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Abstract

The purpose of this study is to evaluate performance analyses based on techniques of Multiple
Attribute Decision Making Model to find important factors influencing intellectual capital efficiency
of the healthcare sector in Turkey. The proposed model of this paper considers different factors, which
exist in the literature and prioritize them based on different criteria. The data used in the present study
extends to seven years and retrieved from annual financial reports of firms operating in the BIST
healthcare sector. The relationship between efficient use of intellectual capital and business
performance was examined through human capital, structural capital and the practical use of relational
capital as the components of intellectual capital efficiency. In this study, the Value-Added Intellectual
Coefficient (VAIC) model proposed by Pulic (2000) is used to measure intellectual capital efficiency
and its components such as human capital efficiency, structural capital efficiency and relational capital
efficiency. Empirical findings reveal that the effectiveness of intellectual capital is more important
than company performance criteria.
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Oz
Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’de Saglik Hizmetleri Sektoriiniin entelektiiel sermayesinin
etkinligini etkileyen onemli faktorleri bulmak igin ¢ok kriterli karar verme modellerine dayal
performans analizlerini degerlendirmektir. Bu makalenin &nerilen modeli, literatiirde mevcut olan ve
farkli kriterlere gore onceliklendirilen farkli faktorleri g6z oniinde bulundurmaktadir. Calismada,
Borsa Istanbul (BIST)’ da islem goéren saglk isletmelerinin yedi yil boyunca yilhk finansal
raporlarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Entelektiiel sermayenin verimli kullanimu ile kurumsal
performans arasindaki iligki, entelektiiel sermayenin etkinliginin unsurlar1 olarak beseri sermaye,
yapisal sermaye ve iliskisel sermayenin pratik kullanimi yoluyla incelenmistir. Caligmada, entelektiiel
sermayenin etkinligi ve unsurlar1 olan insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye etkinligi ve iliskisel
sermayenin etkinligini 6lgmek igin Pulic (2000) tarafindan onerilen Katma Degerli Entelektiiel

Etkinlik (VAIC) modeli kullanilmigtir. Ampirik bulgular, entelektiiel sermayenin etkinliginin, sirket
performansi 6lgiitlerinden daha 6nemli bir olgu oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler . Entelektiiel Sermaye, Maddi Olmayan Duran Varliklar, Isletme
Performansi, Saglik Hizmetleri Sektorii.
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1. Giris

Bilginin egemen oldugu bir toplumda, maddi olmayan duran varliklar temel bir
zenginlik ve ilerleme kaynagi ile firma diizeyinde rekabet avantaji saglayan varliklar haline
gelmigtir. Bu baglamda, firma diizeyinde hem i¢ hem de dis paydaslarin maddi olmayan
duran varliklara iligkin daha fazla bilgi agiklama talebinde artisa yol agmustir. Dis diizeyde,
paydaslar ve ozellikle yatirimcilar, maddi olmayan varliklara yonelik olarak bilgi talebine
olan ilgileri artmistir. Ciinkii yatirim kararlar1, igletmenin potansiyel kazancini ve yeniligini
yakalayabilen maddi olmayan varliklar: da goz 6niinde bulundurarak finanse edilmesini de
icermektedir. Bu nedenle, entelektiiel sermaye olarak adlandirilan belirli bir maddi olmayan
duran varlik giderek artan bir ilgi gormektedir (Mazzotta, 2018: 23).

Bilgi teknolojisindeki gelisme ve giiniimiizde ekonomik katma deger yaratmada,
entelektiiel sermaye fiziki varliklardan daha 6nemli ve 6ncelikli hale gelmistir. Genel olarak
insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olmak {izere ii¢ unsurdan olusan
entelektiiel sermayenin, isletmelerin piyasa degerinin 6nemli hale gelmesi, entelektiiel
sermayenin, birgok alanda oldugu gibi saglik hizmetleri sektériinde ve onun finans alaninda
da ilgi ¢ekici bir konu olmasia neden olmustur (Akgiin & Samiloglu, 2016: 295).

Entelektiiel sermaye unsurlar1 iizerindeki etkinligin artirllmasi, firmanm maddi
olmayan varliklarinin degerini artirmak ve isletmenin finansal performansini giivence altina
almak gibi isletmelere c¢esitli avantajlar saglayabilir. Entelektiiel sermaye unsurlari
arasindaki etkilerin farkliligi nedeniyle, baz1 akademik caligmalarda farkli kaynak tahsisi
onerilmigtir. Her ne kadar entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki kaynak tahsisi
farkliliklar1 hakkinda ampirik oneriler olmasina ragmen, her entelektiiel sermaye
unsurlarindan elde edilen farkli avantajlarin yani sira s6z konusu sorunlari ¢ozmek igin
entelektiiel sermaye bilesenlerinin c¢esitliligi ve karmagsikligi ile entelektiiel sermaye
yonetiminin 6neminin ve oOnceliginin belirlenmesi ¢cok az arastirmada ele alinmustir.
Boylece, yukarida belirtilen eksiklikleri gidermek igin bazi aragtirmalar ¢ok kriterli karar
verme yontemlerini entelektiiel sermaye yonetim modelleriyle entegre etmeye ¢aligmustir.
Bununla birlikte, cogu c¢alisma hala tipik entelektiiel sermaye kavrammin sadece ti¢ temel
boyutuna odaklanmis olup, sadece birka¢ ¢alisma, entelektiiel sermaye gostergeleri
arasindaki iligkilerin entelektiiel sermayenin yonetim ozelliklerine uyarlanan ¢ok kriterli
karar verme yontemini kullanmistir (Wudhikarn, 2018: 671). Bu baglamda, yukarida
bahsedilen bosluk ile ilgili olarak, bu calisma geleneksel entelektiiel sermaye yonetimi
yaklagiminda ve daha 6nce gelistirilmis diger eksikliklerin giderilmesi i¢in entelektiiel
katma deger katsayist modelindeki hesaplamalari kullanmay1 amaglamaktadir. Ayrica bu
yaklagim, entelektiiel sermaye yonetimi agisindan saglik hizmetleri isletmesinde finansal
performans gostergelerini  onceliklendirmeyi igeren finansal analiz ¢aligmasii da
kapsamaktadir.

Bu calismanmn ilk amaci, Tirkiye’de saglik alaninda entelektiiel sermayenin
etkinligini aragtirmak igin bir analiz yapmaktir. Ikinci amag, Tiirkiye’deki saglik hizmetleri
sektoriindeki isletmelerin performans gostergelerini nasil benimsediginin bir resmini ¢izmek
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ve gostergelerin onceliklendirilmesinin 6nemini degerlendirmektir. Bu nedenle, bu ¢alisma
iki aragtirma sorusu 6nermektedir:

e Tirkiye’de saglik hizmetleri sektoriinde, entelektiiel sermayenin unsurlar1 ve
goreceli 6nemi nedir?

e Performans 6l¢limiiniin gostergelerinin ¢ok kriterli karar verme yontemlerine gore
onceliklendirilmesi nedir?

Saglik isletmelerindeki sistemlerin entegrasyonunun yetersizligi ve saglik hizmeti
yonetimi alanindaki bilgi teknolojisi ile ilgili giigliikler, bilgi teknolojisinin degerini ABD
gibi gelismis ekonomilerin saglik sektoriinde isletme degerine doniistiirme ¢abalarini ciddi
sekilde engellemektedir. Saglik hizmetlerinde her zamankinden daha yiiksek hizlarda ve
cesitlerde iiretilen yiiksek hacimli dijital bilgi akisi, bu islerin karmagikligini ve giigligiinii
artirmaktadir. Bunun sonuglari ise hem hastalar hem de saglik hizmeti sunucular1 igin tibbi
maliyetlerde ve zamandaki gereksiz artiglara yol agmaktadir. Bu nedenle, saglik kuruluslari,
yiiksek Kaliteli bir hasta deneyimi sunmak, organizasyon performansini artirmak ve hatta
yeni, daha etkili veri odakli is modelleri olusturmak igin kurulus kaynaklarim
birlegtirmelerini saglayacak etkili bilgi teknolojisi yapilar1 aramaktadirlar (Wang vd., 2018:
3).

Saghk sektoriinde yasal degisiklikler uzun siiredir baskin bir gii¢ oldugundan,
hastanelerin performans gostergeleri aymi sektérdeki kuruluslar arasinda degil, aym
zamanda farkli ulusal baglamlarda da farklilik gostermektedir. Diger sektorlerle
karsilastirildiginda, saghk sektorii daha fazla paydas igermektedir, bu durum saglik hizmeti
performans yonetimini daha 6nemli ancak aym zamanda daha da gii¢lestirmektedir (Peng
vd., 2007: 539). Bununla birlikte, saglik isletmelerinde doktor ve hemsire gibi nitelikli
eleman istihdaminin zorunlu olmasi, entelektiiel sermaye unsuru olan insan sermayesini én
plana ¢ikarmaktadir.

Hastanelerde, aslinda, saglik hizmetinin ¢ok sayida farkli insan tarafindan
saglanmakta olup, performans gostergeleri biiyiik 6lgiide bilgi, beceri, yetenek, deger,
motivasyon ve saglik hizmetlerini sunmaktan sorumlu kisilerin birlikte galisma sekli ile
belirlenir (Mazotta, 2008). Boylece, entelektiiel sermaye perspektifi bilgi yogun
endiistrilerdeki aragtirmalara yaygin olarak uygulansa da saglik sektoriine daha az ¢alismada
dikkat ¢ekilmistir. Mevcut literatiir, kamu saglik kuruluslarinin, 6zellikle hastanenin, insan
sermayesi yogun organizasyonlar oldugunu vurgulamaktadir (van Beveren, 2003; Peng vd.,
2007). Ornegin, van Beveren (2003) g¢alismasinda, Avustralya’da bolgesel bir saglik
kurulusu i¢indeki bilgi yonetimini aragtirilarak, kamu sektorii ve 6zellikle saglik sektoriine
Ozgii bilgi yonetimi i¢in yeni model, arag ve tekniklerin gerekli oldugu sonucuna varmustir.
Peng vd. (2007)’nin pilot ¢alismalarinda ise, Tayvan hastane endiistrisinde 30 saglik
yoneticisine uygulanan anketlere ait degerlendirmeler; beseri sermaye, orgiitsel sermaye ve
iligkisel sermaye gostergelerinden beseri sermayesinin entelektiiel sermayenin en 6nemli
unsuru oldugu sonucuna varilmistir.
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Cezlan (2014) galismasinda, Istanbul’da faaliyette bulunan saglik kurumlari iizerine
yapilan aragtirma sonucunda; saglk isletmelerinde insan sermayesi ve iligkisel sermayenin
firma yenilikgiligi tizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmustir.
Abhayawansa & Azim (2014) tarafindan yapilan arastirma, Bangladesli ilag sirketlerinin
paydaslarinin, entelektiiel sermaye ve kurumsal deger yaratma cagrisimlarina dikkat
ettiklerini ve kamu entelektiiel sermaye agiklamalarina yonetimsel baglilik gosterdiklerini
ortaya koymustur.

Bu ¢aligmada, entelektiiel sermayenin etkinligi, Pulic (2000) tarafindan 6nerilen
entelektiiel katma deger katsayist modellemesindeki hesaplamalar baz alinarak saglik
hizmetleri sirketlerine uygulanmistir. Literatiirde entelektiiel katma deger katsayis1 modelini
esas alan yurt i¢i caligmalarin ¢ogu bilgi yogun endiistrilere yogunlasmis iken (Soylu, 2020;
Kayali, Yereli & Adal, 2007), yurtdisi ¢alismalarin bazilarinda saglik hizmetleri
sektoriindeki ¢alismalara odaklanmistir (Mazotta, 2018; Abhayawansa & Azim, 2014;
Sharabati vd., 2010). Literatiirdeki soz konusu c¢alismalardan Mazotta (2018) ve
Abhayawansa & Azim (2014), entelektiiel sermayenin etkinligini belirlemede yapisal
sermayenin 6nemli hale geldigini ifade ederken, ¢alismamizin sonuglarinda ise entelektiiel
sermayenin etkinliginin 6nceliklendirilmesinde insan sermayesinin 6n planda oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu c¢alismanin literatiirdeki ¢alismalardan farklihgi, literatiirdeki
calismalarin genellikle ok kriterli karar verme yéntemlerinden 6zellikle TOPSIS yontemine
odaklanirken, ¢alismada ELECTRE, MAPPAC, ORESTE, TOPSIS ve WSA olmak iizere
bes yontem birlikte kullanilmigtir. Ayrica yontemlerin birbiri ile tutarli sonuglar verip
vermedigi de ¢alismada arastirilmigtir.

Bu c¢alisma, insan, yapisal ve iliskisel sermayelerin isletme performans
gostergelerinin goreceli dnemini ve siralamasim ortaya koymaktadir. Bu baglamda, BIST
saglik hizmetleri endeksinde entelektiiel sermayenin finansal oran analizine etkisi olup
olmadig1 belirlenmistir. Bu amag dogrultusunda BIST saglik sektdriinde faaliyet gosteren 2
sirketin 2012-2018 yillar1 bilango ve gelir tablolar1 konsolide edilerek endekse iligskin
entelektiiel sermayeleri hesaplanmis ve sonrasinda ortalamalar1 alinmistir. Calismada,
oncelikle entelektiiel sermaye konusuna kavramsal bakis acis1 getirilerek, ilgili literatiir
taramasindan sonra aragtirmanin yontemi iizerinde durulmustur. Ayrica, caligmada
entelektiiel sermayenin isletme performansina etkisi ¢ok kriterli karar yontemlerine gore ayri
ayr1 analizleri ele alimmigtir. Calismada isletme performansmin degerlendirilmesi igin 6
finansal orandan degisken olarak yararlanilmigtir.

2. Tgili Literatiir
2.1. Entelektiiel Sermayeye Iliskin Kavramsal Cergeve

Bilgi temelli ekonomide deger yaratma, ¢ogunlukla maddi olmayan varliklarin etkin
kullanimu ile belirlenmektedir. Genellikle, entelektiiel sermaye olarak adlandirilan bu maddi
olmayan duran varliklar, bir organizasyonun rekabet avantaji kaynagi olan bilgiye dayali
varliklardan olugmaktadir (Chowdhury vd., 2019: 784). Entelektiiel sermaye, bir sirketin
mesleki deneyim, beceriler, bilgi, organizasyon yapisi ve rutin ve i¢ ve dis iliskiler gibi daha
soyut varliklar1 veya kaynaklari geklinde tanimlanmaktadir (Mazzotta, 2018: 24).
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Literatiirde entelektiiel sermaye bir kurumun uzun vadeli deger yaratma kapasitenin bir
parcasi olarak kabul edilmekle birlikte, aragtirmacilarin iizerinde anlasmaya vardiklari hentiz
genel kabul gormiis entelektiiel sermaye tanimi yoktur, ancak literatiir analizine gore
entelektiiel sermayenin esas olarak insan (beseri) sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel
sermaye olmak iizere ti¢ boyutla temsil edilebilecegini ortaya koymustur (Stewart, 1997;
Bontis, 1998; Bontis, 2001; Mouritsen vd., 2002; Mazzotta, 2008; Campbell & Rahman,
2010).

Stewart (1997)’e gore, entelektiiel sermaye, deger yaratmak tlizere kullanima tabi
entelektiiel malzeme olarak ifade edilmistir. Bir bagka deyisle entelektiiel sermaye bilgi,
enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimden olugmaktadir. Ayrica, entelektiiel
sermaye bir sirketteki insanlar tarafindan ve paydaslarinca bilinen ve ayrica sirkete rekabet
iistlinliigii kazandiran degerlerin toplamidir. Bu degerlerden insan sermayesi, kurum icinde
calisan Ve yoneticinin bilgi, beceri ve deneyimini ifade eder (Bontis, 1998).

Insan sermayesi hem isletmenin simdiki hem de gelecekteki entelektiiel zenginligi
olan iletisim, organizasyon ve goriinmeyen isletme degerlerini daha iyi anlamasina yol
acmaktadir (Bontis, 2004: 13). Ayrica, Edvinsson (2000) entelektiiel sermayeyi degere
dontstiiriilebilen bilgi olarak tanimlamistir. Boylece, isletmelerin insan sermayesi ve
orgiitsel sermaye olmak iizere iki temel goriinmeyen varligi vardir ve entelektiiel sermaye
ise bunlarin toplammi (Edvinson, 2000: 368) ifade ettigi sdylenebilir. insan sermayesi,
sirketin bireysel ¢aligsanlarinin mevcut gorevi yerine getirebilmeleri icin birlestirilmis bilgi,
beceri, yenilikgilik ve yetenek olarak da tanimlanir. Ayrica, bu sermaye sirketin degerleri,
kaltiirii ve felsefesini de igermektedir (Bontis, 2001: 45).

Insan sermayesi unsurunda ilk olarak, kurulusun iiyeleri islevlerini yerine getirmek
icin gerekli olan ayrilmaz becerilere sahiptir. Bilginin bir orgiitiin beseri sermayesini
karakterize etme derecesini anlamak i¢in orgiitiin ¢evreden somut ve bilgilendirici girdiler
alan, cevreye giren somut ve bilgilendirici ¢iktilar iireten iiretken bir siire¢ olarak
diisiiniilmesinde yarar vardir. Insan sermayesi bireysel diizeyde; genetik katilim, egitim,
deneyim ve yagam Ve ig hayatina iliskin tutumlar olmak lizere dort faktoriin kombinasyonu
olarak tanimlanmistir. Beserl veya insan sermayesi 6nemlidir, ¢iinkii bir arastirma
laboratuvarinda beyin firtinasi yapmak, ofiste hayal kurmak, eski dosyalari atmak, yeni
stiregleri yeniden yapilandirmak, kisisel becerilerini gelistirmek veya yeni potansiyel
miisteriler gelistirmek i¢in bir yenilik ve stratejik yenileme kaynagi gereklidir (Bontis, 1998:
65).

Yapisal sermaye; donanim, yazilim, veri tabanlari, organizasyon yapisi, patentler,
ticari markalar ve bu ¢alisanlarin iiretkenligini destekleyen diger bir deyisle, calisanlar eve
dondiiklerinde ofiste geride kalan her seyi ifade etmektedir (Stewart, 1997; Bontis, 1998;
Bontis, 2001). Yapisal sermaye, Kilit miisterilerle gelistirilen iligkiler olan miisteri
sermayesini de saglamaktadir. Ancak, insan sermayesinin aksine, yapisal sermayenin sahibi
olabilir ve bu sekilde almip satilabilir (Bontis, 2001; 45). Yapisal sermaye, ¢alisanlarin
optimum entelektiiel performans ve dolayisiyla genel is performansi arayislarinda
desteklenmesine yardimci olabilecek mekanizmalar ve yapilarla ilgilenmektedir. Bir birey
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yiiksek diizeyde zekaya sahip olabilir, ancak kurulusun eylemlerini izlemek igin zayif
sistemleri ve prosediirleri varsa, genel entelektiiel sermaye en yiiksek potansiyeline
ulagmayacaktir. Dolayisiyla, entelektiiel sermayenin bir orgiitte Olgiilmesini  ve
gelistirilmesini saglayan yapisal sermaye kavramidir. Gergekte, yapisal sermaye olmadan,
entelektiiel sermaye sadece insan sermayesi olacaktir. Ayrica, bu sermaye, calisan basina
maliyet minimizasyonu ve kar maksimizasyonu unsurlarini da desteklemektedir. Yapisal
sermaye, entelektiiel sermayenin kurumsal diizeyde 6l¢iilmesini saglayan kritik bir baglanti
olarak adlandirilmaktadir (Bontis, 1998: 66).

Iliskisel sermaye ise, i¢ ve dis paydaslarla iliskiler aglarindan tiiretilen bilgi
kaynaklarini ifade eder (Bontis, 1998: 67). Piyasa kanallari, miisteri ve tedarikg¢i iligskilerinin
yani sira hilkiimet veya sanayi dernegi etkilerinin iyi anlagilmasi, iliskisel sermayenin ana
temasini olusturmaktadir. Ayrica iliskisel sermaye, bir kurulusun eski firma maddi olmayan
duran varliklarindan dolayr sahip oldugu potansiyeli de temsil etmektedir. Bu maddi
olmayan duran varliklar, musteriler, tedarik¢iler, hitkkiimet veya ilgili endistri derneklerine
ait olan bilgileri de igermektedir (Bontis, 1999: 448).

2.2. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yonteminin Kullamildigy Ulusal
Literatiir

Literatiirde entelektiiel sermaye ve etkinligi konusunda yapilan aragtirmalarin odak
noktasi, entelektiiel sermayenin finansal degerinin dogru hesaplanmasi konusuna
yogunlagmustir. Isletmelerde entelektiiel sermayenin finansal degerinin dogru bir bicimde
olgiilebilmesi halinde, isletmelerde siirekli iyilestirme ve inovasyon miimkiin hale gelecek
ve bu baglamda da inovasyon sermayesi hesaplanabilecektir. Ancak, entelektiiel varliklarin
soyut varliklar olmasi ve igletmeden isletmeye farklilik gostermesi nedeniyle maddi duran
varliklara gére dl¢imii giiclesmis ve karmagik hale gelmistir. Boylece, isletmelerin sahip
olduklar1 entelektiiel sermaye degerlerinin olgiilmesine yonelik yontem ve yaklagim
arayiglar1 ise devam etmektedir. Bu yaklasimlardan bir kismi entelektiiel sermayenin
bilesenlerine gore, bir kismi ise entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde O6l¢iilmesine
yonelik yapilan ¢alismalardan olmak tizere iki temel yontemden olugsmaktadir (Samiloglu &
Akgiin, 2015: 506-507).

Literatlirde yapilan caligmalarda entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde Olgen
yontemler arasinda yer alan 6zellikle Hesaplannug Maddi Olmayan Deger yonteminin tercih
edildigi goriilmektedir. Ayrica, Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemi ile elde edilen
katsayilar ile isletme performansina iliskin olarak bilinen aktif karliligi, 6zsermaye karlilig,
aktif devir hizi, kaldirag orani, piyasa degeri/defter degeri gostergeleri arasindaki iligkilerin
analiz edildigi calismalardan farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Entelektiiel
sermaye ile isletmenin finansal performans arasinda giiglii ve pozitif yonli iliski bulan
caligmalar oldugu gibi, isletme performansini etkileyen genel unsurlarmn fiziksel varliklar
oldugunu ve entelektiiel sermayenin isletme performansi tizerinde etkili olmadig: sonucuna
varan ¢alismalar da oldugu (Pazargeviren & Kaya, 2018: 336-337) gozlemlenmistir.
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Literatiirdeki yapilan ¢aligmalarin ¢ogunlugu entelektiiel sermayenin unsurlari ve
isletme performans: ile entelektiiel sermaye arasindaki iligskiye yogunlasmistir (Akgiin &
Familoglu, 2016: 296). S6z konusu ¢alismalar1 simiflandirdigimizda, entelektiiel sermayenin
Olglimiinde kullanilan yontemlerin yukarida ifade edildigi tizere iki ana baslik altinda
toplandigi  goriilmektedir. Bunlardan entelektiiel sermayenin igletme diizeyinde
Olgiilmesinde kullanilan yontemler; Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani, Tobin’in Q Orani
ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger yontemi olarak simiflandirildidi, entelektiiel
sermayenin bilesenlerine ayrilarak Olgiilmesinde kullanilan yontemlerin ise; Skandia
Pusulast  Modeli, Entelektiiel Sermaye Endeksi, Teknoloji Broker ve Balanced
(Dengelenmig) Skor Yontemi (Familoglu & Akgiin, 2015: 481-487) oldugu bilinmektedir.
Calismamizda, entelektiiel sermayenin hesaplanmasi yontemi olarak, entelektiiel
sermayenin bilesenlerine ayrilarak oOlgiilmesinde kullanilan yontemlerden Entelektiiel
Katma Degerin Etkinligi (VAIC) modeli dikkate alinmustir.

Bu yontemlerden hesaplanmigs maddi olmayan deger yontemini inceleyen Akgiin &
Samiloglu (2016)’nin ¢aligmalarmin bulgularma gore gerek BIST Sigorta Endeksinde
gerekse BIST Bilisim Endeksinde ile BIST iletisim Endeksinde faaliyet gosteren
isletmelerin entelektiiel sermayeleri ile performanslari arasinda negatif iliski oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica, arastirma kapsamindaki tim sektérlerde 2015 yilinda 2014 yilina
gore daha yiiksek finansman maliyeti ile borglanildigi ve finansal kaldirag derecesinde
onceki yila gore genel anlamda gorece artis oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica, Samiloglu
& Akgiin (2015) c¢ahigmalarinda ise, BIST 100 endeksinde islem géren isletmenin
entelektiiel sermayesinin hesaplanmasinda maddi olmayan duran varliklar deger yontemini
kullanmuslardir. Sonucta, BIST de islem goren sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinm
degisken olmasi ve halka a¢ikligin ¢ok yaygin olmamasi nedeniyle entelektiiel sermayenin
finansal degerinin hesaplanmasinda isletme diizeyinde hesaplama yapilmasinin anlamh
oldugu kanisina varilmstir.

Samiloglu (2006) ¢alismasinda Katma Deger Entelektiiel Katsayisinin parametreleri
olan insan sermayesinin etkinligi, yapisal sermayenin etkinligi ve maddi sermayenin
etkinligi PD/ODD arasinda IMKB’de hisseleri islem goren bankalarda anlamli bir iliski
bulunamamistir. Yalama & Coskun (2007) caligmalarinda IMKB’ye kayithi bankacilik
sektoriinde igletme karhiligi ile entelektiiel sermaye arasinda anlaml iligki ve entelektiiel
ekonomik katma deger etkinliginin etkisi oldugunu gézlemlemislerdir. Oztirk &
Demirgiines (2007) calismalarinda ise, firmanin karliligi, verimliligi ve piyasa degeri
tizerinde etkili olan bagimli degiskenlerin kullanilan sermaye etkinligi ile yapisal sermaye
etkinliginin anlamli oldugunu gozlemlemislerdir.

Karacaer & Aygilin (2009) c¢aligmalarinda karlilik ve verimlilik ile entelektiiel
sermaye etkinlik katsayilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki elde
ederken, piyasa degeri modelinde etkinlik katsayilari ile istatistiksel olarak anlamli olmayan
ve pozitif sonuglar bulmuglardir. Benzer olarak, Akpinar & Akpinar (2016)’nin aragtirma
sonuglari, entelektiiel sermaye bilesenlerinden kullanilan sermaye etkinligi degiskeninin,
isletme degerine istatistiksel olarak anlaml ve pozitif etkisi oldugunu gostermistir.

343



Akgiin, A.I. & B. Giinay (2021), “Entelektiicl Sermaye Etkinliginin Onceliklendirilmesinde Cok Kriterli Karar
Verme Modellerinin Kullanilmast: Bir Saglik Hizmetleri Sektorii Ornegi”, Sosyoekonomi, 29(47), 337-365.

Soylu (2020)’nin ¢alismasimin sonuglarina gore, entelektiiel sermaye bilesenlerinin
bir kisminin atil kaldig: ve finansal performansa doniistiiriilemedigini ve boylece etkin
olmayan isletmelerin sahip olduklar1 insan sermayesi ve misteri sermayesi araciligiyla
yapisal sermayelerinin potansiyelinin ortaya ¢ikarilmasi ve karlhiliga doniismesi i¢in yeni
stratejiler gelistirmesi gerektigi sonucuna varilmastir.

Bu ag¢iklamalardan sonra, entelektiiel sermayenin entelektiiel katma deger katsayisi

yontemine gore ele alinan bazi ulusal ¢alismalar asagida sunulmustur.

Tablo: 1
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yonteminin Kullanildigi Ulusal Calismalar
Yazar ve Yil Uygulama Alan1 ve Dénem Cal Bulgulari
Soylu BiST deki teknoloji isletmeleri Yapilan analizde kullanilan modellere gore, isletmelerin 2018 yilinda entelektiiel
(2020) (2017-2018) sermaye bilesenlerinin 6nceki yila gére daha etkin kullandiklari sonucuna varilmstir.
Akpmar & BIST de islem goren imalat Entelektiiel sermaye ile firma degeri ve finansal performansi arasinda pozitif bir iligki
Akpinar (2016) isletmeleri (2010-2014) oldugu saptanmustir.
. ST . insan sermayesi etkinlik katsayisi ile 6zsermaye karlilig arasinda ve aktif karlihg ile
EZT'F;;I% 1B$1Iesn-|; :;;:x:s::x;{:régiiﬁgfg) entelektiiel sermaye etkinlik katsayis1 arasinda giiglii ve pozitif yonlii iliski
bulunmustur.
. s . . Analiz sonuglarina gore, entelektiiel sermayenin rekabet giiciinii etkiledigini ve
gurlioélglg() ¢S:iazlymaidf 1faa|]| ygt gosteren entelektiiel sermaye unsurlarindan miisteri sermayesi rekabet giiciinii agiklamada en
1ze sietmetert 6nemli unsur oldugu saptanmistir.
Giirkan vd. BIST de islem goren 24 sanayi Elde edilen bulgulara gore tiim entelektiiel katma deger katsayisi bilesenlerinin
(2015) isletmeleri (2008-2013) isletmenin finansal performansina etki ettigi sonucuna varilmigtir.
Caliskan Borsa istanbul’da islem géren Entelektiiel sermaye etkinlik katsayilarinin bankacilik sektoriindeki isletmelerin
verimlilikleri, firma degerleri ve karliliklari tizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu
(2015) bankalar (2013) gbzlemlenmistir,
Sen ?IA.ST deki t?’)fak Ve topraga dayah Uygulama kapsamindaki isletmelerin TMS/TFRS’lere gegisinin entelektiiel katma
iiriinler sektoriinde islem goren 2 P A i -
(2014) isletmeler deger katsayisi iizerinde istatistiksel etkisi olmadigi sonucuna varilmustir.
Karacaer & BIST de islem e6ren 50 sanavi Arastirmada, yapisal sermaye etkinligi katsayisi disindaki, entelektiiel sermaye
Ayeiin (2009) ; ]ctmclcris (200g7) Y katsayisi ile firma performans: arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskiler
ve s tespit edilmistir.
Yériik & Erdem BIST de islem e6ren otomotiv Entelektiiel sermaye ve bilesenleri ile isletme performansi arasindaki iligki incelenmis
(2008) sektoril | litmelgeri (2003) olup, isletme performansim etkileyen temel unsurlarin fiziksel varliklar oldugu
s sonucuna vartlmistir.
. s . . Entelektiiel sermayenin firma degeri tizerindeki etkisi analiz edilmis olup, isletmelerin
Zaxa:‘l;, (\z(g(r;!?I)l IB]I St—{ndle Tlisl(czrgogs(;rcn teknoloji entelektiiel sermaye unsurlarina verdikleri onem aragtirilmistir. Entelektiiel sermayeye,
sletmete bilgi teknoloji yogun sektérde bile gereken nemin verilmedigi sonucuna varilmustir.
Oztiirk & BIST de islem goren iiretim Entelektiiel sermayenin isletme performansi iizerinde yeterince etkili bir unsur
Demirgiineg (2007) | isletmeleri (2000-2002) olmadig1 sonucuna varilmigtir.
. g . Entelektiiel katma deger katsayis1 yonteminin parametreleri ile Piyasa
Sa(rzn(;]o(gg)]u :?;I.IQSS;FB-dZ%IOiI]_;m goren bankalar Degeri/Ozkaynaklar Defter Degeri arasindaki iliski incelenmis olup, s6z konusu
parametreler aralarinda anlamli bir iligki olmadig1 saptanmustir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

2.3. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yonteminin Kullanildigi Uluslararasi
Literatiir

Entelektiiel sermaye finansal tablolarda raporlanamamasi nedeniyle, muhasebe,
ekonomi, finans, strateji, insan kaynaklar1 ve psikoloji gibi farkli disiplinlerden
aragtirmacilar tarafindan entelektiiel sermayeyi 6legmek icin farkli modeller onerildigi
bilinmektedir. Ornegin, Stewart (1997), insan sermayesi yapisal sermaye ve iliskisel
sermaye olmak {izere ii¢ alt bilesenden olusan entelektiiel sermayeyi temsil eden bir model
getirmistir. Pulic (2004) ise finansal tablolardaki verileri kullanan, entelektiiel sermayeyi
insan miisterisine Ve yapisal sermayeye bolerek katma degerli entelektiiel katsay1 (VAIC)
modelini ortaya koymustur.
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VAIC modeli, bir firmanin hem maddi hem de maddi olmayan varliklarinin deger
yaratma verimliligi hakkinda bilgi sunmaktadir. S6z konusu modelin 6zii, insan, yapisal ve
fiziksel kaynaklarin kurumsal performansi ve deger yaratmayi nasil etkiledigini
belirlemektir. Bununla birlikte, modelin somut ve maddi olmayan varliklarin farkli bigimleri
arasinda var olan sinerji etkilerini dikkate almamasi sebebiyle bazi aragtirmacilar tarafindan
elestirilmektedir (Xu & Li, 2019: 496). Bu ¢alismada ise, insan sermayesi faktoriinii dikkate
alan entelektiiel katma deger katsayisi yontemi ile saglik hizmetleri sektoriinde entelektiiel
degerlerin Olgiilmesi amaglanmigtir. Ciinkii, saglik hizmetleri sektoriinde hizmetin
sunulmasinda profesyonel saglik c¢aligsanlarinin roliiniin 6nemli olmas1 entelektiiel
sermayenin etkinliginde insan sermayesinin VAIC modeli ile ele alinmasinda en iyi segenek
olmaktadir. Bagka bir deyisle, saglik hizmetlerinde insan faktoriiniin 6n planda olmasi bu
sektordeki VAIC yontemini kullanmay1 gerektirir. Ayrica, saglik hizmetleri sektoriinde
entelektiiel sermaye ile isletme performansi arasinda ise dogrudan iliskili bir ampirik
caligmaya rastlanilmamistir. Boylece, bu ¢alismada daha ¢ok entelektiiel sermayenin
bilesenlerine ayrilarak Olglilmesinde kullanilan yontemlere iligskin literatiir taramasimin
bazilari lizerinde durulacaktir.

Bazi arastirmalara gore, entelektiiel sermayenin isletme performansina etkisinde
kurumsal yapinin 6zelliklerinin yani sira isletmenin fiziksel sermayesine bagl olabilecegi
éngoriilmektedir. Ornegin, Ho ve Williams (2003)’nin arastirma sonuglarma gére, kurumsal
yap1 ozellikleri ve isletme performansi ile entelektiiel sermaye unsurlar1 arasinda anlamh
iliski olmadigimmi ortaya koymuslardir. Buna karsilik, Cerbioni & Parbonetti (2007)
caligmalarinda ise, kurumsal yonetim unsurlari ile entelektiiel sermaye arasinda giiglii iliski
oldugu kanisma varmiglardir. Ayrica, Garcia-Meca vd. (2005) ¢alismalarinin bulgularina
gore, isletmedeki yapilan kurumsal yonetim toplantilarin tiirii ile isletmenin entelektiiel
sermaye bilgisi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Puntilo (2009) calismasinda Italya Bankacilik Sektériinde entelektiiel sermaye ile
isletme performans: arasindaki iliskide aktif karlilig:i ve 6zkaynak karliligi degiskenleri
arasinda giiglii iliski olmadigi sonucuna varmiglardir. Benzer olarak, Alipour (2012)
caligmasinda entelektiiel sermaye bilesenleri ile isletme performansi arasinda pozitif iligki
oldugu sonucuna varmustir. Lu vd. (2014) ¢alismalarinda ise, Cin’de sigorta sektériinde
entelektiiel sermaye ile isletme performansi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Yapilan
regresyon analizi sonuglarma gore entelektiiel sermaye ile isletmenin faaliyet etkinligi
arasinda pozitif iligki oldugunu saptamiglardir.

Celenza & Rossi (2014)’iin analiz sonuglarina gére, VAIC ile muhasebe performans
gostergeleri (6zkaynak karliligi, aktif karliligi, faaliyet kari/net satiglar orani) arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu gézlemlenmistir. Kehelwalatenna
(2016)’'nin  ¢aligmasinda, teorik beklentilerin aksine, entelektiiel sermayenin firma
performansi tizerindeki etkisinin finansal krizler sirasinda tutarsiz oldugu ve temel olarak
entelektiiel sermayenin ana bileseni olan insan sermayesinin finansal krizler sirasinda 6rnek
firmalar i¢in deger yarattig1 sonucuna varilmistir. Mazzotta (2018) calismasinda, italyan
saglik kuruluslarinda beseri sermaye ile ilgili olarak, hastalar tarafindan formiile edilen
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goriislerin genel olarak olumlu oldugu ve tibbi ve saglik gorevlilerinin ise beseri sermayenin
nitelikli ve yardimei bulduklarint savunmuslardir.

Bu ag¢iklamalardan sonra, entelektiiel sermayenin entelektiiel katma deger katsayist
yontemine gore ele alinan bazi uluslararasi ¢aligmalar agagida sunulmustur.

Tablo: 2
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yonteminin Kullanildigi Uluslararasi Calismalar
Yazar ve Yil | Uygulama Alani ve Dénem Cal g 1
Chowdhury B ) inceleme dénemi igin insan sermayesi verimliligi, istihdam edilen sermaye vg;imliligi ve
vd. (2019) Banglades’teki Ila¢ Firmalart yapisal sermaye alanindaki kurumsal _p_erformans ve deger yaratma egilimleri ile geleneksel
i performans gostergeleri arasinda pozitif iligki oldugu gézlemlenmistir.
insan sermayesinin verimliligi, beseri sermayenin verimliligi ve yapisal sermayenin verimliligi,
Xu & Li Cin’deki KOBI imalat sanayi yiiksek teknoloji iiriinii ve yiiksek teknoloji iiriinii olmayan iki tiir KOBI’nin performansi igin en
(2019) Y! etkili deger faktorleri iken, iligkisel sermaye verimliligi daha az Gneme sahip oldugu tespit
edilmistir.
Mazzotta italyan saglik kurulusundaki Analiz sonuglari, saghk sektoriindeki isletmelerin entelektiiel sermaye iletisimini zaman iginde
(2018) Universite Hastanesi yavasea degistirdigini ve en 6nemli alanin yapisal sermaye oldugunu vurgulamaktadir.
P.Ilfmhn & Hindistan’da faaliyet gosteren Entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda giiglii ve pozitif yonlii bir iliski oldugu
andon - . s
(2017) halka agik isletmeler (2004-2014) | belirlenmistir.
Singh & Hindistan’da elektronik 1nsan se(ma_yesinin i$leEme perforr.nzimm T'izerind? 6nemli _katk1s1 olurken, Yaplsal sermayenin
. . . isletmenin finansal performansini iyilestirmede 6nemli bir katkis1 olmadig: sonucuna
Narwal endiistrisinde faaliyet gosteren varmislardir. Ayrica, fiziki sermayenin isletmenin finansal perfi t daki giiciini
(2016) isletme]er (2004_2014) 5! ! LAY > 112 y sletmenin performansini artirmadaki gucunun
azaldig1 gozlemlenmistir.
Aragtirmanin regresyon sonuglari, toplam entelektiiel sermaye verimliliginin Ar-Ge firmalarinda
Aiff vd. Amerika’daki Cok Uluslu AR-GE piyasa perfo‘rme}nAsVl‘ iIAe pozitif v‘e anlaml bir_ili$kiye sahip oldu_gurtu gés?eqnglftet.iip insan .
sermaye verimliliginin Ar-Ge firmalarinin piyasa performanst ile 6nemli bir iliskisi olmadig
(2015) firmalar1 R " P
sonucuna vartlmigken, yapisal sermaye verimliligi ve maddi sermaye verimliligi piyasa
performansi ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu gozlemlenmistir.
Abhayawansa Banglagggli ilaf; sirketlerinin entele.k.t[ie.l sermaye agiklamalari ti¢ entelektiiel sermaye
& Azim Banlades’teki flac Firmal kategongne esit ola(ak dagilma egiliminde oldugu, k_JunIardan yapls_a_l sermaye %37 ile en cok
gladey teki fag Firmatart iliski: %34 ve insan sermayesi ise toplam entelektiiel
(2014) rapor edilen kategoride, lll$kl§c] sermayeye 9% W p
sermaye agtklamalarinin %29’unu temsil ettigi sonucuna vartlmistir.
Aragstirma sonuglari, bir sirketin entelektiiel sermayesinin genel olarak finansal ve piyasa
Chang & Tayvan’daki 367 Yar1 iletken performansi iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, 6zellikle yiiksek
Hsieh (2011) | Firmalar teknoloji endiistrisinde, VAIC ydntemi, sirketlerin performanslarint maddi olmayan degerlerine
katma deger agisindan deger vermek igin yeterli olmayabilecegi sonucuna vartlmigtir.
Sharabati vd. | Urdiin’deki 15 ilag Uretim Yapilan analizi ile ilgili sonuglar, entelektiiel sermayenin iig alt unsurunun birlikte isletme
(2010) Firmalart performansi ile pozitif ve giiclii bir iliskisi oldugunu gdstermistir.
Coklu dogrusal regresyonlarin sonuglarma gére, insan ve yapisal sermaye gostergelerinin
kullamimu ile satis biiyiimesi ile dlgiilen deger yaratma arasindaki pozitif iliski oldugu
Diez vd. i daki firmalar gozlemlenmistir. Entelektiiel sermaye ile deger yaratma arasinda pozitif bir iliski tespit
(2010) spanya edilmesine ragmen, beseri sermaye ve yapisal sermaye gostergeleri ile satis biiytimesi diginda
aktif getirisi (ROA) veya verimlilik gibi bagiml degiskenler arasinda anlaml bir iliski olduguna
dair higbir kanit bulanamamistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
3. Arastirmanin Yéntemi ve Degiskenlerin Ol¢iimii

3.1. Arastirmanin Yontemi

Saglik hizmetleri sektoriinde bilgi yonetimi ve biiyiik verilerin giigliigii 6zellikle,
akilli bilgi teknolojilerinin e-Saglik hizmetleri endiistrisinde uygulanmasi, teknolojik
yeniliklerin ve kurumsal rekabetin temelini olusturarak, paydaglar arasinda yeni bilgi
konularina erigimi tesvik etmektedir. Bu bilgi ve bilginin edinilmesi, entegrasyonu, dolasimi
ve depolanmasi, yeni inovatif fikirler belirleyerek endiistrinin saglik kalitesindeki
degiskenlik ve artan saglik harcamalartyla ilgili sorunlari ele almasina yardimei olabilir. Bu
nedenle, bu sektordeki AR-GE yatirimlari insan sagligini gelistirmek igin gerekli olup, ayn1
zamanda bir iilkenin ekonomik refahini saglamak i¢in de stratejik bir amagtir. Ayrica, saglik
hizmetleri sektorii son yillarda 6nemli 6lgiide bilyiimistiir Ve internet tabanli uygulamalarin
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teknolojik yapisi rekabet edebilirlikte gergek bir atilim olabilir (Papa vd., 2018: 8-9). Bu
baglamda, BIST Saglik Hizmetleri Sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin entelektiiel
varliklari ve onlarin etkinligi 6nem arz etmektedir.

Caligmada saglik sektoriinde entelektiiel sermayenin igletme performans 6lgiitleriyle
iligkisi ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Calismaya konu olan isletmeler, hisse senetleri
Borsa Istanbul (BIST)’nda islem goren isletmeler olup, bu isletmelere ait veriler
www.kap.gov.tr internet adresinden elde edilmistir. Calismadaki 6rneklem, igletmelerin
2012-2018 yillarina ait isletmelerin gegmis finansal tablolarin1 kapsamakta olup, analiz
yillarinda BIST Saglik Hizmetleri endeksinde islem goren 2 adet isletme oldugundan ilgili
isletmeler incelenmis olup, s6z konusu yillik finansal raporlara ilaveten bagimsiz denetgi
raporlarindan yararlanilmistir. Ancak, saglik hizmetleri girketlerinin VAIC performansi,
sektor performanslarini temsil etmeyebilir, c¢linkii Saglik Hizmetleri Sektoriindeki
isletmelerden birinin 2018 yilinda BIST e kota edilip halka arz edilmesi ve tiim inceleme
donemine ait finansal verilerindeki eksiklikler nedeniyle tiim sektor verilerini dikkate
almamiza yol agmistir. Bu baglamda, dnce bir sirketin uzun dénem verileri olan 2012-2018
donemi incelenmis, sonrasinda ise iki sirkete ait olan 2015-2018 dénemlerine ait ortalama
finansal verileri dikkate alinarak yeniden analizler yapilmistir. Dolayisiyla, elde edilen veri
eksikligi ve sinirh sayida halka agik sirket olmasi nedeniyle, sonuglar yalnizca 6rnekleme,
endiistri, cografi konum ve incelenen doneme uygundur ve genel bir senaryo olarak
degerlendirilemez.

Entelektiiel sermayenin kapsaminin maddi olmayan duran varliklardan olusmasi ve
onlarin soyut olmasi nedeniyle, entelektiiel sermayenin etkinligi ve performansini etkili bir
sekilde olgmek giic olmaktadir. Boylece, entelektiiel sermayenin degerlemesindeki
belirsizlik, bulanik mantigin degerlendirme yontemi olarak kullanilmasina olan ilginin
artmasina neden olmustur (Lee & Wong, 2019: 124). Bu arastirmada, Pulic tarafindan
gelistirilmis olan Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Modeli (Value Added Intellectual
Coefficient-VAIC) kullanilarak saglik hizmetleri sektoriindeki isletmelerin entelektiiel
sermayesinin  igletme performansi parametreleri ile iliskisi belirlenmeye ve
degerlendirilmeye caligilmistir.

Arastirmada, BIST Saglik Hizmetleri endeksinde kayith isletmelerden olusturulan
dlgiitler gok kriterli karar verme yéntemlerinden ELECTRE, MAPPAC, ORESTE, TOPSIS
ve WSA kullanilarak analiz edilmis (Bozbura vd., 2007: 1102; Tzeng & Huang, 2011: 12-
77; Rao, 2013: 3-5) ve bu analizlere dayali olarak analitik diizeyde genel durumun
degerlendirilmesi ve agiklanmasi yoluna gidilmistir. Arastirmanin sonuglar1 sadece ele
alinan saglik sektoriindeki sirketle ile sinirli olup; drnekleme farkli sektordeki isletmelerin
ve Ormneklem alinan isletmelerin sayilarindaki niceligin dikkate alinmasi durumunda
aragtirma sonuglarinda degisiklik gosterecegi hususu g6z oniinde bulundurulmalidir. Ayrica,
entelektiiel sermayenin etkinliginin Ol¢timii belirlenen parametrelere gore degisiklik
gostereceginden, entelektiicl sermaye bilesenleriyle iligkilendirilen farkli unsurlarin
se¢ilmesi durumunda da sonuglarin farklilik géstermesi olasidir.
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Cok olgitlii karar verme (MCDM) problemleriyle basa ¢ikmak icin ilk adim,
problemde kag nitelik veya kriter bulundugunu ve problemlerin yolunu nasil kavrayacaginizi
bulmaktir. Daha sonra, karar verme tercihlerinin dogru bir sekilde yansitilabilecegi ve
dikkate alinabilecegi uygun verileri veya bilgileri toplamamiz gerekir. Daha sonraki adim,
olas1 alternatifleri veya stratejileri baska bir deyisle en iyi alternatifi bulmak ve belirlemek
ve degerlendirmemize yardimei olacak en uygun bir yontem se¢mektir. Cok olgitlii karar
verme alanindaki sistematik arastirmalar1 kolaylastirmak i¢cin Hwang ve Yoon (1981),
MCDM problemlerinin farkli amaglara ve farkli veri tiirlerine gore ¢ok Kriterli karar verme
(MADM) ve ¢ok amach karar verme (MODM) diye iki ana kategoriye ayrilabilecegini
onermislerdir. Bunlardan birincisi, genellikle sinirli sayida 6nceden belirlenmis alternatifler
ve farkli tercih derecelendirmeleriyle iliskili olan degerlendirme modeline uygulanir.
Ikincisi ise, verilen kisitlamalar dahilindeki cesitli etkilesimleri géz dniinde bulundurarak
optimal veya amagclanan hedeflere ulasmay1 amaglayan planlama i¢in 6zellikle uygundur
(Tzeng & Huang, 2011: 1-2). Cok kriterli karar verme (MADM) tekniklerinin avantaji, farkl
birimleri olan gesitli kriterlere gore ¢esitli secenekleri degerlendirebilmeleridir. Bu, tiim
kriterlerin aym1 birime doniistiiriilmesi gereken geleneksel karar verme yontemlerine gore
cok onemli bir avantajdir. MADM tekniklerinin ¢ogunun bir diger 6nemli avantaji hem nicel
hem de nitel degerlendirme kriterlerini birlikte analiz etme kapasitelerine sahip olmalaridir
(Bozbura vd., 2007: 1101).

MADM, en iyi bilinen karar verme teknigi olup, bir dizi karar niteligi altinda karar
problemleriyle ilgilenen genel bir yoneylem aragtirmasi modelleri sinifinin bir dahidir.
MADM yontemi, her bir 6zelligin her bir alternatife gore 6zelliklerine dayali olarak sinirh
sayida uygulanabilir alternatif arasindan uygun bir alternatifi se¢mek olarak
adlandirilmaktadir. Ayrica MADM, ayrik karar alanlariyla ilgili sorunlara yogunlasmakta
ve bu sorunlarda bir dizi karar alternatifi 6nceden belirlenmesine yol agmaktadir. Uretim
ortamimin karar verme durumlarmi ¢ézmek igin ¢esiti MADM yontemleri mevcuttur.
Bunlarin basglicalar; basit katki tartim (SAW) yontemi, agirlikli iiriin yontemi (WPM),
analitik hiyerarsi stireci (AHP) yontemi, ideal ¢oziim (TOPSIS) yontemine benzerlik ile
siparig tercihi teknigi ve bunlarin farkli uygulamalar1 olan AHP, veri zarflama analizi
(DEA), zenginlestirme degerlendirmeleri i¢in tercih siralamasi organizasyon yontemi
(PROMETHEE), ELECTRE, karmasik orantili degerlendirme (COPRAS), gri iliskisel
analiz (GRA), faydali katki maddesi (UTA), VIKOR ve diizenli agirlikli ortalama (OWA)
yontemleri olarak siralanabilir (Rao, 2013: 3-4).

Oznel belirsizlik durumu altinda olumlu ve olumsuz ideal noktalar dahil olmak iizere
iki hedefi dikkate alarak alternatifi degerlendirmek i¢in bulantkk TOPSIS yontemi
kullanilmaktadir. TOPSIS kavram, en iyi alternatifin pozitif ideal noktadan uzakligi en aza
indirmesi  ve negatif ideal noktadan wuzaklii maksimuma ¢ikarmasi olarak
tanimlanmaktadir. TOPSIS yontemi, secilen alternatifin pozitif-ideal ¢ozeltiden en kisa
mesafeye ve negatif-ideal ¢ozeltiden en uzun mesafeye sahip olmasi gerektigi konseptine
dayanmaktadir. TOPSIS, pozitif goreceli yakinlik ve negatif ideal ¢ozeltiden uzaklik adi
verilen bir indeks tanimlar. Daha sonra yontem, pozitif ideal ¢ozeltiye maksimum benzerlik
gosteren bir alternatif segmektedir (Tzeng & Huang, 2011: 12-76). Yontemde, karmagik
faydali fonksiyonlar olusturmak yerine, her bir Oolgiit iizerinde sistematik olarak
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kargilagtirarak hangi eylemlerin digerlerine gore 6ncelik verildigi belirlenmektedir. Boylece,
eylemler arasindaki karsilastirmalar yapilarak eylemler arasindaki uyumu veya uyusmazligi
gosteren sayisal sonuglara yer verilir ve daha sonra karsilastirilabilecek eylemleri segmeye
veya siralamaya izin vermektedir. Literatiirde 6nceliklendirmede farkli yaklagimlar olmakla
birlikte, bilinen belirgin yontemleri; ELECTRE, ORESTE ve PROMETHEE’dir (Bozbura
vd., 2007: 1102). Bu ¢alismada, Cok Kriterli Karar Verme Y 6ntemlerinden baglicalar1 olan
ELECTRE, MAPPAC, ORESTE, TOPSIS ve WSA yontemlerinin tamami kullanilmastir.

S6z konusu yontemlerden WSA, sadece kriterlerin agirligin1 ve katki formunu
dikkate almak icin en iyi bilinen ve en ¢ok kabul edilen MADM modelidir. ELECTRE
modeli Roy (1968) tarafindan ilk olarak 6nerilmis olup, alternatiflerin performanslarina gére
birbirleriyle kiyaslanarak se¢im yapilmasi temeline dayanan ve gergek kriterlerin ve kisith
gecis iliskilerinin verildigi bir durumda uygun ¢éztiimiinii bulmak i¢in kullanilan ¢ok Kriterli
karar verme yontemlerinden biridir. ELECTRE yo6ntemin ‘de, nesneler arasindaki iligkileri
6le¢mek i¢in uyum indeksi ve uyumsuzluk endeksi olarak adlandirilan iki endeks kullanilir.
Bunlardan, uyum endeksi i¢in C (a,b) a’nin en az b kadar iyi oldugunu 6lgerken, uyumsuzluk
endeksi D (a,b) b’nin a’ya kesinlikle tercih edilme derecesini 6l¢mektedir. Brans vd. (1984,
1985) cok kriterli karar problemlerini ¢6zmek icin PROMETHEE adli yeni bir gecis
yontemlerini ele almiglardir. Bu yontemler, Kkriter kavraminin genellestirilmesine
dayanmaktadir. Bu yontemde, temelde bulanik mantikli bir iliski kavram ele alinmakta ve
birbirleri arasindaki farkli iligki derecelerine ait alternatifler igin ikili karsilagtirma
olgtitleriyle her bir kritere ait karar belirlenmektedir (Tzeng & Huang, 20111:12-95).

Ideal ¢oziime benzerlikle tercih siras1 teknigi olan TOPSIS, Hwang & Yoon (1981)
tarafindan gelistirilen ¢ok Kriterli bir karar analiz yontemidir. Yontem, segilen alternatifin,
pozitif ideal ¢ozeltiden en kisa geometrik mesafeye ve negatif ideal ¢ozeltiden en uzun
geometrik mesafeye sahip olmasi gerektigi konseptine dayanmaktadir. Her Kriter igin
agirhg belirleyerek, her kriter i¢in puan1 normallestirerek ve her bir alternatif ile ideal
alternatif arasindaki geometrik mesafeyi hesaplayarak bir dizi alternatifi karsilagtirir.
TOPSIS, 6zellik bilgisinden tam olarak yararlanir, alternatif bir kardinal siralama saglar ve
ozellik tercihlerinin bagimsiz olmasini gerektirmez. Olgiitlerin monoton olarak arttig1 veya
azaldig1r varsayilir ve genellikle ger¢ek kosullarda tutarsiz boyutlarda olduklari igin
normallestirme gereklidir. TOPSIS, 6lgiitler arasinda degis tokus yapilmasina izin verdigi
icin telafi edici bir yontemdir. Boylece, sert kesintilere dayanan alternatif ¢oziimleri igeren
veya hari¢ tutan diger telafi edici olmayan yontemlere kiyasla daha gergek¢i hale
getirmektedir (Lee & Wong, 2019: 125).

TOPSIS yéntemi, secilen alternatifin ideal ¢ozeltiden en kisa Oklid mesafesine ve
negatif ideal ¢ozeltiden en uzaga sahip olmasi gerektigi konseptine dayanmaktadir. ideal
¢Ozlim, tiim 6znitelik degerlerinin, tatmin edici ¢oztimleri igeren veri tabanindaki maksimum
Oznitelik degerlerine karsilik geldigi varsayimsal bir ¢oziimdiir. Negatif ideal ¢oziim ise, tiim
Ozellik degerlerinin veri tabanindaki minimum o&zellik degerlerine karsilik geldigi
varsayimsal ¢oziim olarak ifade edilmektedir. TOPSIS boylece, sadece varsayimsal olarak
en iyisine degil, ayn1 zamanda varsayimsal olarak en kotiisiinden en uzak olan bir ¢6ziim
sunmaktadir (Rao, 2013: 10).
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3.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Olciimii

Entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde hesaplanmasinda kullanilan yontemlerden
piyasa degeri/defter degeri oran1 yontemi, isletmelerin kullandig1 amortisman yontemlerinin
farkli olmasindan dolay: isletmenin karliliginda olumsuz etkiye sahip olmasi ve kullanilan
muhasebe politikasina gore diisitk ¢ikmasi nedeniyle s6z konusu yontemde entelektiiel
sermayenin yorumlanmasini olumsuz olarak etkilemektedir. Tobin Q y6nteminde ise s6z
konusu Q degerinin hesaplanmasinin giigliigii ve isletmenin borsadaki degerinin spekiilatif
faktorlerden etkilenmesi, maddi olmayan duran varliklar yonteminde ise hesaplamalarin
karmagik olmasi getiri fazlaliginin hesaplanmasinda sektor ortalamasinin alinmasi nedeniyle
oldukga diisiik veya yiiksek hesaplamalara neden olmasi ve maddi olmayan varliklarin net
bugiinkii degerinin sermaye maliyetinin belirlenmesinde gergegi yansitmamasi (Karacan,
2007: 47-53) baglaminda c¢alismada VAIC teknigi kullanmilmis olup, hesaplamalardaki
formiiller Pulic’ten (2004) alinmustir.

Bu ¢aligmada, insan sermayesi verimliligi, yapisal sermaye verimliligi ve kullanilan
sermaye verimliligi yoniinden entelektiiel sermaye verimliliginin derecesi VAIC
siralamalarina gore Olglilmiistir. VAIC siralamalar1 toplam varliklar, katma deger ve
Ozkaynaklara dayali olarak karsilagtirilmistir. VAIC, aragtirmacilar tarafindan bir firmanm
yaymlanmig finansal raporuna dayanan entelektiiel sermaye performansi degerlendirmesi
icin standart bir siire¢ olarak tanitilmistir. Bu yontem, giivenilirligi ve uygun verilerin
mevcut olmasi nedeniyle diinya c¢apinda arastirmacilar tarafindan yaygm olarak
kullanilmaktadir (Chowdhury vd., 2019: 793).

Entelektiiel sermaye, isletmenin Onemli varlhiklarindan biri olup isletme
performansinin 6l¢iilmesinde belirleyici role sahiptir. Chen vd. (2005) ¢aligmalarinda, 6rnek
alinan igletmelerde aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve piyasa degeri ile entelektiiel sSermaye
arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Bu ¢aligmada entelektiiel sermaye ile
isletme performansi arasindaki iligkinin incelenmesinde isletmelerin  finansal
performansinin dlgiilmesinde Aktif Karlihgi (ROA), Ozkaynak Karliligi (ROE) ve Aktif
Devir Hiz1 (ATO), Briit Kar Marji1 (GPM), Net Kar Marji (NPM) ve EBIT Marji (EBITM)
olmak tizere 6 degisken kullanilmigtir. S6z konusu ti¢ degiskenlerden ilk ikisi isletmenin
karlihigmi ve digeri ise verimliligini 6l¢mektedir (Mondal & Ghosh, 2012: 518; Akgiin &
Samiloglu, 2016: 299). Calismada kullanilan soz konusu performans degiskenleri ise
asagidaki gibi formiile edilmistir.

ROA: Isletmenin net karmin toplam varliklarin defter degerine boliinmesiyle dlgiilmektedir.

ROE: Isletmenin net karmin 6zkaynaklarm defter degerine boliinmesiyle dlgiilmektedir.

ATO: Isletmenin net satislarinin toplam varliklarin defter degerine boliinmesiyle
Olctilmektedir.

GPM: Isletmenin briit satis karimin net satiglarina boliinmesiyle dlciilmektedir.
NPM: Isletmenin net satis karmin net satislarina béliinmesiyle dlgiilmektedir.

EBITM: Isletmenin faiz ve vergi oncesi karmin net satislarina béliinmesiyle dlgiilmektedir.
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Xu & Li (2019)’nun motivasyonu ile entelektiiel sermayenin etkinliginde CEE, HCE,
SCE, RCE, ICE ve VAIC olmak iizere 6 degisken kullanilmigtir. Burada hesaplamalari
gosterilen entelektiiel sermaye etkinligi degiskenlerinin tanimlamasi Pulic (2004)’den
alinmigtir. Katma deger, isletme basarisinin nesnel bir gostergesidir ve bir sirketin deger
yaratma kabiliyetini gosterir; bu katma deger finansal varliklar izerindeki maaglar ve faizler,
yatirimeilara temettiiler, devlete uygulanan vergiler ve gelecekteki yatirimlar dahil olmak
tizere kaynaklara yapilan yatirimlari igermelidir. Entelektiiel sermayenin insan sermayesi ve
yapisal sermaye olmak tizere iki bileseni vardir. Calisanlar i¢in yapilan tiim harcamalar
beseri sermaye hesaplamasinda dikkate alinir. Bu konseptte yeni olan, maaslarin artik bir
girdi parcast olmamasidir. Bu, c¢alisanlara iliskin giderlerin maliyet olarak
degerlendirilmedigi, ancak bir yatirimi temsil ettigi anlamina gelmektedir (Pulic, 2004: 64).
Katma deger, sirketin finansal hesaplarindan asagidaki gibi hesaplanabilir:

VA=0OP+EC+D+A
Burada:

OP = Faaliyet Kkar1,
EC = ¢aliganlarin maliyetleri,

D = amortisman; A = itfa pay1.

Beseri sermayenin etkinligi asagidaki gibi hesaplanir:
HCE =VA/HC

Burada:

HCE = sirket i¢in beseri sermaye verimliligi katsayisi,
VA = katma deger,

HC = sirket i¢in toplam maas Ve ticretler.

Entelektiiel sermayenin ikinci bileseni olan yapisal sermaye su sekilde hesaplanir:
SC=VA+HC

Burada:

SC = sirket i¢in yapisal sermaye,
VA = katma deger,

HC = sirket i¢in toplam maas ve ticret vergileri.
Yapisal sermaye verimliligi (SCE) ise agagidaki sekilde hesaplanir:
SCE=SC/VA

Burada:
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SCE = sirket igin yapisal sermaye verimliligi,
SC = yapisal sermaye,
VA = katma deger.

Entelektiiel sermaye verimliligi (ICE), beseri ve yapisal sermayenin kismi
verimlilikleri toplanarak elde edilmektedir (Pulic, 2004: 65):

ICE = HCE + SCE
Burada:

ICE = entelektiiel sermaye verimlilik katsayisi,

HCE = beseri sermaye verimlilik katsayst,

SCE = yapisal sermaye verimlilik katsayisi.

Deger yaratma kaynaklarinin etkinligi konusunda tam bir fikir edinmek i¢in, finansal
ve fiziksel sermayeyi dikkate almak gerekir. Entelektiiel sermaye kendi basma deger

yaratamaz. Bu nedenle, asagidaki sekilde hesaplanabilen, kullanilan sermayenin etkinligi
(CEE) hakkinda da bilgiye ihtiyacimiz vardir:

CEE = VA/CE
Burada:

CEE = istihdam edilen sermaye verimlilik katsayist,
VA = katma deger,

CE = sirketin net varliklarinin defter degeri.

Ayrica, toplam deger yaratma verimliliginin karsilastirilmasini saglamak igin her ii¢
verimlilik gostergesinin de toplanmasi gerekmektedir.

VAIC = ICE + CEE
Burada:

VAIC = katma deger entelektiiel katsayisi,

ICE = entelektiiel sermaye verimliligi katsayis1 (HCE + SCE),

CEE = istihdam edilen sermaye verimlilik katsay1s.

Bu hesaplanmig gosterge, bir sirketin genel verimliligini anlamamizi saglar ve
entelektiiel sermayenin yetenegini gosterir. Basit bir deyisle, VAIC her bir kaynaga yatirilan

para birimi bagina ne kadar yeni deger yaratildigini 6l¢gmektedir. VAIC’in yiiksek bir katsay1
cikmasi, entelektiiel sermayesi de dahil olmak iizere sirketin kaynaklarini kullanarak daha
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yiiksek bir deger yaratmayi1 gostermektedir (Pulic, 2004: 65). Calismada ele aldigimiz
entelektiiel sermaye etkinligine yonelik formiiller agagidaki gibi ele alinabilir:

Kullanilan Sermaye (CE) = Toplam Varliklar-Maddi Olmayan Duran Varliklar

Katma Deger (VA) = Faaliyet Kar1 + Iscilik Maliyetleri +Amortisman ve itfa Paylar
VA
Kullanilan Sermayenin Etkinligi (CEE) = E

i ; VA
Insan Sermayesi Etkinligi (HCE) = e

. RC
Iliskisel Sermayenin Etkinligi (RCE) = VA
VA-HC
-RCE
VA
Entelektiiel Sermaye Etkinligi (ICE) = HCE+SCE+RCE

Entelektiiel Katma Degerin Etkinligi (VAIC) = CEE+ICE

Yapisal Sermayenin Etkinligi (SCE) =

Burada; VA belirli bir firmanin katma degeridir, CEE; kullanilan sermayenin
etkinligi; CE, kullanilan sermaye olup, toplam aktiflerden maddi olmayan duran varliklarin
farkin;; HCE insan (beseri) sermaye etkinligi; HC insan sermayesi, toplam calisan
harcamalari ile 6l¢iiliir; SCE yapisal sermaye verimliligi; VA-HC ile 6lgiillen yapisal
sermaye SC; RCE iliskisel sermaye verimliligi; pazarlama, satis ve reklam harcamalariyla
oOlgiilen iliskisel sermaye; ICE entelektiiel sermaye verimliligi; ve entelektiiel katma deger
katsayis1 VAIC’i ifade etmektedir (Xu & Li, 2019: 496). Ayrica bu ¢alismada, 6nceki
¢alismalara benzer sekilde analizlerde toplam borglarin toplam varliklara orani ile dlgiilen
borg¢lanma oran1 (Alipour, 2012; Mondal & Ghosh, 2012; Xu & Li, 2019) olmak iizere
finansal analiz degiskeni de dahil edilmistir.

4. Analize iligkin Bulgular

Calismada BIST Saglik Hizmetleri endeksinde islem goren 2 adet isletmenin 2012
ile 2018 yillar1 arasindaki gegmis finansal tablolarindaki verilerinden yararlanarak
olusturulan performans olgiitleri kullanilarak Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden
ELECTRE, MAPPAC, ORESTE, TOPSIS ve WSA yontemleri ile ilgili kuruluslarin
entelektiiel sermayelerinin isletme performans dlgiitleri ile iliskisi arastirilmigtir. Caligmada
tiim analizler EXCEL programi SANNA eklentisi yardimiyla gergeklestirilmistir. Analizde
kullanilan yontemlerin uygulama asamalar1 ve sonuglart ¢aligmanin genel olarak uzun
olmasi ve galigmada ¢ok yer almamasi i¢in ¢aligmada gosterilmemistir. Calismadaki ilk
analizde yillar alternatifleri, isletmelerin verilerinden olusturulan finansal oranlar ise
kriterler olarak ele almmustir. Isletmelerin performanslarma etki eden ve her biri
uygulanacak CKKV yontemlerinde birer karar kriteri olarak kabul edilen finansal oranlarin
nasil olusturuldugu 6nceki kisimda belirtilmistir. Tablo 3’de ilgili oranlara iligkin bilgiler
gosterilmistir. Caligmada isletmelere ait finansal oranlarinin yani degiskenlerin analitik
analizi gergeklestirilmistir. Analizde kullanilan kriter agirliklarinin birbirine esit oldugunu
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varsayilmustir. Literatiirde CKKV yontemlerinde kullanilacak Kriterlere agirlik atanmasi igin
birgok yontem gelistirilmigtir (Stewart, 1992: 573). Agirlik atamanin en kolay yolu, “esit
agirlik verme” yontemidir. S6z konusu bu yontemde tiim Kriterlere esit agirlik verilir (Wang
vd., 2009: 2263-2269).

Tablo: 3
Analizde Kullamlacak Olgiitlere Iliskin Bilgiler
Performans Olgiitleri Hedefler Performansa Etkisi Kodu
Aktif Karhigi (ROA) Maksimum Olumlu D1
Ozsermaye Karlihg (ROE) Maksimum Olumlu D2
Aktif Devir Hiz1 (ATO) Maksimum Olumlu D3
Net Kar Marji Maksimum Olumlu D4
EBIT Marji Maksimum Olumlu D5
Briit Kar Marji Maksimum Olumlu D6
Kullanilan Sermayenin Etkinligi (CEE) Maksimum Olumlu D7
insan Sermayesi Etkinligi (HCE) Maksimum Olumlu D8
iliskisel Sermaye Etkinligi (RCE) Maksimum Olumlu D9
Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) Maksimum Olumlu D10
Entelektiiel Sermaye Etkinligi (ICE) Maksimum Olumlu D11
Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) Maksimum Olumlu D12
Yapisal Sermayenin Katma Degeri (SCVA) Maksimum Olumlu D13
insan Sermayesinin Katma Degeri (VAHU) Maksimum Olumlu D14
Kaldirag Orani /Toplam Borglar/TA) Minimum Olumlu D15

Bahsedilen tiim kosullar altinda 15 6lgiitle olusturulan ve literatiirdeki ¢calismalardan
farkli olarak yillarin etkinligini gosteren c¢alismanin analiz sonuglar1 Tablo 4’de
sunulmustur.

Tablo: 4
Alternatiflerin Siralama Sonucu
Alternatifler ELECTRE MAPPAC ORESTE TOPSIS WSA
2012 4 1 1 1 1
2013 7 7 7 7 7
2014 6 6 6 6 6
2015 2 3 3 3 4
2016 1 2 2 2 2
2017 5 5 5 5 5
2018 3 4 4 4 3

Tablo 4 incelendiginde MAPPAC, ORESTE ve TOPSIS yéntemlerinin alternatifleri
(yillar1) birebir ayni sekilde siraladig1 goriilmektedir. WSA yontemi ise MAPPAC, ORESTE
ve TOPSIS yontemlerinden sadece iiciincii ve dordiincii siralama olan 2018 ve 2015
yillarinda ayrilmakta olup, diger siralamalar1 aymdir. MAPPAC, ORESTE, TOPSIS ve
WSA yontemlerinde 2012 yili en iyi performans gosteren alternatif segilmistir. Ayni sekilde
2016 y1l1 bu yontemlerde en iyi ikinci alternatif bulunmustur. ELECTRE yonteminde 2016
yili birinci siray1 almig, 2015 yili ikinci olmustur. Bu farklilk ELECTRE yo6nteminin
altyapisiin diger yontemlerden farkli olmasindan kaynaklandig diisiiniilmektedir. Ayrica
kriterlere farkli agirliklandirma teknikleri uygulanirsa bu durumun degisebilecegi
diigiiniilmektedir. Tim yontemlerde en kotii performans gosteren alternatif 2013 yili
bulunmusg ve son sirada yer almistir. Tablo 4’e gore tim yontemlerde 2014 y1li altinci sirada,
2017 yili besinci sirada yer almistir. Genel olarak Tablo 4 incelendiginde entelektiiel
sermayeye ve performansa dayal tiim Olgiitlerin kullanilmasi durumunda isletmelerin en
etkin faaliyette bulunduklart yilin 2012 yili oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmelerin
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2008 kiiresel kriz sonrasinda saglik isletmelerinin entelektiiel sermaye bilesenlerini verimli
olarak kullanabildigini gostermektedir. Tablo 4’e gore Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinin alternatifleri siralama performanslari ise Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik: 1
2012-2018 Yillarindaki Alternatiflerin Siralama Sonuglari
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Grafik 1°de goriildiigii tizere mor renk ¢izgi ELECTRE, bordo renk ¢izgi MAPPAC,
acik yesil renk ORESTE, yesil renk ¢izgi TOPSIS ve kirmizi renk ¢izgi WSA ydnteminin
siralama performanslarini gostermektedir. Grafik incelendiginde Tablo 4’de gosterildigi
tizere 2012 yili ELECTRE yontemi harig tiim yontemlerde birinci oldugu anlagilmaktadir.
Grafik 1, genel olarak incelendiginde yontemleri temsil eden renkli ¢izgilerin birbirine yakin
oldugu, tiim yéntemlerde ayn1 siray1 alan 2013, 2014 ve 2017 yillarinda tiim ¢izgilerin tek
noktada kesistigi rahatlikla goriilmektedir.

Tablo 4 ve Grafik 1°de gosterildigi lizere Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin
genel olarak birbirine yakin sonuglar verdigi ozellikle son siralamalarda ayni oldugu
anlasilmistir. Calismada kullanilan bes yontemin istatistiki olarak birbiri ile anlamli iliskiye
sahip olup olmadiklar1 SPSS programi vasitasiyla Spearman Korelasyon testi ile sinanmig
olup, sonuglar1 Tablo 5°de gosterilmistir.

Tablo: 5
Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin Spearman Korelasyon Testi Sonuglar:
Spearman Korelasyon ELECTRE MAPPAC ORESTE TOPSIS WSA
ELECTRE 1,000 ,786" ,786" ,786" ,750
MAPPAC ,786" 1,000 1,000™ 1,000 ,964™
ORESTE ,786" 1,000 1,000 1,000 ,964™
TOPSIS 786" 1,000” 1,000™ 1,000 ,964™
WSA ,750 ,964™ ,964™ ,964™ 1,000

Not: * %5 ve ** %1 anlam seviyesinde anlamliligi ifade eder.

Tablo 5 incelendiginde hem %1 hem de %5 anlamlilik seviyesinde neredeyse tim
yontemler arasinda pozitif ¢ok yiiksek korelasyon oldugu rahatlikla gériillmektedir. CKKV
yontemlerinin 6nerdikleri tercih siralamalar1 arasinda énemli diizeyde benzerlikler vardir.
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Yontemler arasindaki yiiksek korelasyon bu benzerligi gostermektedir. Tablo 5’e gore
sadece ELECTRE ve WSA arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmedigi
goriilmektedir. Bu ¢alismada, birbirinden farkli olan 5 farkli Cok Kriterli Karar Verme
yonteminin ayn1 anda uygulanmasiyla BIST’de kayith Saglik Kurumlarinin performansinin
degerlendirilmesi yapilmigtir. Calisma sonucunda analizde kullanilan biitiin yontemlerin
genel olarak benzer sonug verdigi ve istatistiki olarak anlamli iligki iginde oldugu goériilmiis
ve ayni anda arastirmada kullanilabilecekleri sonucu elde edilmistir.

Tablo: 6
Pozitif ve Negatif Ideal Coziimler
Performans Olgiitleri Hedefler Performansa Etkisi Kodu
Aktif Karligi (ROA) Maksimum Olumlu D1
Ozsermaye Karlihg (ROE) Maksimum Olumlu D2
Aktif Devir Hiz1 (ATO) Maksimum Olumlu D3
Net Kéar Marji Maksimum Olumlu D4
EBIT Marj: Maksimum Olumlu D5
Briit Kar Marji Maksimum Olumlu D6
Kullanilan Sermayenin Etkinligi (CEE) Maksimum Olumlu D7
insan Sermayesi Etkinligi (HCE) Maksimum Olumlu D8
iligkisel Sermaye Etkinligi (RCE) Maksimum Olumlu D9
Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) Maksimum Olumlu D10
Entelektiiel Sermaye Etkinligi (ICE) Maksimum Olumlu D11
Entelektiie] Katma Deger Katsayisi (VAIC) Maksimum Olumlu D12
Yapisal Sermayenin Katma Degeri (SCVA) Maksimum Olumlu D13
insan Sermayesinin Katma Degeri (VAHU) Maksimum Olumlu D14
Kaldirag Orani /Toplam Borglar/TA) Minimum Olumlu D15

Tablo 6’ya gore, Saglik Hizmetleri Sektoriinde entelektiiel sermayenin etkinligi ve
isletme performansimin onceliklendirilmesinde maksimum hedefle olumlu oldugu, buna
karsin kaldirag oraninin ise minimum diizeyde olumlu oldugu gézlemlenmistir. Dolayisiyla,
aragtirmanin TOPSIS sonuglari, saglik endistrisinde insan sermayesi, yapisal sermaye ve
iliskisel sermayenin etkinligi alternatif arasinda en iyi ve olumlu gostergeye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Analiz sonuglar1 Mehralian vd. (2013)’tin arastirmalarinin TOPSIS
sonuglar1 ile uyumlu olup, ilgili arastirmadaki ila¢ endiistrisinde katilimcilarin 6zellikle
yonetici ve caliganlarin insan sermayesine iligskin bilgi ve becerileri 6zellikle olumlu
oldugunu ortaya koymustur. Insan sermayesi géz oniine alindiginda, bu ¢alismada insan
sermayesinin gostergelerine oncelik vermek icin CEO’larin kidem ve kapsam bilgilerinin,
caliganlarin bilgi ve becerilerinin ve ekip ¢alismasi ve problem ¢ozme becerilerinin énemli
faktorler olarak kabul edildigi sonucuna varilabilir. Ayrica, Bilorus vd. (2018)’in TOPSIS
sonuglari, arastirma sirketinin entelektiiel sermaye stratejisinin gelisimi igin stratejik
alternatifleri insan, yapisal ve piyasa sermayesinin en uygun stratejiler portfoyiini
olusturdugunu Ve i¢ ve dis ¢evrenin faktorlerini birlestirmeye izin verdigini géstermektedir.
Dolayisiyla, onerilen metodolojik yaklagim, aragtirma kuruluglarinin yonetim Kkurulu
bagkanlar tarafindan entelektiiel sermaye gelisimini optimize etmek igin Stratejik yonetim
kararlarini gelistirmek ve dogrulamak i¢in kullanilabilecegi sonucuna varilmustir.

Calismada, Cok Kriterli Karar Verme Yo6ntemlerinin uygulamasinin degerlendirme
faktorlerine iligkin olarak, kullanilan Kkriterlerin agirliklar1 dikkate alinarak o6nceki
caligmalarin incelenmesi ile aragtirmacilarin  Onerileri dogrultusunda esit olarak
belirlenmistir. Uygulanan TOPSIS yontemi ile alternatiflerin belirli kriterler dogrultusunda
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siralamasi yapilarak, yontemde ilk olarak karar matrisi ve normalize edilmis karar matrisi
olusturularak bu karar matrisi agirliklandirilmistir. Ayrica, ideal ¢oziime ve negatif ideal
¢oziime olan uzakliklar hesaplanmistir. Hesaplanan bu agirliklar, saglik sektoriindeki
isletmelerin birimlerini degerlendirmelerine yardimei olabilir ve ¢esitli faaliyetler igin
kiyaslama da bir temel olusturabilir. Son olarak ise her bir alternatifin goreceli puanlar
hesaplanarak en yiiksek puandan en diisiik puana gore performans siralama yapilmustir.

Tablo: 7
TOPSIS Sonug¢ Tablosu
Alternatifler C*i Siralama
2012 0,794 1
2013 0,107 7
2014 0,212 6
2015 0,570 3
2016 0,665 2
2017 0,464 5
2018 0,538 4

C*i: Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinlig.

Siralama 6nceligi olarak model “C*i” degeri en yiiksek olan alternatif alinmaktadir.
Dolayisiyla “C*i” degerleri bliyiikliik sirasina gore dizilerek alternatiflerin performans
siralar1 belirlenmektedir. Tablo 7°e gore TOPSIS sonuglarinin performans yiizdeleri
sirastyla en yiiksek seviyede 2012, 2016, 2015, 2018, 2017, 2014 ve 2013 yillar1 seklinde
oncelikli karar noktasi olarak belirlenmistir.

Caligmadaki analizin bu boliimiinde, 2012-2018 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanarak isletme performans olgiitlerinin 6nceliklendirilmesine yonelik bulgular Tablo
8’de gosterilmistir. Calismadaki bu analizde performans olgiitlerini olusturan finansal
oranlar alternatifler, analiz yillar1 ise kriterler olarak dikkate alinmustir.

Tablo: 8
Performans Gostergelerine Iliskin Alternatiflerin Siralama Sonucu
ELECTRE MAPPAC ORESTE TOPSIS WSA

ROA 4 5 6 5 5
ROE 3 4 3 4 4
ATO 1 1 1 1 1

Net Kar Marjt - 6 5 6 6
EBIT Marj: - 3 4 3 3
Briit Kar Marji 2 2 2 2 2

Tablo 8 incelendiginde tiim yontemlerde ATO degiskeni birinci, Briit Kdr Marj
ikinci degisken secilmistir. MAPPAC, TOPSIS ve WSA yontemleri tiim alternatifleri ayni
siraladign gorillmektedir. ELECTRE yontemi Net Kdr Marji ve EBIT Marji degiskenlerini
oncelikli siralamaya yer almamistir. Net Kar Marji degiskeni ORESTE yontemi disinda
diger yontemlerde en basarisiz olmus ve sonuncu sirada yer almistir. Sonuglar, daha 6nce
yapilan aragtirmalarla uyumlu olup, Sekhar vd. (2015)’nin aragtirma sonuglarina bagli olarak
isletme performansina ek olarak sirketin piyasa degeri, aktif karliligi, aktif biyiikligii ve
ciro 6nemli gosterge olarak dikkate alinabilir. Tablo 8’e gore Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinin alternatifleri siralama performanslari ise Grafik 2°de gosterilmistir.
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Grafik: 2
Performans Gostergelerinin Siralama Sonucu
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Grafik 2 incelendiginde turuncu ¢izgi rengi ile gosterilen ELECTRE y6ntemi disinda
diger yontemleri temsil eden ¢izgilerin birbirine yakin veya birbiri ile ayn1 oldugu
goriilmektedir.

Analizin bu kisminda ise, 2012-2018 yillar1 arasinda entelektiiel sSermaye unsurlarina
iliskin alternatiflerin degerlendirme sonucu yonelik bulgular Tablo 9’da gosterilmistir.
Calismadaki bu analizde entelektiiel sermaye unsurlarina iligskin 6lgiitler alternatifler, analiz
yillar1 ise kriterler olarak ele alinmigtir.

Tablo: 9
Entelektiiel Sermaye Unsurlarimna Iliskin Alternatiflerin Siralama Sonucu
Alternatifler ELECTRE MAPPAC ORESTE TOPSIS WSA
insan Sermayesi Etkinligi (HCE) 1 1 1 1 1
liskisel Sermaye Etkinligi (RCE) 2 3 3 3 3
Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) - 2 2 2 2

Tablo 9 incelendiginde ELECTRE disindaki tiim yontemlerin alternatifleri ayni
sekilde siraladig1 goriilmektedir. ELECTRE yontemi ile MAPPAC, ORESTE, TOPSIS ve
WSA yéntemleri sadece birinci alternatif olan fnsan Sermayesi Etkinliginde aym siralamayi
gOstermis, tim yontemlerde en iyi alternatif olmustur. ELECTRE disinda tiim y6ntemlerde
Yapisal Sermaye Etkinligi ikinci alternatif segilmis, aym sekilde Iiskisel Sermaye Etkinligi
ise en kotii performans siralamasma sahip alternatif olmustur. ELECTRE yonteminin
altyapisimin ~ diger yontemlerden farkli olmasindan dolayr farkliligin  oldugu
diisiiniilmektedir. Tablo 9’a gore Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin alternatifleri
siralama performanslari ise Grafik 3’de gosterilmistir.

Grafik 3 incelendiginde ELECTRE kirmizi ¢izgi rengi ile diger tiim yontemler ise
ayni siralamay1 yaptigi igin sar1 renkle gosterilmistir. ELECTRE yontemi alternatifleri
birinci diginda farkli siraladigi Grafik 3’de agikga gosterilmektedir. Grafikte goriildiigi
tizere, entelektiiel sermayenin unsurlar: bazinda insan sermayesinin etkinligi birinci sirada,

358



Akgiin, A.I. & B. Giinay (2021), “Entelektiicl Sermaye Etkinliginin Onceliklendirilmesinde Cok Kriterli Karar
Verme Modellerinin Kullanilmast: Bir Saglhik Hizmetleri Sektorii Ornegi”, Sosyoekonomi, 29(47), 337-365.

yapisal sermayenin etkinligi ikinci sirada ve iliskisel sermayenin etkinligi ise liglincii sira
seklinde siralanmigtir. Bu sonuglar Sekhar vd. (2015)’nin ¢alismalariyla uyumludur. Sekhar
vd. (2015)’nin ¢aligmasinin sonuglarina gore, entelektiiel sermayenin unsurlar1 bazinda
insan sermayesinin etkinligi en iyi alternatif olup, insan sermayesinin yetkinligi ¢alisgandan
caligana, iste ¢alisanin ig pozisyonuna bagh olarak degisiklik gosterdigi gozlemlenmistir.
Ayrica, yapisal sermaye ikinci en iyi entelektiiel sermaye unsuru olup, yapisal sermaye igin
organizasyon yapisi en iyi alternatif gostergesi olarak gosterilmistir.

Grafik: 3
Entelektiiel Sermaye Unsurlarina iliskin Performans Siralamasi
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Calismada ayrica; 2012-2018 yillar1 arasindaki entelektiiel sermaye unsurlar ile
performans olgiitlerinin beraber degerlendirilmesine iliskin alternatiflerin siralama sonucu
Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo: 10
Entelektiiel Sermaye Unsurlari ile Performans Olgiitlerinin Beraber
Degerlendirilmesine Iliskin Alternatiflerin Siralama Sonucu

Alternatifler ELECTRE MAPPAC ORESTE TOPSIS WSA
ROA 6 7 7 7 7
ROE 5 6 6 6 6
ATO 3 4 5 4 4
Net Kar Marji - 9 9 9 9
EBIT Marji - 8 8 8 8
Briit Kar Marji 4 5 4 5 5
insan Sermayesi Etkinligi (HCE) 1 1 1 1 1
Tliskisel Sermaye Etkinligi (RCE) 2 2 2 2 2
Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) - 3 3 3 3

Tablo 10 incelendiginde kullanilan tiim yontemlerin benzer sonuglar verdigi
gozlenmektedir. MAPPAC, TOPSIS ve WSA yontemleri tiim alternatifleri ayn1 siraladig
goriilmektedir. ELECTRE yontemi Net Kar Marji, EBIT Marj1 ve Yapisal Sermaye Etkinligi
degiskenlerini 6ncelikli siralamaya yer almamistir. Net Kar Marji degiskeni ELECTRE
yontemi diginda diger yontemlerde en basarisiz olmus ve sonuncu sirada yer almigtir. Tablo
10 incelendiginde Entelektiiel Sermaye Unsurlari degiskenlerinin performans oranlarina
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kiyasla basarili olduklar1 gériilmektedir. Kullanilan tiim yontemlerde insan Sermayesi
Etkinligi olgiitii birinci, liskisel Sermaye Etkinligi ikinci secilmistir. Yapisal Sermaye
Etkinligi 6l¢iitii ise ELECTRE yontemi diginda tim CKKV yontemlerinde Uglincii siray1
almistir. Aragtirmanin bu sonuglari, Mehralian vd. (2013) ve Bilorus vd. (2018)’in
aragtirmalarinin TOPSIS sonuglari ile uyumludur.

Caligmadaki analizin bu bolimiinde iki Saglik isletmesinin 2015-2018 yillari
arasindaki verilerinin ortalamasindan yararlanarak isletme performans o6lgiitlerinin
onceliklendirilmesine yonelik bulgular Tablo 11°de gosterilmistir. Calismadaki bu analizde
performans 6lgiitlerini olusturan finansal oranlar alternatifler, analiz yillar1 ise kriterler
olarak ele alinmistr.

Tablo: 11
Tiim Gostergelere Iliskin Alternatiflerin Siralama Sonucu

Alternatifler ELECTRE MAPPAC ORESTE TOPSIS WSA

ROA 7 14 14 14 14

ROE - 13 13 13 13

ATO 5 5 5 5 5

Net Kar Marji - 15 15 15 15

EBIT Marj: - 8 8 8 8

Briit Kar Marji - 11 12 11 11

insan Sermayesi Etkinligi (HCE) 4 4 4 4 4

fliskisel Sermaye Etkinligi (RCE) - 12 11 12 12

Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) - 9 10 10 10

Kullanilan Sermayenin Etkinligi (CEE) - 7 7 7 7

Entelektiiel Sermaye Etkinligi (ICE) 2 2 2 2 2

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) 1 1 1 1 1

Yapisal Sermayenin Katma Degeri (SCVA) - 10 9 9 9

insan Sermayesinin Katma Degeri (VAHU) 3 3 3 3 3

Kaldirag Orani /Toplam Borglar/TA) 6 6 6 6 6

Tablo 11 incelendiginde, 2015-2018 yillarinda BIST Saglik Hizmetleri sektoriinde
tim yontemlerde VAIC degiskeni birinci, ICE ikinci degisken, VAHU 3.sirada ve 4.sirada
ise HCE olarak belirlenmistir. Ayrica, analizde kullanilan yontemlerin tiim alternatifleri ayni
Olcekte siraladigr goriilmektedir.

Tablo 12’de ise entelektiiel sermayenin unsurlar ile igletme performanslarina ait
gostergelerin alternatif siralamasina yer verilmistir.

Tablo: 12
Entelektiiel Sermaye Unsurlari ile Isletme Performans: Gostergelerine Ait Siralama
Alternatifler ELECTRE MAPPAC ORESTE TOPSIS WSA
ROA 5 7 7 5 5
ROE 6 8 8 7 7
ATO 2 2 2 2 2
Net Kar Marji - 9 9 8 8
EBIT Marj 3 3 3 3 3
Briit Kar Marji - 5 5 9 9
insan Sermayesi Etkinligi (HCE) 1 1 1 1 1
fliskisel Sermaye Etkinligi (RCE) - 6 6 6 6
Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) 4 4 4 4 4

Tablo 12’ye gore, BIST Saglik Hizmetleri sektoriinde, insan sermayesinin etkinligi
en iyi alternatif olarak siralandig1 goriilmektedir. Tkinci alternatif olarak isletme performans
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oOlgtisii olan ATO yani isletmenin verimliligi 6énemli gosterge olarak dikkate alinmustir.
Ayrica, EBIT marji1 ise 3.sirada ve yapisal sermaye etkinligi ise dordiincii sirada 6nemli
degisken oldugu sonucuna varilmistir. S6z konusu analiz sonuglar1 ise, Mehralian vd.
(2013)’nin ve Sekhar vd. (2015)’nin ¢aligmalariyla uyumlu oldugu gézlemlenmistir.

5. Sonug

Isletmelerin bugiiniin ekonomisinde basarili bir sekilde rekabet edebileceklerse
entelektiiel sermayenin etkinliginin iyi anlagilmasi, Ol¢iilmesi ve diizgiin bir sekilde
yonetilmesi 6nemlidir. Bu nedenle, Entelektiiel sermayeyi etkili bir sekilde yonetebilmek
icin performansinin diizenli olarak olgiilmesi, degerlendirilmesi ve ardindan iyilestirilmesi
gerekmektedir. Genel olarak, entelektiiel sermayeye iliskin performans degerlendirmesinde
bulanik mantik ve TOPSIS gibi gelismis yontemler kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, BIST
Saglik Hizmetleri Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel sermaye etkinliginin
degerlendirilmesinde Cok kriterli Karar Verme Yo6ntemlerinden ELECTRE, MAPPAC,
ORESTE, TOPSIS ve WSA yontemleri kullanilmistir.

Onerilen bu yontemler ile, incelenen sirketlerin yoneticileri tarafindan entelektiiel
sermayenin stratejik gelisimlerini optimize etmek i¢in stratejik yonetim kararlarini
gelistirmek ve dogrulamak icin kullanilabilir. Analiz sonuglarina gore, saglik hizmetleri
sektoriintin entelektiiel sermayenin etkinliginden insan sermayesi etkinliginin, performans
Olgiitlerinden daha fazla 6neme sahip oldugunu gostermektedir. Caligmada yer alan gerek
2012-2018 yillarina ait analiz sonuglar1 ve gerekse de 2015-2018 yillarindaki sonuglari
Mehralian vd. (2013)’in aragtirmalarinin sonuglari ile uyumlu olup, saglik hizmetleri
sektoriinde insan sermayesinin onemli faktor olarak kabul edildigi sonucuna varilabilir.
Ayrica, sonuglar Sekhar vd. (2015)’nin ¢aligmalariyla uyumlu olup, insan sermayesine
iliskin etkinliginin bu caligma i¢in disiiniilen tim alternatifler arasinda en iyi alternatif
oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, entelektiiel sermayenin stratejik yonetiminin, yenilik¢i pazarda artan
rekabet altinda arastirma organizasyonu yonetiminin 6nemli bir unsuru olmasi
tartistlmazdir. Entelektiiel sermayenin ekonomik biiyiimenin baskin bir stratejik kaynagina
dontigiimii olan rekabet edebilirlik ve karlilik, yenilik¢i organizasyonun entelektiiel
bileseninin etkin ticari kullanimi ile ilgili yonetimsel kararlar alma duyarliligin1 gerektirir.
Bu c¢alisma, bir saglik hizmetleri sektoriiniin entelektiiel sermayesinin 6zelliklerine
uyarlanmis ¢ok Kkriterli analiz yontemlerinin stratejik yonetimin bir nesnesi olarak
uygulanmasi, Stratejik yonetimin gelisme beklentilerini giiclendirilmesine katkida
bulunacaktir. Ayrica, bu caligmanin temel katkisi, entelektiiel sermaye etkinlik
gostergelerinin Ve isletme performansimin teorik cergevesini gelistirmek ve saglik hizmetleri
sektoriinde birimlerin performanslarini basarili bir sekilde iyilestirmek igin bir rehber
sunarak oOnceliklerini belirlemektir. Bu 6nceliklere dayanarak, saglik hizmetleri sektérii
yoneticileri kaynaklar1 daha etkin bir sekilde tahsis etmek i¢in bir yol haritalar gizebilirler.

Genel olarak, saglik hizmetleri sektoriiniin birimlerdeki entelektiiel sermaye
gostergelerine  Oncelik vermek, farkli saghk hizmetleri sektoriiniin  birimleri ile
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karsilastirmak, gergek degerlerini tahmin etmek ve hatta her yil iyilestirmelerini diizenlemek
i¢in hayati 6neme sahiptir. Ayrica, ¢aligma sonucunda analizde kullanilan ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinin genel olarak benzer sonug verdigi ve istatistiki olarak anlamli iligki
icinde oldugu goriilmiis ve aymi anda aragtirmalarda kullanilabilecekleri sonucu elde
edilmistir. Bu ¢alismadan sonra ileride gerceklestirilecek calismalarda birden fazla ¢ok
kriterli karar verme yonteminin ayni analizde, kullanilacak kriterlere farkli agirlik verilerek
denenmesi 6nerilmektedir.
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