oldugunu disiinmektedirler. Yapisal sermaye
Grantham’a (1997: 19) gore isletmelerin miisterilerine yonelik mallar tireterek teslim
edebilmelerine imkan veren siireg, sistem ve yapilarin toplamidir. Thomas Stewart
(1997: 190) ise yapisal sermaye kavramini geceleri eve girmeyen bilgi seklinde ifade

etmektedir. Yapisal sermayenin amaci beseri sermayenin Orgiitsel hedeflere
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ulagabilmeye yardimci olacak bigimde kullanimini saglayabilmektir. Bu niteliklere

sahip yapisal sermayeye dair 6rnekleri Tablo 2’ de gormek miimkiindiir.

Tablo 2. Yapisal Sermayeye liskin Ornekler

Yapisal Sermaye

Entelektiiel Miilkiyet Kapsamindakiler Bilgt Altyapisi Varliklar
Kapsamindakiler
- Patentler - Yonetim Felsefesi
- Telif Haklar1 - Orgiit Kiiltiirii
- Tasarim Haklar1 - Yonetim Siiregleri
- Ticari Markalar - Bilgi Sistemleri
- Hizmetle ilgili Markalar - Ag Sistemleri
- Finansal iliskiler

Kaynak: Celik Erken ve Per¢in, 2000: 113

Yapisal sermaye, bireylerde olusmus olan bilgilerin kurumsallasip Orgiite
aktarilarak Orgiitsel hafizanin meydana getirilmesine doniik ¢abalar1 icermekte olan
sistematik calismalardir. Bagka bir deyisle isletme tarafindan olusturulabilen ve
isletmeye ait olan unsurlar yapisal sermayedir. Yapisal sermaye, piyasadaki
gereklilikleri karsilayabilmek adina gelistirilmis olan Orgiitsel kapasiteyi ifade
etmektedir. Isletmelerde meydana getirilen bilgi birikimlerini verilen elde edilmesini,
islenmeleri ve uygulanmalar siireglerini kapsamaktadir. Bunun yaninda bilgilerin
orgiitsel caligmalarda siireklilik bazinda uygulanabilmesini tesvik etmekte olan
orgiitsel Ozellikler olum OGgrenileni paylasma ve Ogrenmeye tesvik eden kiiltiir
yapistm  ifade  etmektedir. Isletmecilerin  karliliklar1  ve  verimliliklerini
lyilestirebilmek adina uygulanmis veya uygulanacak yonetimsel araglar, iyilestirme
yontemleri, bilgi teknolojileri sistemleri, AR-GE ¢aligmalari, amblemler, patentler
sermaye grubu igerisindedirler. Yapisal sermaye, beseri sermayenin miisteri
sermayesinde dagitim kanalina benzemektedir (Demirkol, 2007: 70). Gortldigi
lizere insan sermayesi gibi yapisal sermayenin de entelektiiel sermayede yeri

onemlidir.
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1.5.6.2.2 Yapisal Sermayenin Amaclari ve Islevi

Yapisal sermayenin hizmet edecegi iki amag¢ bulunmaktadir. Bunlarin
birincisi aktarimi yapilacak bilginin diizenlenmesi ve kaybolma ihtimali olan
tariflerin korunmasidir. Ikincisiyse kisilerin tam zamaninda devreye girebilecekleri
sekilde uzmanlik giicline, uzman kisilere ve verilere ulasimlarinin saglanmasidir
(Stewart, 1997: 190). Ozetle yapisal sermaye, sirkette bilgi akist ve bilgi

biitiinligiini temin ederek iglerin aksamadan siirmesini saglamaktadir.

Miisteri sermayesi ve insan sermayesi gecici olsa da yapisal sermaye
kalicidir. Ornek vermek gerekirse tiiketici veya personeller kendine daha fazla deger
sunan ve degerlerini anlayabilen diger firmalara gidebilmektedirler. Bu yiizden
entelektiiel sermaye kapsaminda karsilasilan en zorlu konu miisteri ve insan
sermayesini kalic1 yapisal sermaye haline getirmektir. Boylelikle yaratilmakta olan
yapisal yonetim zamanla kullanilabilmekte, gelistirilebilmekte ve
degistirilebilmektedir. Bir sirketin insan sermayesinin arttirilmast konusundaki
potansiyeli ve verimi bilgi ¢ag1 kapsaminda etkinlikteki gergek olglidiir. Michigan
Universitesi’nden Dave Ulrich, bir firmadaki 6grenme kabiliyetinin Y*G yani yeni
fikirler yaratabilme kabiliyeti (Y) ile bunlarin sirket icinde genellestirilebilmesi
kabiliyetinin (G) carpilmasi kadar oldugunu ifade etmektedir. Ancak bu kabiliyetin
nihai amaci, ¢alisanlar1 enformasyon ve uzmanlara; miisterileriyse sirkete baglayarak
aradan c¢ikmaktir (Stewart, 1997: 200). Yapisal sermaye, miisteri ve insan
sermayelerinin de oOrgiitte kaliciligin1 saglayabilmek i¢in bu sermaye bigimleri ile

iliski icerisindedir.

Sirketlerdeki insan sermayeleri yalnizca onu besleyebilecek, gelisimini
saglayabilecek kurulu altyapilarin olmasiyla gelisebilmektedir. Altyapr da insan
sermayesi de yalniz basina yeterli olmayacaktir. Drucker’in sdyledigi bicimde bilgi
iscilerinin etkili olabilmeleri i¢in gereksinim duymakta olduklar1 siireklilik ancak
organizasyonla saglanabilmektedir. Sadece organizasyon bilgi is¢ilerindeki
uzmanlagmis bilgiyi performansa c¢evirebilmektedir. Pazarlama uzmani, finans
uzmani, avukat, mithendis, doktor olmasi fark etmeksizin bu kisiler yapisal sermaye
ile desteklenmezlerse cabalarimin neticesini alamayacaklardir (Yildiz, 2010: 61).
Gorildigi tzere yapisal sermaye, insan sermayesine destek olmakta ve bu

sermayenin verimini yilikseltmektedir.
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Yapisal sermaye, isletmedeki dis ve i¢ Oncelikleri gosterip ilerideki gelisme
ve yenilesme giiciinii arttirmaktadir. Giiglii bir yapisal sermayesi bulunan orgiitler
destekleyici bir tavir sergileyip personellerin 6grenene dek denemelerine izin verip
hatalarin1 hos gormektedirler (Sullivan, 1999: 133). Asil amag¢ personellerin isi

o0grenmeleri ve isletmelere katki sunmalaridir.

Yapisal sermaye, entelektliiel sermayeyi Orgiitsel cerceve kapsaminda
Olgmeye zemin hazirlayan kritik bir baglant1 olup kaynagiysa Orgiitiin is siiregleri
icinde bulunan bilgilerdir. Bu sermaye cesidi yapisal agidan isletme etkinliklerinin
birer gostergesi olmakla birlikte Olciilmeleri entelektiiel sermaye bilesenlerinin
digerlerine nazaran daha kolay olmaktadir (Ercan vd., 2003: 112). Orgiitlerdeki
organizasyonlarin veriminin Ol¢iilmesi bakimindan da yapisal sermayeyi 6lgmek

Onemlidir.

1.5.6.2.3 Yapisal Sermayenin Unsurlari

Yapisal sermayedeki ana faktorlerden kurumsal kiiltiir, personelin tutum ve
davraniglarina yon veren ve personelin tiimii tarafindan paylasilan aligkanlik,
davranig ve inanclarin tiimiidiir. Kurumlarda is yapis seklidir. Is yapis sekilleriyse
kurumsal piyasa degerin belirleyen en 6nemli niteliktir. Kurumsal imaj ise orgiitsel
kiiltiiriin disartya yansimakta olan goriintiisiinii ifade etmektedir. Isletmeler igin

pozitif kurumsal imaj bir entelektiiel sermaye anlamina gelmektedir.

Kurumsal imajla beraber ele alinacak diger bir kavram da kurumsal kimliktir.
Kurumsal kimlik kurumun fiziki olarak ne sekilde tanindigini ifade etmektedir. Bir
orgiitiin adinin yazilma seklinden Orgiitteki tiim unsurlarda hakim renklere denk
genis bir kavrami ifade eden kurumsal goriintli, kurum imajm yiikseltebilmektedir.
Orgiitlerdeki en 6nemli yapisal faktorlerden bir tanesi de arastirma gelistirme
kabiliyetidir. Arastirma gelistirme, Orgilitlerin bilgi sermayelerinin somut varliklara
dontistip gelir saglamakta oldugu bir siirectir. Bilhassa bilgi {iretmekte olan
danismanlik, yazilim gibi firmalarla teknoloji temelli rekabette bulunan orgiitlerde

onemli bir rekabet araci olmaktadir.
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Diger bir yapisal sermaye faktorii ise markadir. Pazarda markalarinin bir
degeri olan orgiitler 6nemli rekabet avantaji saglamaktadirlar. Orgiitlerin pazar
degerlerinin defter degerlerinden yiiksek olmasi halinde bunun ciddi kisminin marka

degeri oldugunu séylemek miimkiindiir.

Entelektiiel miilkiyetlerse kanuni sahiplik tasimakta olan bilgiler seklinde
ifade edilebilmektedir. Entelektiiel miilkiyet olgusu orgiitiin kanuni agidan korumaya
almis oldugu imtiyaz hakki, know-how, ticari sirlar, telif haklari, patent gibi maddi

olmayan varliklarin tamamini ifade etmektedir (Ozevren, 2008: 58-60).

Sekil 6. Yapisal Sermaye

Yapisal Sermaye

Iliskiler Organizasyon Yemlik ve Gelisme

Kaynak: Roos vd., 1998: 35’den akt. Yildiz, 2010: 70

Sekil 6’da da gosterildigi lizere yapisal sermaye Roos ve digerlerine (1998)
gore gelisme, yenilik, iliskiler ve organizasyon boyutlarindan meydana gelmektedir.
Mliskiler; partnerler, is birligi, hissedarlar, tedarikciler, miisteri ve diger paydaslar ile
iliskilidir. Orgiitse kiiltiir, siireg ve altyapiy1 i¢inde barindirmaktadir. Gelisme ve
yenilik ise patentler, harcamalar, yetistirme gayretleri ve yeni lriinlerle iliskilidir

(Y1ldiz, 2010: 69).

Saravanan vd. (2004: 530)’'in c¢alismalarinda kullanilmis olan yapisal
sermayenin, miisteri sermayesi Olgiileri ile alakali sistemiyse asagida gosterildigi

gibidir:

e Ticari Marka
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e Bilgi Yonetim Altyapis1t Harcamalari

e Kiiltir

¢ Bilgi Teknolojileri ve Ar-Ge Yatirimlari

o Atif Yapilan Patent Siklig1

Tabloda atif yapilmis olan patent sikligiyla alakali anlatilmak istenen husus,
Bruchlev tarafindan 2001 senesinde yapilan arastirmada ortaya kondugu bigimde
firmanin patent tarihiyle borsa fiyatlarinin aralarinda bir korelasyon olmasidir. Diger
ifadeyle patentlerine pek c¢ok atif bulunan firmalarin piyasa degerleri de
yiikselecektir (Seetharaman vd., 2004: 530). Bu ise isletmedeki yapisal sermayeye
pozitif etki yapacaktir.

1.5.6.3 Miisteri Sermayesi

Giliniimiizde isletmelerin uygulamalarina yon ¢izen 6nemli faktorlerden bir
tanesi miisterilerdir. Dogal olarak orgiitlerin ¢alismalarina yon veren bu faktorleri
isletmedeki 6z degerler icerisine katmalar1 yararhidir (Karacan, 2004: 188).
Miisterinin olmasi, miisteri sermayesinin olmasi anlamina gelmektedir. Bu
sermayeyse isletmenin kurum ve kisilerle siiregelmis iliskileri, satis
gerceklestirdikleri kisiler, unvan degerleri seklinde tanimlanmaktadir. Entelektiiel
sermayedeki miisteri sermayesi, yapisal sermaye ve insan sermayesi olarak ii¢ genis
kategorinin igerisinde en belirgini miisteriler olmaktadir. Fatura 6demesi yapanlar
miisterilerdir. Pek ¢ok sirketteki mali rapor sunma sistemi miisterilerin sermayelerini
Olcebilmeye uygun diizenlenmemis olsa da miisteri sermayelerini yansitmakta olan
piyasa paylari, miisteri kagirma ve tutabilme oranlari, miisteriler basina elde edilen
kar gibi gostergelerin takibi kolay olmaktadir (Stewart, 1997: 202-203). Bu tarz

gostergeler, miisteri sermayesini lgmeye yardimcidirlar.

Miisteri sermayesi olgusu c¢agimizda Orgiitiin iliskide oldugu g¢evresel
faktorler, rakipler, tedarik¢i ve miisterileri igermektedir. Miisteri sermayesi; nitelikli
ve glivenilir hizmet veren, miisteri sadakati ve memnuniyetiyle ilgili kurum iginde

bir deger meydana getiren digsal faktorlerin tiimiidiir (Toraman vd., 2009: 100). Bu
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sermaye ¢esidi kalite odakli ve giivenilir hammadde ve ara mal tedarik¢ileriyle
tatminkar ve vefali tiiketici kesimden elde edilmekte olan orgiitsel degerlerdir.
Miisteri sermayesi, isletmeler i¢cin katma deger olusturabilecek, isletme orgiitiindeki
dissal herhangi bir alan veya taraftan kaynaklanmaktadir (Bayazitli, 2000: 121).
Disa doniik yapisiysa miisteri sermayelerinin Onemli bir niteligini meydana

getirmektedir.

1.5.6.3.1 Miisteri Sermayesinin Islevi

Miisteri sermayesinde temel husus miisteri iligkileri ve pazarlama kanallar
vasitasiyla orgiitiin edinmis oldugu bilgilerdir (Kanibir, 2004: 82). Insan sermayesi
ve yapisal sermaye isletme i¢i etmenleri temel almaktayken entelektiiel sermayedeki
diger bir faktor olan miisteri sermayesi isletmelerin dis ¢evresinde bulunan kurum ve
kisileri icermektedir (Arikboga, 2003: 99). Bu bakimdan ele alindiginda diger
varliklar istiinde manipiilasyon ve kontrol miimkiinken miisteri sermayesinde bu
imkan daha diisiik olmaktadir. Miisteri sermayelerinin temelini teskil eden iligkilerin
olugmasinda tiiketiciler veya miisterilerin markadan daha kuvvetli ve aktif oldugu
goriilmektedir. Bunun sebebi iliskinin tesis edilmesinde dogrudan etkili olan faktoriin
tilkketici secimi olmasidir (Asikoglu vd., 2008: 41). Dig faktorlerin baz alinmasi ise

miisteri sermayelerinin digerlerine nazaran 6nemli bir farkint meydana getirmektedir.

Giiniimiiz isletmelerinde miisteriler faaliyetlere yon ¢izmektedirler. Orgiitler
acisindan yeni miisteriler bulabilmek halihazirdakileri elde tutabilmekten daha
pahalidir. Bu yiizden en iyi yontem miisterilerin tatmin seviyelerinin arttirilmasiyla
sadik miisteriler yaratmaktir (Arikboga, 2003: 99). Boylelikle isletmeler miisteri

sermayelerine katki sunan bir yapiy1 olusturacaklardir.

Miisteri sermayesi, Orgiitiin dis cevreyle baglantilarini ifade eden toptancilar,
dagiticilar, firmanin namiyla olan iligkiyi igermektedir ve isletme acgisindan deger
yaratabilecek olan isletme dis1 taraflarin tiimiiyle alakalidir (Samiloglu, 2002: 92).
Ana konusu miisteri iliskileri ve pazarlama kanallarina doniik bilgiler olan miisteri
sermayesi arttirilmasi ve gelistirilmesi ¢ok gii¢ olan bir sermaye bi¢imidir (Ercan vd.,
2003: 112). Bu yiizden isletme disindaki taraflarla siirdiiriilen iligkilerde programli

olmak ve titiz olmak esastir.
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Isletmelerin miisteri sermayesine sahip olmasi insan sermayesi gibi
olmamaktadir. Miisteriler de personellerle ayni bigimde 6rgiitii her an terk edebilme
potansiyeline sahiptirler. Entelektiie]l sermayenin yonetilmesi bakimindan temel
problem insan ve miisteri sermayelerini yapisal sermayeye doniistiirebilmektedir.
Boylelikle meydana gelecek yapisal sermayenin zaman igerisinde gelistirilebilir,
yenilenebilir, kullanilabilir olmas1 miimkiindiir (Erkal, 2006: 58). Insan sermayesinin
ardindan miisteri sermayelerinin de kaliciliginin saglanmasiyla entelektiiel sermaye

acisindan isletmenin yapisi zenginlesecektir.

1.5.6.3.2 Miisteri Sermayesinin Unsurlari ve Olusum Asamalari

Miisteri sermayesini meydana getiren etmenler sdyle siralanmaktadir (Celik

Erken ve Pergin, 2000: 113):

Franschising anlagmalari

e Fazla (yedek) siparisler

e Istenen nitelikteki sozlesmeler

e Isletme ady, iinii

e Lisans Anlagmalari

e Miisteri baglilig

o Isle Ilgili Isbirligi

e Miisteriler

e Dagitim Kanallar1

e Markalar
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Miisteri sermayesi, Orgiitiin toplumun diger boliimleri, tedarikgiler ve
misteriler ile iligkisinin degerini ortaya c¢ikartmakta ve bu bireylerin Orgiite
bagliligmi ifade etmektedir. Entelektiicl sermayedeki li¢ temel faktdr iginde en
kiymetli olan miisteridir. Cagimizda orgiitlerin ana amagclarindan bir tanesi olan kar

elde etmekteki gereken araglardan biri miisteri memnuniyetidir (Yoriikk ve Erdem,

2008: 399-400).

Saravanan, Low ve Seetharaman (2004: 529) tarafindan yapilan c¢aligsmada

kullanilan miisteri sermayesi Ol¢iileri ise asagida sunulmakladir:

e Stratejik Isbirlikleri

e Miisterilerle Iliskilerin Giicii ve Bilgi Paylasma Oran1

e Ozel Miisteri Iliskileri Sayis1

e Miisteri Portfoyliniin Prestiji

e Miisteri Iliskileri Endeksi

e Marka Degeri

e Piyasa Pay1

e Miisteri Elde Etme Maliyeti

e Miisteri Tutma

Miisteri ve isletmenin arasindaki iliskilerin her iki grubun insan
sermayesinde, miisteri sermayesinde ve yapisal sermayede meydana getirdigi

biiylime Hubert Saint-Onge tarafindan Sekil 7°de goriildigii gibi ifade edilmektedir.
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Sekil 7. Miisteri Sermayesinin Olusum Asamalari

/, Miisteri Sermayesi

Yapisal Sermaye

L

Insan Sermavesi

Kaynak: Stewart, 1997: 221

Sekilde belirtilen ticari islemler, saticilarin sadece satista, alicilarin ise sadece
alimda bulunduklari islemleri ifade etmektedir. Satilmis olan iiriinlerle ilgili nitelikler
standart olup alicilarin beklentisi standart tipteki iiriine ulasma yoniindedir. Uriin
¢oziimleri, misterilerin istenen bir nitelige yanit verebilmek adina uygun 6zelliklerde
bir iiriin tavsiye edilmesi {izerinedir. Is c¢oziimleriyse miisteriler tarafindan
gereksinim duyulan degerlerin yaratilabilmesi adina nitelik ve kazanclarin
degerlendirilip miisterilere hizmet seklinde sunulmalaridir. Is ortakligiysa is
imkanlarin1 yaratma ve degerlendirme i¢in karsilikli gliven ve anlayis ¢ergevesinde
miisterilerle beraber calisilmasini ifade etmektedir. Aynt zamanda verilen sekilde
yapisal sermayeyle insan sermayesinin etkilesimi  dogrultusunda miisteri
sermayesinin meydana geldigini de gérmek miimkiindiir (Erkal vd., 2006: 59). Bu {i¢
sermaye cesidinin etkilesimleri, entelektliel sermayenin deger bakimindan ciddi

Onem tagimaktadir.
1.5.7 Entelektiiel Sermaye Olcme / Hesaplama Yéntemleri
Entelektiiel Sermaye bilesenlerinin neler oldugu ve neden 6nemli oldugunu

bilen bir isletmede mevcut entelektiiel sermayenin tespit edilmesi gerekir. Bunun igin
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ise entlektiiel sermayenin Ol¢iimii i¢in bir yonteme ihtiya¢ vardir. Entelektiiel
Sermayenin Onemi ortaya ¢iktikca isletmelerde entelektiiel sermayenin nasil
Olciilecegi tlizerine de galigmalar yayginlagmistir. Jurczak (2008) entelektiiel sermaye
dlgiimiine dair yazinda mevcut Skandia Izleyici, ES-Endeksi, Teknoloji Aracisi,
Fiziksel Olmayan Varlik Izleyicisi vb. yontemlerinin entelektiiel sermaye dl¢iimiinde
nasil kullanildiklarini, tanimlarin1 ve kendilerine 6zgli yonlerini aktarmistir (akt.

Ozdemir, 2017: 27-31).

Isletmenin entelektiiel sermayesi i¢in biitiin olarak tek bir degere ulasmayi
saglayan modellerden biri olan Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemine gore
isletmenin piyasadaki degeri ile defter (bilango) degeri arasindaki fark isletmenin
entelektiiel sermayesinden kaynaklanmaktadir. Bu yonteme gore Piyasa
Degeri/Defter Degeri orani yiiksek olan bir isletmenin entelektiiel sermayesi de daha

fazladir (akt. Ozdemir, 2017: 27-31).

Tobin Q orami yonteminde igletmenin pazar degeri, isletme varliklarinin
yeniden edinilme degerine boliinerek bir Q degeri bulunur. Bulunan degerin 1’den
biiyiikk olmasi durumunda pazarin isletmeye sahip oldugundan daha fazla bir deger
atfettigi; 1’den kiigiik olmasi durumunda ise isletmenin gercek degerinin altinda
degerlendigi yorumu yapilmaktadir. Bu yontemde de isletmenin Q degerinin

bliytikligl entlektiiel sermayesinin yliksekligine atfedilmis olmaktadir.

Pulic’in Entelektiie]l Sermaye Katsayis1 yonteminde sadece isletme bilangosu
kullanilarak isletmenin entelektiiel sermayesi ve ekonomik performansi arasinda bir
iliski kurmaya calisihr (akt. Ozdemir, 2017: 27-31). Insan sermayesi ¢alisan
harcamalarinin bedeli olarak alinir; yapisal sermaye, iiretilen katma degerden insan
sermayesini ¢ikararak hesaplanir. Isletmenin sermayesini de kullanarak cesitli
hesaplamalar yapilir, kullanilan sermayenin verimliligi, insan sermayesi verimliligi,
yapisal sermaye verimliligi ve bunlarin iigliniin toplami olarak da entelektiiel

sermaye katsayisi hesaplanir.

Teknoloji Aracis1 yonteminde ise finansal verilerden faydalanilmaz,
isletmeden alinan entelektiie]l sermayesinin bilesenlerine dair 20 soruya verilen

cevaplara gore entelektiiel sermayeye dair biitiinciil bir degere ulasilir.
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Entelektiiel Sermayeyi isletme bazinda hesaplayan diger yontemler de gesitli
degisikliklere ragmen temelde isletmenin finansal performansindan veya igletme
yoneticileri ile yapilan anketlerden entelektiiel sermayesinin biiytikliigline dair

cikarimlar yapmaya dayanmaktadir.

Skandia Kilavuzuna (Edvinsson ve Malone, 1997) gore isletmelerin
entelektiiel sermayesi yapisal sermaye ve insan sermayesinden olusur, yapisal
sermaye ise Yenilesim Sermayesi ve Siire¢ Sermayesinden olusur. Bu yontemde
entelektiiel sermaye 91°1 entelektiiel temelli, 73’ii geleneksel olarak nitelendirilen
164 ol¢ii kullanilarak hesaplanir. Calisan basina kar, yeni miisterilerden olan
gelirlerin toplam gelire orani, miisteri ziyareti i¢in kullanilmis gilin sayisi, ¢alisan

basina diisen bilgisayar, personel doniisiim oran1 s6z konusu 164 6l¢iiden bazilaridir

ES-Endeksinde entelektiiel sermaye insan, yapisal ve iliski sermayesi olarak 3
grupta incelenir, bunlara ek olarak yaygin fiziksel ve parasal kaynaklar da
incelemeye dahil edilir. Isletmenin ES acisindan nasil calistigini gdsteren bir
diyagram ve bir klavuz gibi ¢esitli ¢izimler olusturulur. Kalvuzda temel kaynaklar ve
kaynak dontigiimlerini baz alan gostergeler tanimlanir. Yontemin amacit ES’yi
olgerek yoneticilerin bilyiimeyi tahayyiil edebilmesini saglamaktir. Ug asamali
siiregte oncelikle mevcut kritik gostergeler tespit edilir. Ikinci asamda farkli ES
bilesenleri arasindaki akislar1 temsil eden gostergeler gelistirilir. Son asamada ES
gostergelerinin bir hiyerarsisi olusturulur. Tiim gdstergeler toplanarak, neticede,
isletmelerin zaman igerisinde kendileriyle ve rakipleriyle kiyaslanabilmesini

saglayan tek bir gosterge elde edilir (akt. Ozdemir, 2017: 27-31).

Dengelenmis Skor Karti yontemi (Kaplan ve Norton, 2005) isletmenin
performansini finansal, miisteri, i¢ slirecler ve 6grenme olmak lizere dort farkl
acidan degerlendirir. Gostergeler isletmenin stratejik amaclarma gore belirlenir

(Jurczak 2008).

Maddi Olmayan Varlik Izleyicisi ydntemi Sveiby (1997) tarafindan
olusturulmus bir yontemdir. Bu yontemde isletmenin stratejik amaglarina gore,
maddi olmayan varliklardan deger iiretmeyi saglayan dort bileseni (biiylime,

yenileme, verimlilik, risk azaltma/kararlilik) 6l¢meyi saglayan gostergeler secilir.
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Dengelenmis Skor Karti ydntemi ve Maddi Olmayan Varlik izleyicisi
yontemi isletmenin entelektiiel sermayesine dair bir degerlendirme araci olarak
kullanilabilmekle birlikte literatiirde yaygin olarak kabul edilen 3 tiir ES bilesenini

dogrudan kapsayan bir degerleme imkani sunmaz.
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Il. BOLUM

YONTEM

Bu baslikta BIST 100 listesinde yer alan otomotiv ve otomotiv yan sanayi
sektoriinde faaliyet gerceklestirmekte olan firmalarin, 6z sermayelerinin ve
entelektiicl sermayelerinin karlilik performanslari {izerinde olan etkisinin 6nemi ile

konu iizerinde aydinlatici bilgilere yer verilmeye calisilacaktir.

2.1  ARASTIRMANIN ONEMI

Glinlimiizde tiim diinyada bilgi toplumuna geg¢is siireciyle yasanan degisimle,
sektor fark etmeksizin igletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek ve rekabet yaratmak
icin 0z sermayenin yaninda yeni sermaye varliklarina gerek duymaya baslamistir.
Entelektiiel sermaye yaklasimi da bu baglamda ileri siiriilen yeni yaklasimlardan
biridir. Performans tizerinde etkinliginin tek basina olmadigi arastirmalar sonucunda
ortaya konan 0z sermayenin yaninda entelektiiel sermayenin de performans iizerinde
bir belirleyici oldugu iizerinde ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu baglamda 6z sermaye
ve entelektiiel sermaye rekabet ortaminda 6nemli bir faktor olup firmalar i¢in anlaml

bir gii¢ niteligi tagimaktadir.

2.2 ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin amaci entelektiiel sermaye ve 6z sermayenin performans
lizerindeki etkisinin analiz edilip degerlendirmesidir. Bu amag¢ kapsaminda BIST 100
listesinde yer alan otomotiv ve otomotiv yan sanayi sektoriinde faaliyet
gerceklestirmekte olan firmalarin, 6z sermaye ile entelektiiel sermaye kullaniminin
boyutunun ve tespit edilmeye calisilmistir. Ve hangi sermaye tiiriiniin daha etkili
oldugunun belirlenmesi hedeflenmistir. Bu dogrultuda arastirmaya biitiinliik

saglayacak arastirma sorular1 ise asagidaki gibi siralanmaktadir:

Entelektiiel sermayenin performans tizerinde anlamli bir etkisi var midir?
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Yapisal sermayenin performans iizerinde anlamli bir etkisi var midir?

Insan sermayesinin performans iizerinde anlamli bir etkisi var midir?

Miisteri sermayesinin performans tizerinde anlamli bir etkisi var midir?

Oz sermayenin performans iizerinde anlamli bir etkisi var midir?

Oz sermayenin performans iizerinde anlamli bir etkisi entelektiiel sermayeye

kiyasla daha yiiksek midir?

2.3 CALISMA GRUBU

Bu arastirmanin evrenini 100 listesinde yer alan otomotiv ve otomotiv yan
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 13 firma olusturmaktadir. Arastirma evreninde
bulunan tiim firmalarin verilerine ulasilabildigi i¢in arastirma evrendeki firmalarin
timi ile gergeklestirilmistir. Arastirmanin verilerini s6z konusu firmalara ait 2012-

2016 yillar1 arasinda olusan mali bilgiler olusturmaktadir.

Entelektiie] sermaye bilesenleri konusunda da potansiyeli yiliksek olan
otomotiv sektdrii ayrica ¢esitli ekonomi yayinlarinda 6z sermaye karliligi en yiiksek
firmalar arasinda gosterilmektedir. Bu aragtirmada otomotiv ve otomotiv yan sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin segilmesinin temel sebebi, literatiirde s6z
konusu Orneklemle ilgili ¢calismalarin bulunmamasi ve literatiire bu noktada katki

saglamanin amaglanmis olmasidir.

Veri analizinde yayinlamis bilgileri kullanilan firmalarin isimleri ve BIST

100 listesinde gecen kodlar1 asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 3. BIST 100 Listesinde Yer Alan Otomotiv ve Yan Sanayii Firmalari

DITAS Ditas Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S.
EGEEN Ege Endiistri ve Tic. A. S.

JANTS Jantsa Jant Sanayi ve Tic. A.S.

KATMR Katmerciler Aragiistii EKipman Sanayi ve Ticaret A.S.
PARSAN Parsan Makine Pargalar1 Sanayii A.S.

TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Tic. A.S.

FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

BALAT Balatacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S.
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.

2.4 ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI

H1: Oz sermaye ile karlilik performansi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H2: Yapisal sermaye ile karlilik performansi arasinda anlamli bir iligki vardir.

H3: insan sermayesi ile karlilik performansi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H4: Miisteri sermayesi ile karlilik performansi arasinda anlamli bir iligki

vardir.

2.5 ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KISITLILIKLARI

Bu arastirma 2012-2016 yillar1 arasinda BIST 100 listesinde yer alan
otomotiv ve otomotiv yan sanayi sektoriinde faaliyet gosteren secilmis 13 firma ile

sinirhdir.

Calisma kapsaminda entelektiiel sermaye VAIC yontemi ile hesaplanmstir.
Isletmenin karlilik performansi ise donem sonu net kar degiskeni baz alinarak

belirlenmistir.
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25.1 VAIC Yontemi

Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC)
yontemi, isletmelerin sahip olduklar1 bilginin 6l¢iilmesini farkl: bir bakis agisiyla ele
almaktadir. Soyle ki, VAIC yontemi, geleneksel 6l¢lim yontemlerinden farkli olarak
katma deger kavramini icermekte ve isletmeye ait maddi ve maddi olmayan tiim
faktorlerin toplam katma deger icindeki etkinligini belirlemektedir. Yontemde yer
alan hesaplamalarda, isletmelerin muhasebe kayitlarinda bulunan gergek degerler
kullanilmaktadir. Bunun yani sira, basit hesaplamalar gerektirmesi de yontemin
uygulanabilirligi agisindan en 6nemli avantajlarini olusturmaktadir. Sonugta VAIC
yontemi; ulasilabilir, detayli analizlere gerek duyulmadan elde edilebilir bilgilere
dayal1 bir yontem olarak isletme birimleri, isletmeler, sektorler ve hatta uluslararasi
ekonomiler arasinda karsilagtirmalar yapilabilmesine olanak saglamaktadir (AKt:
Kerimov, 2011; Kayali, Yereli, Ada, 2007: 71). Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
(VAIC), asagidaki tabloda belirtilen ii¢ bilesenin toplamindan olusmaktadir
(Kerimov, 2011: 92).

Tablo 4. Arastirmada Kullanilan VAIC Yéntemi Formiilasyonu

VAIC = CEE + HCE + SCE

VAIC (Value Added Intellectual Capital): Isletmenin entelektiiel katma deger katsayisi

CEE (Capital Employed Efficiency): Isletmenin kullanilan sermaye etkinligi katsayisi

HCE (Human Capital Efficiency): isletmenin insan sermayesi etkinligi katsay1si

SCE (Structural Capital Efficiency): isletmenin yapisal sermaye etkinligi katsayisi

CEE=VA/CE

CEE: Isletmenin kullanilan sermaye etkinlik katsayisi

VA: Isletmenin yaratt1g1 toplam katma deger

CE: Isletmenin kullanilan sermayesi (varliklarin defter degeri)

HCE =VA/HC

HCE: Isletmenin insan sermayesi etkinlik katsayisi

VA: Isletmenin yarattig1 toplam katma deger

HC: Isletmenin insan sermayesi (personel giderleri)

SCE=SC/VA

SCE: Isletmenin yapisal sermaye etkinlik katsay1st

VA: Isletmenin yarattig1 toplam katma deger

SC: Isletmenin yapisal sermayesi (insan sermayesi disinda kalan katma deger)

HC: Isletmenin insan sermayesi (personel giderleri)

VA=OP+EC+D+A

OP (Operating Profit): Faaliyet kar1

EC (Employee Costs): Personel giderleri

D (Depreciation): Tiikenme ve itfa paylar1 (maddi olmayan varliklar)

A (Amortisation): Amortisman (maddi varliklar)
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2.6  ARASTIRMANIN YONTEMI

Yapilan bu arastirmada nicel arastirma yontemi kullanilmistir.
Aragtirmamizin bu boliimiinde caligmanin yontemi ve calisma grubundan soz
edilerek veri toplama araclart ile ilgili bilgiler verilmistir. Daha sonra veri analizinde

kullanilan istatiksel yontemler agiklanmistir.

2.7 VERILERIN COZUMLENMESI

Arastirmada elde edilen veriler IBM SPSS 21 paket programi aracilifiyla
istatistiki test ve analizler uygulanarak ¢oziimlenmistir. Ve ¢ozlimlenen veriler s6z
konusu istatistiksel test ve analizlerin bilimsel gereksinimleri dogrultusunda
degerlendirilerek raporlanmistir. Arastirmada incelenen degiskenler olan entelektiiel
sermaye ve 0z sermayeye bagli olarak performanstaki ortaya c¢ikaracak bir desen

icinde ele alinmistir.

Regresyon analizi: Bir veya daha fazla degiskenin etkiledigi bagimli degisken

ile arasindaki iliskiyi aciklayan yontemdir.

Korelasyon analizi: Iki degisken arasinda dogrusal bir iliski olup olmadigini,
varsa bu iligkinin yoniinii ve siddetinin ne oldugunu belirlemek i¢in kullanilan bir

istatistiksel yontemdir.
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BULGULAR

OTOMOTIV VE OTOMOTIV YAN SANAYiI SEKTORUNDE
YER ALAN FIRMALAR UZERINDE BiR ARASTIRMA

28 O0Z SERMAYE VE ENTELEKTUEL SERMAYE ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI

Bu boliimde regresyon analizinden Once incelenen degiskenler arasindaki

iliskinin boyutu korelasyon analizi ile incelenmistir.

Tablo 5. Degiskenler Arasindaki iliskinin incelenmesi

Oz Entelektiiel | Yapisal Insan Miisteri
Sermaye Sermaye Sermaye | Sermayesi Sermayesi

Karlilik Performansi ,701** ,602** ,513** ,341** ,327**
Oz Sermaye 1 422" 436™ ,210™ 313"
Entelektiiel Sermaye 1 ,605™ ,612™ ,589™
Yapisal Sermaye 1 175" ,305™
Insan Sermayesi 1 347"
Miisteri Sermayesi 1

n=13; **p<0,01; *p<0,05

Karlilik performansi ile 6z sermaye arasinda olumlu yonde kuvvetli bir iliski

oldugu belirlenmistir (r=,701**p<0,01).

Karlilik performans: ile entelektiiel sermaye arasinda olumlu yonde kuvvetli

bir iligki oldugu belirlenmistir (r=,602**p<0,01).

Karlilik performansi ile yapisal sermaye arasinda olumlu yonde orta kuvvetli

bir iligski oldugu belirlenmistir (r=,513**p<0,01).

Karlilik performansi ile insan sermayesi arasinda olumlu yonde orta kuvvetli

bir iliski oldugu belirlenmistir (r=,341**p<0,01).
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Karlilik performansi ile miisteri sermayesi arasinda olumlu yonde orta

kuvvetli bir iliski oldugu belirlenmistir (r=,327**p<0,01).

Oz sermaye ile entelektiiel sermaye arasinda olumlu ydnde orta kuvvetli bir

iliski oldugu belirlenmistir (r=,422**p<0,01).

Oz sermaye ile yapisal sermaye arasinda olumlu ydnde orta kuvvetli bir iliski

oldugu belirlenmistir (r=436**p<0,01).

Oz sermaye ile insan sermayesi arasinda olumlu ydnde zayif kuvvetli bir

iliski oldugu belirlenmistir (r=,210**p<0,01).

Oz sermaye ile miisteri sermayesi arasinda olumlu ydnde orta kuvvetli bir

iligki oldugu belirlenmistir (r=,313**p<0,01).

Entelektiiel sermaye ile yapisal sermaye arasinda olumlu yonde kuvvetli bir

iliski oldugu belirlenmistir (r=,605**p<0,01).

Entelektiiel sermaye ile insan sermayesi arasinda olumlu yonde kuvvetli bir

iligki oldugu belirlenmistir (r=,612**p<0,01).

Entelektiiel sermaye ile miisteri sermayesi arasinda olumlu yonde kuvvetli bir

iligki oldugu belirlenmistir (r=,589**p<0,01).

Yapisal sermaye ile insan sermayesi arasinda olumlu yonde zayif kuvvetli bir

iliski oldugu belirlenmistir (r=,175*p<0,01).

Yapisal sermaye ile miisteri sermayesi arasinda olumlu yonde orta kuvvetli

bir iligki oldugu belirlenmistir (r=,305**p<0,01).

Insan sermayesi ile miisteri sermayesi arasinda olumlu yénde orta kuvvetli bir

iligski oldugu belirlenmistir (r=,347**p<0,01).
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29 OZ SERMAYE VE ENTELEKTUEL SERMAYENIN KARLILIK
PERFORMANSI UZERINE ETKISI

Bu béliimde bagimsiz degiskenlerin her birinin bagimli degisken olan karlilik
performansi iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla degiskenlere basit dogrusal

regresyon analizi asamali model ¢ergevesinde uygulanmistir.

Tablo 6. Oz Sermaye, Yapisal Sermaye, insan Sermayesi ve Miisteri Sermayenin
Karhlik Performans: Uzerine Etkisi

Standardize Standardize
Olmayan Katsayilar | Katsayilar
B Std. Hata Beta t p
(Sabit) 1,011 ,132 10,021 | ,000
Oz Sermaye ,320 ,091 ,320 4,321 | ,000
Yapisal Sermaye 212 111 ,205 2,604 | 011
Insan Sermayesi 151 142 ,148 1,054 | ,015
Miisteri Sermayesi ,101 ,073 ,095 2,117 | ,035
Bagiml Degisken: Karlilik Performansi
R Kare 08 F Degeri 4,677

Regresyon analizi neticesine gore, 0z sermayenin, yapisal sermaye, insan
sermayesi ve miisteri sermayenin performans olan etkisinin incelenmesi sonucunda,
R2 degeri 0,58 F degeri 4,677 olarak saptanmustir. Oz sermayenin (B = 0,320)
dogrudan ve pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore H1
hipotezi dogrulanmis olup, 6z sermayenin karlilik performans: {izerine anlamli bir
etkisi oldugu belirlenmistir. Yapisal sermayenin (B = 0,205) dogrudan ve pozitif
yonde etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Buna goére H2 hipotezi dogrulanmis
olup, yapisal sermayenin karlilik performansi lizerine anlamli bir etkisi oldugu
belirlenmistir. insan sermayenin (B = 0,148) dogrudan ve pozitif yonde etkisinin
oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore H3 hipotezi dogrulanmis olup, insan
sermayesinin karlilik performansi ilizerine anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir.
Miisteri sermayenin (B = 0,095) dogrudan ve pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna
vartlmistir. Buna gore H4 hipotezi dogrulanmis olup, miisteri sermayesinin karlilik

performansi iizerine anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir.

62




Bu boliimde yapisal sermaye, insan sermayesi ve miisteri sermayesinden
olusan entelektiiel sermaye ve 0z sermayenin bagimli degisken olan karlilik
performansi iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla degiskenlere basit dogrusal

regresyon analizi enter yontemi ile uygulanmustir.

Tablo 7. Oz Sermaye ve Entelektiiel Sermayenin Karhlik Performans1 Uzerine
Etkisi

Standardize Olmayan | Standardize
Katsayilar Katsayilar t P
B Std. Hata Beta

(Sabit) 2,105 0,098 21,485 0,000
Oz Sermaye 0,345 0,083 0,337 4,116 | 0,000
Entelektiiel Sermaye 0,341 0,061 0,332 3,641 | 0,000
Bagimli Degisken: Karlilik Performansi

R Kare 0,51 FDegeri 14516

Regresyon analizi neticesine gore, 6z sermayenin ve entelektiicl sermayenin
performans olan etkisinin incelenmesi sonucunda, R2 degeri 0,51 F degeri 14,516
olarak saptanmustir. Oz sermayenin (B = 0,337) dogrudan ve pozitif yonde etkisinin
oldugu sonucuna varilmistir. Buna goére 6z sermayenin karlilik performansi iizerine
anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Entelektiiel sermayenin (B = 0,332) dogrudan
ve pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore entelektiiel

sermayenin karlilik performansi iizerine anlaml bir etkisi oldugu belirlenmistir.
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SONUC

Bu arastirmada entelektiiel sermaye ve 6z sermayenin performans tizerindeki
etkisinin analiz edilip degerlendirilmistir. Bu amag¢ kapsaminda BIST 100 listesinde
yer alan otomotiv ve otomotiv yan sanayi sektoriinde faaliyet gergceklestirmekte olan
firmalarin, 6z sermaye ile entelektiiel sermaye kullaniminin boyutunun ve tespit
edilmeye calisilmistir. Bu boliimde ise bulgular neticesinde elde edilen sonuglar

benzer calismalar ile karsilastirilmali olarak tartisilmistir.

Calisma sonucunda 6z sermayenin karlilik performansi iizerinde anlamli bir
etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna gore 6z sermayenin varliginin yiiksek oldugu
firmalarda net karlilik ile temsil edilen kar performansinin da yiiksek olacagi

sOylenebilir.

Calisma sonucunda yapisal sermayenin karlilik performansi iizerinde anlamli
bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna gore yapisal sermayeye verilen dnemin
arttigt firmalarda net karlilik ile temsil edile kar performansinin da artacagi

sOylenebilir.

Calisma sonucunda insan sermayenin karlilik performansi iizerinde anlamli
bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna gore insan sermayesi noktasinda
farkindaligin yiiksek oldugu ve verilen 6nemin arttig1 firmalarda net karlilik ile

temsil edile kar performansinin da artacagi sOylenebilir.

(Calisma sonucunda miisteri sermayenin karlilik performansi tizerinde anlamli
bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna gore miisteri sermayesi noktasinda
farkindaligin yiiksek oldugu ve verilen onemin artti§i firmalarda net karlilik ile

temsil edile kar performansinin da artacagi sOylenebilir.

Analizler neticesinde 6z sermayenin, yapisal sermaye, insan sermayesi ve
miisteri sermayenin performans ile iligkili oldugu {izerine ortaya konan modelin
aciklayict 1181 %58 olup oldukca basarili oldugu belirlenmistir. Ayrica 6z sermayenin
tic ayr1 entelektiiel sermaye paydasindan daha yliksek bir etki giiciiniin oldugu

goriilmiistiir. Bu durumun sebebi 6z sermayenin kurulusundan itibaren net karlilig
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tizerinde etkin bir paymin olmasi ve entelektiiel sermayenin kurulus sonraki siiregte
faaliyetlerin artmasi ile birlikte gelisen ve artan bir paya sahip olmasi olarak
gosterilebilir. Firmalarin kurulusunda Buna ek olarak 6z sermayenin ve entelektiiel
sermayenin performans olan etkisinin incelenmesi sonucunda ortaya konan modelin

de aciklayici 1181 %51 olup oldukca basarilt oldugu belirlenmistir.
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