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Internetin insan hayatina girmesiyle birlikte teknolojik gelismelerde ciddi bir egilim yakalanmus, biligim
teknolojilerini kullanarak diinya ¢apinda etkinlik gosteren firmalar ¢ok biiyiik dlceklere ulasabilmistir.
Bu donemde sirketlerin sahip olduklari finansal sermayenin énemi gorece azalirken, entelektiiel
sermaye cesitli boyutlariyla 6n plana ¢ikmistir. Sermayenin doniisiimii belirli sirketlerin ¢ok yiiksek
satig hacmi ve kér marjlarin1 yakalamasina firsat verirken, kiiciik ve orta dlgekli bir¢ok firma ise pazar
paylarint kaybetmisler ya da gelirlerini teknoloji tekelleriyle paylasmak zorunda kalmiglardir. Belirli
alanlarda tekellesen teknoloji sirketleri, {ireten tiiketici (prosumer) kavraminin dogusuyla 6nemli
maliyet avantajlar1 yakalamig ayrica tiiketiciye ait veriyi kullanarak hizla biiylimeyi basarmiglardir. Bazi
iilkeler biiyiik teknoloji sirketlerine ev sahipligi yaptiklari i¢in bu doniisiimden karli ¢ikarken, kalan
cogunluk ise hem beyin gociine hem de gelir kaybina ugramistir. ARGE yatirimlar1 ve Teknoloji
sirketlerinin ekonomideki agirlig: diisiiniildiigiinde Tiirkiye’de gerekli doniisiimiin heniiz saglanamadigi
gorlilmektedir. Bu makalede, entelektiiel sermayenin farkli bilesenleri ve sermayenin doniisiimii
incelenmistir ve Tiirkiye’deki karar vericiler igin aksiyon onerileri sunulmustur.
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TRANSFORMATION OF INTELLECTUAL CAPITAL AND ITS EFFECTS ON
COMPETITIVE CAPACITY OF FIRMS IN THE DIGITAL AGE

ABSTRACT

With the introduction of the Internet into human life, a serious trend in technological developments has
been achieved, and companies operating worldwide using information technologies have reached very
large scales. In this period, while the importance of financial capital owned by companies decreased
relatively, intellectual capital came to the fore with its various dimensions. While the transformation of
capital allowed certain companies to achieve very high sales volumes and profit margins, many small
and medium-sized companies lost their market shares or had to share their revenues with technology
monopolies. Technology companies that have monopolized in certain areas have achieved significant
cost advantages with the emergence of the concept of producing consumer (prosumer), and they have
managed to grow rapidly by using consumer data. While some countries profited from this
transformation as they host large technology companies, the remaining majority suffered both brain
drain and loss of income. When the share of R & D expenditure and the weight of the technology
companies in the overall economy is considered, the necessary transformation in Turkey has not been
achieved yet. In this article, different components of intellectual capital and the transformation of the
capital were examined, and action recommendations for decision-makers in Turkey are presented.
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1. GIRIS

Yirmibirinci yiizyilda tiretim faktorlerinde hizli bir doniisiim yasanmaktadir. Artik finansal
sermaye onemini kaybetmekte, Japonya, Avrupa Birligi iilkeleri ve ABD gibi gelismis iilkeler
diisiik enflasyon ve parasal genigsleme zorunlulugunu yasamaktadir. Bu durum sirketlere
oldukca diisiik maliyetle finansman imkan1 tanirken rekabeti ise baska bir alana kaydirmaktadir.
Farkli boyutlariyla entelektiiel sermayenin 6nemi hizla artmaktadir. Glinlimiizde entelektiiel
sermaye sirketlerin rekabet giiclinde temel belirleyici rolii iistlenmektedir. Entelektiiel
sermayenin gelisimiyle benzer bir doniisiim emek faktoriinde de yasanmakta, biiyiik teknoloji
firmalar1 milyonlarca kullanicidan {licret 6demeden igerik iireticisi olarak faydalanabilmektedir.
Biitiin bunlan diigsiik maliyetlerle gerceklestirmeleri ve sektoriin tekellesmeye miisait olan
yapist sadece birka¢ adet firmanin belli alanlarda biitiin diinyaya egemen olmasini
saglamaktadir. Bu firmalar, milyonlarca insan1 kullanarak sermaye yogun sektorlere kiyasla
cok daha yiiksek kar marjlartyla ¢alismakta ve bulunduklar iilkelere yiiksek katma deger
sunabilmektedir. Beyin gociiniin de katkisiyla hem finansal hem de entelektiiel agidan servet
gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere transfer edilmekte ve rekabet kosullar agisindan
aradaki fark her gecen yi1l artmaktadir. Sonug olarak; gelir dagiliminda hiz kazanan bir bozulma
yasanmakta, bu alanda geri kalan iilkeler icin ekonomik ve politik riskler artmaktadir. Bu
nedenle entelektiiel sermayenin cesitli boyutlariyla anlagilmasi ve gerekli doniisiimiin
saglanmasi hem iilkeler hem de sirketler 6l¢eginde gelecekte rekabetin siirdiiriilebilmesi i¢in
zaruri hale gelmistir.

Entelektiiel sermaye kavrami, Galbraith (1969) tarafindan sirketin piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki fark olarak tanmimlanmistir. Fakat sirketlerin piyasa degerine etki eden
finansal sermaye ve entelektiiel sermaye disinda konjonktiirel sermaye ve stratejik sermaye
adm1 verebilecegimiz iki farkli etken daha vardir. Ozellikle sirketler icinde bulunduklari
ekonomik hareketlilikten ve kendilerinden bagimsiz olarak gergeklesen haber akisindan
etkilenmektedirler. Stratejik sermaye ise sirketin pazarda konumlanmas: ile ilgilidir. Bazi
girisimler i¢in dogru zamanda dogru is1 yapiyor olmak ya da ikinci bir firmanin ayni sektorde
aym bolgede faaliyet gdsterebilecegi alanin olmamasi durumu gegerli olabilmektedir. Ikinci bir
girisimin hayata ge¢mesi durumunda olusacak rekabet sartlarinda her iki firmanin ayakta
kalamayacak olusu ve bu nedenle baska firmalarin bu alanda yatirim diistinmemesi nedeniyle
elde edilen rekabet avantaj1 da sirketlerin piyasa degerine etki edebilir. Dolayisiyla, bu ¢alisma
kapsaminda sermaye kavramai; finansal, entelektiiel, stratejik ve konjonktiirel olmak iizere dort
ana baslik halinde ele alinmis ve entelektiiel sermaye 6zelinde detaylandirilmistir.

Bontis (1998:66) yaptig1 calismada entelektiiel sermayeyi ii¢ farkli bilesene ayirmustir. ilk
olarak beseri sermaye, insanlarm sahip oldugu bilgiyi, tecriibeyi igermektedir. Ikinci olarak
yapisal sermaye, sirket seviyesinde diisiiniilmiis ve sirketin sahip oldugu orgiitsel yetenekler bu
bilesende incelenmistir. Son olarak ise, miisteri sermayesi adi verilen bilesende sirketin
miisterileriyle kurdugu baglar ve buradan elde ettigi rekabet avantajlar1 diisiiniilmiistiir. Bu ti¢
sermaye tiirii disinda literatiirde sosyal sermaye (Nahapiet ve Ghoshal, 1998), teknolojik
sermaye (Carlson ve Isaacs, 2018), orgiitsel sermaye (Black ve Lynch, 2005), iliskisel sermaye
(Ordoénez de Pablos, 2004) ve veri sermayesi (Sadowski, 2019) gibi entelektiiel sermayenin
cesitli bilesenlerinin oldugu gézlemlenmektedir.

Iliskisel sermaye miisteri sermayesine kiyasla daha genis anlam tasimaktadir. Bu yiizden bu
calismada Ordonez de Pablos’un (2004:636) calismasina benzer sekilde iliskisel sermaye
entelektiiel sermayenin ana bilesenleri arasinda listelenmis, miisteri sermayesi kavrami ise
siniflandirmada alt bilesen olarak degerlendirilmistir. Bir diger sermaye tiirii olan sosyal
sermaye, sirketlerin sahip oldugu yeteneklerden bagimsiz olarak, topluma ait 6zellikleri ve



iligkileri kapsamaktadir (Nahapiet ve Ghoshal, 1998). Bu nedenle, bu ¢alismada entelektiiel
sermayenin ana bilesenleri listelenirken beseri sermaye, yapisal sermaye ve iligkisel sermayenin
yaninda dordiincii bilesen olarak sosyal sermaye ele alinmistir. Bununla birlikte, entelektiiel
sermayedeki doniisiim bazi sirketlerin ciddi rekabet gilicleri kazanmalarina ve global olarak
tekellesebilmelerine olanak saglamistir. Bu durum rekabet alaninda ve gelir dagiliminda
dengesizlik olusturmustur. Literatiirde bu konular ¢esitli akademik caligmalarda elestirilmistir
(Pulic, 2004; Bandulet ve Morasch, 2005; Ritzer, 2015).

Bu ¢aligmada entelektiiel sermayenin kapsaminin ve dneminin anlatilmasi, makro ve orgiitsel
seviyedeki gelismeler ile ilgili farkindaligin artirilmasi, bu dontisiimiin olumsuz sonuglarinin
Onlenmesi ve isletmelerin rekabet gliglerini koruyabilmesi i¢in alinabilecek aksiyonlar
hakkinda bilgi verilmesi amaglanmistir. Literatlirdeki cesitli aragtirmalarin derlendigi bu
calismada, gilincel gelismelerin ve sermaye piyasalarindaki sektorel —doniisiimiin
degerlendirilmesi yoluyla alt1 farkli noktada literatiire katk1 saglanmas1 hedeflenmistir. (1) Tlk
olarak entelektiiel sermayenin tanimi {izerinde durulmus ve entelektiiel sermayenin bilesenleri
hakkinda giincel bir siniflandirma yapilmistir. (2) Entelektiiel sermayenin bilesenleri gilincel
bilgiler dogrultusunda degerlendirilmistir. (3) Verinin artan 6nemi ve klasik sektorlerden
birinde hangi amaglarla kullanilabilecegi hakkinda bilgi verilmistir. (4) Teknolojideki
gelismelerin, sirketlerin rekabet giiglerine etkileri ve sermaye piyasalarindaki sektorel
dontisiim, sayisal orneklerle aciklanmistir. (5) Entelektiiel sermayenin kullanimi ile olusan
gelismelerin olumsuz etkileri; tlkeler, sirketler ve insanlar seviyesinde degerlendirilmistir. (6)
Son olarak politika Onerileriyle kamu adina karar vericilerin uygulayacagi eylemler
tartigilmistir.

Makalenin takip eden boliimleri su sekilde ilerlemektedir. ikinci boliimde klasik dncesi, klasik,
neo-klasik ve son dénemde sermayenin taniminin nasil gelistigi anlatilmistir. Ugiincii boliimde
entelektiiel sermayenin tanimi ve bilesenleri hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincti bélimde veri
sermayesinin 6nemi ve kullamim alanlar1 agiklanmistir. Besinci boliimde sayisal drneklerle
teknolojideki gelisim ve sektorel doniisiim incelenmistir. Son béliimde genel degerlendirme
yapilarak kamu adina karar vericilerin alabilecegi aksiyonlar tartigilmistir.

2. SERMAYE KAVRAMININ GELIiSiMi

Klasik 6ncesi donem incelendiginde sermayenin roliinii ilk tanimlayan Cantillon (1755)
olmustur. Cantillon malzeme ve is¢iligin satin alinmasi ve stok bulundurabilmek i¢in énemli
bir iiretim faktorii olarak fonlara ihtiya¢ duyuldugunu belirtmis olsa da sermaye kelimesini
kullanmamustir. Klasik ekonomi teorisinde liretimin ti¢ faktorii olarak dogal kaynaklar, emek
ve sermaye tanimlanmistir. Adam Smith’in (2010) tanimina gore sermayenin bilesenleri
arasinda makinelerden olusan demirbaslar ve para, malzeme ve ara mamullerden olusan dénen
sermaye vardir. Ricardo (1821) ise duran varliklarin ayrimini daha net yapmis ve sermayeyi
uzun 6miirlii bir varlik olarak tanimlamistir. Neo-klasik teoriyi benimsemis olan ekonomistler
bliyiik olctide klasik yaklagimlari stirdiirmiisler ve farkli olarak iiretimin fonksiyonunu formiile
etmeye c¢alismislardir. Sermaye ile iiretim arasindaki iliskinin tanimlanmaya calisildigi bu
donemde yapilan calismalarin genel kabul gordiigii soylenememektedir (Hennings, 1990:116).

Sermayenin finansal ve entelektiiel olmak iizere iki temel tiirii bulunmaktadir. Finansal
sermaye, ilk olarak sirketlerin kurulusu doneminde ortaklar tarafindan sirkete yatirilan bedel ile
olusturulurken; daha sonrasinda bor¢lanarak, sermaye artisina gidilerek ya da birikmis karlar
dagitmayarak artirilabilmektedir. Sirketlerin finansal raporlarina bakildiginda genel olarak
finansal sermayenin unsurlar1 goriilebilmektedir. Sirketler, finansal kaynaklarini arazi, bina,
ekipman, malzeme, lisans vb. bir¢ok alanda degerlendirebilirler. Biitiin bu degerler finansal
tablolarda sirketlerin varliklar1 kaleminde raporlanmaktadir. Sermayenin ikinci 6nemli bileseni



ise entelektiiel sermayedir. Daha ¢ok finansal raporlarda serefiye kaleminin altinda raporlanan
entelektiiel sermaye, finansal tablolardaki degerinin ¢ok Otesinde bir kapsama sahiptir.
Entelektiiel sermayenin sirketlerin rekabet giiciindeki etkisi giinden giine artmaktadir. Bu iki
bilesen haricinde sirketlerin piyasa degerine etki eden ve finansal tablolarda ¢ogu zaman
raporlanma firsati olmayan sermaye tiirleri, konjonktiirel sermaye ve stratejik sermaye olarak
adlandirilabilir. Konjonktiirel sermaye ekonomideki dinamizme ya da haber akisina bagli ve
donemsel olarak bazi sirketlerin avantajli ya da dezavantajli konuma diismesiyle ilgilidir.
Ornegin borsaya yeni yatirimcilarin yogunlukla girdigi ve islem hacminin arttig1 bir dénemde
mevcut operasyonlar1 olan aracit kurumlar konjonktiirel olarak avantajli konumdadir. Yeni
firmalarin kurulup, hizlica mevcut firmalarla rekabet etme sans1 olmayacaktir. Bu da mevcut
firmalarin ilave kar elde etmelerine katki saglayici bir faktor olarak sermayenin yeni bir bileseni
olarak kabul edilebilir. Literatiirde stratejik sermaye, sirketlerin stratejik plan olusturma ve
uygulama yetenegi olarak anilmaktadir ve daha ¢ok sirketlerin sahip oldugu bilgi ve
organizasyon becerisine dayanmaktadir (Smith, 2005). Burada ise daha farkli bir anlamda
kullanilmistir. Bazi durumlarda sirketler stratejik konumlari nedeniyle avantaj ya da dezavantaj
yasayabilirler. Ornek olarak bir ¢cimento fabrikasi ele almabilir. Bu ¢imento fabrikasinin belli
bir bolgenin ihtiyacinin tamamini karsiladigi ve ulasim maliyetleri nedeniyle de ¢evredeki
fabrikalarin rekabetine maruz kalmadigi varsayilsin. Bu durumda muhtemelen bu ¢imento
fabrikas1 benzer fabrikalara gore sahip oldugu finansal ve entelektiiel sermayeye kiyasla yiliksek
bir kapasite kullanim orani ve kar marj1 elde edebilecektir. Yiiksek karliligin farkina varan
rakiplerin ayni bolgede fabrika agmasi durumunda ise kapasite fazlasi olusacagi icin karlilik
ciddi anlamda diisecektir. Bu da rakiplerin yeni bir tesis agmasinin 6niine gegmektedir. Bu
sayede mevcut fabrika yogun rekabet yasamadan yiiksek {iretim miktarlarina ve kar marjina
sahip olmaya devam edecektir. Uretime dogrudan etkisi olan bu faktorii finansal sermaye ya da
entelektiiel sermaye olarak degerlendirmek gii¢ bir hal almaktadir. Bu nedenle sermayenin
dordiincii bileseni olarak stratejik sermaye kabul edilebilir.

3. ENTELEKTUEL SERMAYE

Entelektiiel sermayenin dnemine daha 6nceden isaret edilmis olsa da, entelektiiel sermayeyi
tanimlayan ve kapsamini aciklamaya c¢alisan c¢alismalar 1990’larla baslamistir (Petty ve
Guthrie, 2000:162). Entelektiiel sermaye OECD (1999) tarafindan yapilan ¢alismada, orgiitsel
sermaye ve beseri sermaye olmak {izere maddi olmayan duran varliklarin iki 6nemli bileseni
olarak tanimlamistir. Orgiitsel sermayenin iginde sirketin sahibi oldugu teknoloji ve cesitli
firmalarla ticaret baglar1 varken beseri sermayenin iginde ise firmanin sahip oldugu personel
kaynaklar1 vardir. Entelektiiel sermayenin detayli smiflandirmalarindan biri Keenan ve
Aggestam (2001) tarafindan yapilmistir. Bu simiflandirmaya gore entelektiiel sermayenin
unsurlart arasinda inovasyon sermayesi, igsel yapisal sermaye, digsal yapisal sermaye, beseri
sermaye ve kiiltiirel sermaye bulunmaktadir. Dean ve Kretschmer (2007) entelektiiel
sermayenin zellikleri arasinda, agirliginin olmamasi; ticaret edilebilmesi; tekrar tiretilmesinin
kolay olusu; kullanildik¢a degerinin artmasi ve amortismaninin olmamasi; ayni anda birkag
farkli yerde kullanilabilmesi; bilgi teknolojileri, is gelistirme ve insan kaynaklar1 arasinda bir
arayiiz olusturmasi; tiikkenmez olusu; bilgi ile sosyal ve baglamsal acidan bir biitiin olusturmast;
sosyal sermaye ile iligkili olmasi; ve 6nemli bir kismi i¢in miilkiyet hakkinin kisitl olmasinin
bulundugunu belirtmislerdir. Bununla birlikte, literatiirde entelektiiel sermaye, Orgiitlerin
hedeflerine ulagsmasinda ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglanmasinda 6nemli role sahiptir
(Wang, 2008). Entelektiiel sermayenin orgiitlere olan katkilarinin dogrudan ve sayisal olarak
belirlenebilmesinin giicliigli (Nimtrakoon, 2015), onun alt bilesenlerinin daha ag¢ik ifadelerle
aciklanmasini gerektirmektedir. Dolayisiyla, bu boliimiin devam eden kisimlarinda entelektiiel
sermayenin alt bilesenleri daha detayli olarak agiklanacaktir.



3.1.Beseri Sermaye

Beseri sermaye, bir firmada calisan insanlarin bilgi, beceri, egitim, is arkadaslariyla uyumlari
ve isle ilgili tecriibeleri gibi sirketin performansinda etkili olan unsurlar1 kapsamaktadir
(Gathmann and Schonberg, 2010; Pelinescu, 2015). Yeni bir sirket kuruldugunda birbiriyle
uyumlu sekilde etkin ve verimli ¢alisan bir ekibi hemen olusturmak miimkiin degildir. Ozellikle
inovasyonun 0n planda oldugu sirketlerde yetenekli ¢alisanlara ulagsmak ¢ok gii¢ olmaktadir.
Bu ylizden ¢ogu zaman sirketlerin ideal ekibi kurmalar1 yillarca siirebilmektedir. Beseri
sermaye ile ilgili ilk ¢aligmalardan birini yapan Schultz (1961) beseri sermayeye yapilan
yatirim ve bunun geri doniisiinii hesaplamanin énemine dikkat ¢ekmistir. Baz1 ekonomistlere
gore varliklar yalnizca insanlarin faydasi i¢in vardir ve insanlarin kendilerine sermaye
muamelesi yapmak yanlis olacaktir. Bu yaklasimi elestiren Schultz, insanlarin kendilerine
yatirrm yapmalart durumunda daha yiliksek maaglarla daha iyi bir yasam kalitesine
ulasabileceklerini bildirmistir. Ayrica insanlarin c¢alismak yerine okuyarak, daha iyi is
imkanlarina ulasmak i¢in go¢ ederek ya da calistiklari is yerlerinde belli egitimlere tabi
tutularak aslinda kendilerine yatirim yaptiklarini ve biitiin {ilke ekonomisi diisiiniildiigiinde bu
yatirimin ¢ok ciddi maliyetlere sahip oldugunu belirtmistir. Diger yandan egitime harcanan
tutar ile ekonomiye yaptigir katki farkl {ilkeler 6l¢eginde kiyaslandiginda geri doniisiiniin
oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Nitekim bazi arastirmalar firma i¢i egitimlere ragmen
istenen Ozellikte ¢alisanlarin bulunmasinda bir¢ok firmanin sorun yasadigini ve teknolojik
gelismeyle orantili olarak bu sorunun 6nem kazandigini bildirmektedir (Haskel ve Martin,
2001:642). Beseri sermaye ile liretim arasindaki iliskiyi iilkeler dl¢eginde inceleyen Zaric ve
Babic (2016:310), Gayrisafi Yurti¢ci Hasilla (GSYH) ile beseri sermaye arasinda giiglii bir
korelasyonun oldugunu tespit etmistir. [laveten, 100 farkl: iilkenin verisini kullanarak 1965 ile
1995 yillar arasinda, ekonomik biiyiime ile egitim seviyesi arasindaki iliskiyi inceleyen Barro
(2001:14) ise yiiksek Ogretim gormiis insan sayisi ile ekonomik biiyiime arasinda iligki
oldugunu tespit etmistir. Gilinlimiiz teknolojik imkanlar1 diisiiniildiiglinde, insanlarin egitim
seviyesi yiikseldikce, daha gelismis olan iilkelerdeki bilgilerden faydalanmalar
kolaylagsmaktadir. Diger yandan beseri sermayenin gelistirilmesi fiziksel sermayenin
olusturulmasindan ¢ok daha zordur. Bu ylizden beseri sermayesini gelistiren lilkeler ¢ok daha
hizli biiylime sanst yakalayabilmektedir. Choi ve Shin (2015) Giney Kore’de
gerceklestirdikleri galigmalarinda toplumun yaslanmasi, beseri sermayenin nesilden nesile
aktarimi ve bu faktorlerin biliyiime ile arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Aragtirma bulgularina
gore yaslanan iilkelerde beseri sermayeye yatirimin artmamasi halinde ekonomik biiytimedeki
diisiislin ¢ok daha sert oldugu goriilmiistiir.

3.2.Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye donanim, yazilim, veri tabanlari, orgiitsel yapi, patentler, ticari markalar gibi
varliklar1 kapsayan, ¢alisanlarin verimliligine katkida bulunan ve c¢alisanlar evlerine gittiginde
ofiste kalan her seyden olusmaktadir (Edvinsson ve Richtner, 1999). Yapisal sermaye ayni
zamanda miisteri sermayesini de olusturmaktadir, 5nemli miisterilerle elde edilmis olan iligkiler
de yapisal sermayenin i¢ine girmektedir. Beseri sermayenin aksine yapisal sermayeye sirketler
sahip olabilir ve bu sermayenin ticaretini yapabilir (Bontis, 2001:45). Ordénez de Pablos
(2004:636) entelektiiel sermayeyi, beseri sermaye, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye olmak
lizere li¢ gruba ayirmistir. Entelektiiel sermayenin sahip olunan bilgiden olustugu
diisiiniildiiglinde bilginin bulundugu seviyeye bagl olarak bu alt kirilimlar olusturulmustur.
Beseri sermaye bireysel seviyedeki, yapisal sermaye Orgiitsel seviyedeki ve iliskisel sermaye
ise grup seviyesindeki bilgiyi temsil etmektedir. Yapisal sermaye kendi iginde orgiitsel ve
teknolojik sermaye olmak iizere alt boliimlere ayrilabilir. Normalde orgiitsel sermaye sirketin
sahip oldugu yetenekler yaninda beseri unsurlar1 da igerirken yapisal orgiitsel sermaye sadece



sitketin sahip oldugu varliklara odaklanmaktadir. Yapisal Orgiitsel sermaye sirketin sahip
oldugu siirecleri, orgiit kiiltiirlinli, yapisal tasarimi, kurumsal kaynak planlama sistemlerini,
sirkete ait prosediirleri ve is planlarini kapsamaktadir. Teknolojik sermaye ise sirketin sahip
oldugu sektorle ilgili ve arastirma gelistirme calismalar1 neticesinde elde edilmis bilgiyi
kapsamaktadir. Aramburu ve Sdenz (2011) yapisal sermayenin sirketlerin yeni fikirler
iretmesinde etkili oldugunu gostermislerdir. Sirketler biiyiidiikce i¢ iletisimi saglamak
zorlagmaktadir. Bu yiizden iletisim kanallarinin saglikli caligsabilmesi i¢in 6zel bir ilgi
gerekmektedir.

3.3.1liskisel Sermaye

Iliskisel sermaye, sirketin sirket distyla kurdugu iliskileri kapsayan sermaye bilesenidir
(Ordofiez de Pablos, 2004:637). iliskisel sermaye, sirketlerin izole sistemler olmadif
degerlendirmesine dayanmaktadir. Tam tersine sirketler disarida aktif ve kalic1 olarak ¢ok
sayidaki isletmeye baghidir (Dorrego, Costa ve Fernandez, 2013:91). Bir yandan, iligkisel
sermaye, ittifak ortaklari arasinda yakin bire bir etkilesim yoluyla 6grenmeyi kolaylastirken,
diger yandan olumsuz etkileri de sdz konusu olabilmektedir. Ornegin bir ittifak ortag,
ortaklarina ait veya kendi sahip oldugu bilgileri ortaklik anlasmasina aykir1 bir sekilde tek
tarafli olarak kullanabilir ya da firsat¢1 davranislarda bulunarak bagka is yaptig1 firmalara
sizdirabilir. 1ki kurulus arasinda dnemli bir role sahip olan iliskisel sermaye, ortaklar arasinda
kurulmus aglarda da benzer sekilde dnem arz etmektedir. iki organizasyondaki kisiler arasinda
kurulmus olan iligkiler ortaklarin yeteneklerini ve giivenilirliklerini tanimak i¢in farkli iletisim
kanallar1 olusturabilmektedir. Kisiler arasi baglara dayanan bu iliskiler daha biiyiik aglarin
olusturulmasint miimkiin hale getirmektedir (Kale, Singh ve Perlmutter, 2000:218). Diger
yandan gelisen teknoloji iiretim siireclerini karmasiklastirmaktadir. Ornegin bir cep telefonu
ornek alindiginda, ekrani, islemcisi, pili, yazilimi vd. bir¢ok unsuru farkli imalatcilar tarafindan
tiretilmektedir. Bu yiizden bir cep telefonu iireticisinin tedarik¢ilerinin ¢alisma sekillerini
bilmesi ve ge¢miste birlikte calisirken bazi sorunlar1 6nceden ¢6zmiis olmasi sirketin iliskisel
sermayesine katkida bulunmaktadir. Taraflarin birbirini tanimasi, giivenmesi ve ortak is yapma
modelleri olusturmus olmasi bir¢ok agidan sirketlere avantaj saglamaktadir.

3.4.Sosyal Sermaye

Sosyal sermayenin akademik cevreler tarafindan iizerinde anlasilmis olan tek bir tanimi
bulunmamaktadir. Nahapiet ve Ghoshal’a (1998:243) gore sosyal sermaye, bir bireyin veya
sosyal birimin sahip oldugu iligkiler agindan elde edilebilen fiili ve potansiyel kaynaklarin
toplamidir. Dolayisiyla sosyal sermaye hem agi hem de bu ag araciligiyla harekete
gecirilebilecek varliklari igerir. Sosyal sermaye tek bir kimlik degildir ve cesitli tiizel ya da
gercek kisileri i¢inde barindirir. Sosyal sermaye, i¢inde bulunan aktodrlerin iletisim icinde
bulundugu bir sistemdir. Sermayenin diger bilesenleri gibi iiretkendir ve elde edilmesi
amaglanan bazi sonuglara ancak sosyal sermaye ile ulagilabilir. Ayrica sosyal sermaye beseri
sermayenin de olugmasinda etkilidir (Coleman, 1988). Sosyal sermayeyi inceleyen ¢aligmalar,
sosyal sermaye ile inovasyon arasinda pozitif iligki oldugunu tespit etmislerdir. Bir {ilkenin
sahip oldugu sosyal sermaye, giiven, birlikte yapilan aktiviteler ve yurttaslikla ilgili normlar
boyutunda is birligini ve koordinasyonu tesvik etmekte ve herkesin fayda saglayacagi sonuglari
elde etmek miimkiin olmaktadir (Dakhli ve De Clercq, 2004:112).

3.5.Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi, bir sirketin {iriinlerinin pazara niifuz etmesi, farkli miisteri kitlelerine
ulagsmis olmasi, miisteri sadakati ve miisterilerinden elde edebilecegi kar gibi kriterlere bagl
olarak ol¢iilebilmektedir. Miisterilerin goziinden firmalarinin iiriinleri ve hizmetleri hakkindaki



algi da miisteri sermayesi olarak diisliniilebilmektedir (Saint-Onge, 1996:10-12). Miisteri
sermayesi, entelektiiel sermaye O6geleri arasinda sirketin operasyonel performansina dogrudan
etki eden 6zelligi ile 6n plana ¢ikmaktadir. Sirketin sahip oldugu diger entelektiiel sermaye
unsurlari, miisteri sermayesinin olusturulmasinda ve biiyiimesinde rol oynamaktadirlar. Miisteri
sermayesi ise sirketin ulasacagi satis hacminde birinci derece etkili olmaktadir (Chen, Zhu ve
Xie, 2004:203). Fornell (1992) miisterilerin memnuniyetinin is iliskilerinin devam etmesinde,
fiyat esnekliginin diismesinde ve sirketin prestijinin yiikselmesinde etkili oldugunu tespit
etmistir. Son yillarda iliski yonetimi pazarlamanin en 6nemli silahi haline gelmistir ve elde
edilen miisterinin korunmast ¢ogu zaman yeni miisteriye ulasmaktan ¢ok daha ekonomiktir
(Peck, Christopher, Clark ve Payne, 2013:6,44). Baz1 durumlarda sirketler miisterilerini
korumak adma zarar etmeyi goze almaktadirlar. Ornegin ariza yapan hatali bir iiriiniin geri
alinmasi ya da sirketin yasal yiikiimliiliigii olmadig1 halde miisterinin memnuniyetini saglamak
icin planlanmayan giderlere katlanmasi ¢ok sik rastlanan bir durumdur. Diger yandan miisteri
memnuniyetine verilen 6nem firmalar arasinda farklilik gostermektedir. Bu yilizden miisteri
memnuniyetine dnem veren firmalar diger firmalara kiyasla ekstra maliyetlere katlanabilmekte
fakat bu sayede yeni {liriinlerini daha yiiksek kar marjlari ile daha fazla miisteriye ulastirma
potansiyeline sahip olmaktadirlar. Ennew and Binks (1996) Ingiltere bankacilik sektoriinde
miisteri memnuniyeti ve misterilerin korunmasi1 arasindaki iligkiyi analiz ettikleri
calismalarinda miisteri ile kurulan iligkinin ve hizmet kalitesinin sadakatte onemli rol
oynadigini tespit etmislerdir. Bu yiizden miisterilerinde olumlu izlenim birakan ve miisterileri
tarafindan farkli insanlara tavsiye edilen bir firmanin, bu konuda basarisiz bir firmaya kiyasla
daha yiiksek bir miisteri sermayesine sahip oldugu agiktir.

3.6.0rgiitsel Sermaye

Literatiirdeki giderek artan sayidaki ¢alisma sirketlerin organizasyon semasinin ya da orgiitsel
sermayesinin liretkenlikte dnemli derecede etkin oldugunu belirtmektedir. Fakat diger bir¢ok
entelektiie]l sermaye bileseni gibi orgiitsel sermayenin de genel kabul gérmiis tek bir tanimi1
bulunmamaktadir. Black ve Lynch (2005) genis anlamda bir tanim olusturmak istedikleri
calismalarinda Oncelikle orglitsel sermayeyi ii¢ temel bilesene bélmiislerdir. Birinci bilesen
calisan egitimi, ikinci bilesen ¢alisanlarin geri bildirimleri ve {igiincii bilesen ise i¢inde sirket is
siireclerinin de bulundugu orgiitsel tasarimdir. Her ne kadar, beseri sermayenin bir pargasi
olarak kabul edilmis olsa da is yerinde verilen egitimler ayn1 zamanda Orgiitsel sermayeye de
katki sunmaktadir. Clinkii bu egitimler sadece calisanlarin kendilerinin daha yetkin olmasini
saglamakla kalmamakta ayni zamanda calisanlarin sirket prosediirlerine ve is yapma
bigimlerine daha rahat uyum saglamasi konusunda katki sunmaktadir. Ikinci bilesen ise
ozellikle yonetimde olmayan normal ¢alisanlarin is tasarimlarinda rol almasiyla olusmaktadir.
Gilinlimiizde bir¢ok sirket, yanlis yapilmis olan islerle ilgili olarak alinan derslerin (lessons
learnt) ve iyi yapilan uygulamalarin (best practises) sirket igerisindeki biitiin calisanlarla
paylasilmasint tesvik etmektedir. Bu sayede bazi problemlerin oniine gegcilirken, iyi
uygulamalar yayginlagtirarak verimliligi artirmak miimkiin olmaktadir. Kalite sistemlerinde
sirketlerin Dbiitlin ¢alisanlarinin siire¢ iyilestirme c¢aligmalarina dahil edilmesine Onem
verilmektedir. Ugiincii bilesen ise drgiitsel tasarim ile ilgilidir. Sirketin organizasyon semast,
iist alt iligkileri, sorumluluklarin ve yetkilerin paylasimi gibi bir¢ok unsurun girdigi bu alanda
da gliniimiizde sirketler stirekli kendilerini yenilemeye ¢alismakta hatta bu amacla danismanlik
sirketleri ile caligarak organizasyonlarinda biiyiik 6l¢ekli revizyonlara gidebilmektedirler.

3.7.Teknolojik Sermaye

Uretim siiregleri sirketlerin rekabet giiclerine ve piyasa degerlerine etki etmektedir. Bu
stireclerin maddi olan ve maddi olmayan bilesenlerini tanimlama ihtiyact yeni bir kavramin



olusturulmasini gerekli kilmistir. Bu da teknolojik sermayeyi modernlesme siirecinin temel
odagi haline getirmistir. Sirketlerin arastirma gelistirme faaliyetleri sonucu teknolojik
sermayenin gelismesi inovatif gelisimin kaynagi olarak goriilmektedir (Grigoriev, Yeleneva,
Golovenchenko ve Andreev, 2014:56). Carlson ve Isaacs’a (2018:246) gore teknolojik sermaye
dort farkli bilesenden olugmaktadir. Bu bilesenler, (1) bir bireyin belirli bir teknolojinin ve onun
potansiyel faydasinin ne oOlgiide bilincinde oldugu bi¢iminde tanimlanan farkindalik; (2) bir
bireyin belirli bir teknolojiyi etkin bir sekilde galistirmak i¢in gerekli bilgiye sahip olmasi; (3)
belirli bir teknolojinin bir bireyin kullanimina sunulma derecesi olarak tanimlanan erigim
imkanlari; (4) ve bireyin sosyal agi vasitasiyla ulasabilecegi teknolojik imkanlar olarak
tanimlanmistir. Teknolojik sermayenin olusturabilmesi i¢in arastirma gelistirmeye finansman
ve zaman ayrilmalidir. Teknolojik sermayenin olusturulmasi ve korunmasinda fikri ve sinai
miilkiyet haklari, patentler, ticari markalar ve lisanslar gibi yasal haklarin saglikli bir sekilde
korunmasi 6nemli bir unsurdur (Martin-de-Castro, Delgado-Verde, Lopez-Saez ve Navas-
Lopez, 2011:656). Teknoloji alaninda yapilan caligmalarda oldukca yliksek getiriler elde
edilebilecegi gibi tam tersine dnemli finansal kayiplar da yasanabilmektedir. Bu yiizden
yatirilan finansal bedel ile elde edilen sonu¢ arasinda ¢ogu zaman saglikli bir iliski
bulunmamaktadir. Bir diger ve daha giivenli yontem ise gerekli teknolojik alt yapinin satin
alinmasidir. Fakat satin alma yoluyla elde edilen teknolojilerin gelistirilmesi ¢ok daha zor
olacaktir. Bu da disa bagimliligin siirmesi ve firmaya 6zel ¢oziimlerin iiretilmesinin gli¢lesmesi
anlamina gelebilir.

4. VERI SERMAYESI

Gilintimiizde dijital platformlar isletmeler tarafindan verinin elde edildigi, saklandigi ve
islendigi yerlerdir. Bu platformlar isletmelerin, misterilerini tanimalari, yeni miisterilere
ulagmalar1 ve yeni Uriinler tasarlamalart i¢in olduk¢a degerli olan bilgilere c¢ok diisiik
maliyetlerle ulagabilmelerini saglamaktadir. 2002 yilinda dijital platformlar tarafindan islenen
veri biyiikliigii 100 GB/sn iken; 2022 yilinda bu degerin 150.700 GB/sn seviyesine ulasacagi
tahmin edilmektedir. 2009 yilinda diinyadaki en biiytlik 20 sirket icinde teknoloji sirketlerinin
piyasa degeri agirligi %16 iken bu deger 2018 yilinda %56’ya ulasmistir (United Nations
Conference on Trade and Development, 2019).

Veri bircok sektorde rekabetin merkezine oturmakta, c¢esitli amagclarla kullanimi giderek
yayginlasmaktadir. i¢inde teknoloji, altyapi, finans, iiretim, sigorta vb. alanlarm bulundugu
birgok sektorde artik veriye sermaye goziiyle bakilmaktadir. Yakin gegmise kadar veri faydasiz
olarak kabul edilip, depolama maliyetlerinden tasarruf amagli olarak eski veriler temizlenirken
artik sirketler farkli alanlarda toplayabildikleri kadar veriyi toplamaya caligsmaktadirlar.
Gilinlimiizde saklama maliyetleri nedeniyle verinin silinmesi depolama maliyetlerinin yiiksek
bulunarak paranin yakilmasiyla es anlamli bir tutum olarak goriilmektedir. Eskiden sirketler
kendilerini kar amacgli olarak tanimlarken artik veri odakli gelisim on plana ¢ikmaya
baslamistir. Giinlimiizde GE ve Siemens gibi endiistriyel devler artik kendilerini veri firmasi
olarak tanimlamaktadir (Sadowski, 2019:1). Veri her ne kadar finansallarda raporlaniyor
olmasa da sirketlerin topladigi veri miktar1 elde edebilecekleri kazanca 6nemli diizeyde etki
edebilmektedir. Diinya’nin en biiyiik sermaye piyasasi olan ABD’de en yiiksek piyasa degerine
sahip olan bes sirkete bakildiginda bu sirketler arasinda Apple, Microsoft, Amazon, Google ve
Facebook’un oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin besinin de teknoloji sirketi olmasi ve yine
besinin basarisinda da kullanici verilerinin 6n planda olmasi artik giiniimiizde verinin ne kadar
onemli oldugunu gostermektedir. O kadar ki Amazon ve Facebook firmalar1 yillarca kar elde
etmemis ve biiylimeye agirlik vermislerdir. Topladiklar1 kullanic1 verileri rakiplerine kiyasla
¢ok daha basarili liriinler tasarlamalarina izin vermis, rakiplerinin aksine basarilarinda finansal
sermaye degil adeta veri miktar1 daha biiyiik rol oynamistir. Veri sadece sirketler seviyesinde



degil ayn1 zamanda {ilkeler seviyesinde de biiyiilk 6neme sahiptir. Giiniimiizde TikTok gibi
kullanic1 verilerinin toplanabildigi platformlar uluslararasi politik seviyede iilkeler arasindaki
iliskilere etki edebilmektedirler (Bloomberg, 2020).

4.1.Giiniimiizde Biiyiik Verinin Onemi

Genel olarak biiyiik veri, geleneksel bilgi teknolojileri ve yazilim / donanim araglari tarafindan
kabul edilebilir bir siire i¢inde algilanamayan, okunamayan, yonetilemeyen ve islenemeyen veri
kiimeleri anlamina gelmektedir. Farkli amagclar dogrultusunda, bilimsel ve teknolojik
girisimler, arastirmacilar, veri analistleri ve teknik uygulayicilar, birbirinden farkli biiyiik veri
tanimlar1 kullanabilmektedir (Chen, Mao ve Liu, 2014:171). Biiyiik veri ii¢ ana boyutta
tanimlanabilir (Boyd ve Crawford, 2012:663). Teknolojik olarak biiyiik veri, verileri toplamak,
analiz etmek, iliskilendirmek ve biiyiik veri setlerini kiyaslayabilmek i¢in bilgisayarlarin iglem
gliciiniin ve algoritmik dogrulugunun artirilmasini kapsamaktadir. Analiz boyutunda biiyiik
veri, ekonomik, sosyal, teknik ya da yasal iddialar1 test etmek icin veri setlerinin olusturulmasi
ve egilimlerin tespit edilmesidir. Mitolojik olarak ise biiyiik veri vasitasiyla olusan gerceklik,
nesnellik ve dogruluk atmosferiyle daha 6nce imkansiz olan i¢ goriiler iiretebilen daha yiiksek
bir zeka ve bilgi bicimine ulasilmasi s6z konusudur. Biiyiik veri yalnizca ¢ok biiyiik veri
kiimelerini ve bunlar1 islemek ve analiz etmek i¢in kullanilan araglar1 ve prosediirleri degil,
aynt zamanda diisiince ve arastirmada ciddi bir islem doniisiimiinii ifade etmektedir
(Burkholder, 2019).

4.2 .Dijital Cagda Deger Uretimi

Dijital ¢agda artik iiretimde miisteri de rol oynamaktadir. Twitter, Instagram, Facebook ya da
YouTube gibi biiyiik sosyal medya siteleri, WhatsApp ve Snapchat gibi mesajlagma siteleri,
Google ve Yandex gibi arama motorlar;, Yemek Sepeti, Cicek Sepeti gibi online siparis
sistemleri, Amazon, Ebay, Sahibinden ya da N11 gibi pazar yerleri, Uber, Booking.com ve
Airbnb gibi taksi ya da otel hizmetleri sunan online platformlar hizmetin ya da {iriiniin kendisini
hazirlama zahmetine katlanmadan yalnizca aracilik ederek ciddi anlamda deger
yaratabilmektedirler. Bunu yaparken de ellerindeki en 6nemli varlik, sahip olduklari miisteriler
ve bu miisterilere ait verilerdir. Artik liriiniin hizmet saglayicis1 tarafindan hazirlandig: degil,
misteri tarafindan sunuldugu bir doneme geg¢ilmektedir. Roller her anlamda degismektedir.
Diisiik finansal yatirimlarla melek yatirimcilardan topladiklari fonlarla kurulabilmis olan bu
sirketler cok kisa zamanda piyasa degeri olarak ciddi biiyiikliikte duran varliklara sahip olan
koklii dev sirketleri gecebilmislerdir.

Giiniimiizde iretimin boyut degistirdigi ve apayri bir noktaya kaydigi, artik kaginilmaz bir
gercek olarak insanligin 6niinde durmaktadir. Gegmiste ayni anda tek bir iirlin ya da hizmet
iiretilirken giiniimiiziin sagladig1 teknolojik olanaklarla farkli bir boyuta gecilmistir. Ornegin
bir egitimci tarafindan Udemy gibi online egitim platformlarinda hazirlanan bir egitim ¢ok
diisiik maliyetle yiizbinlerce Ogrenciye ulasabilmekte aradan yillar gegtigi halde degerini
yitirmeden kullanilmaya devam edebilmektedir. Bir kitabin yazilmasi, basimi, kitapgilara
ulastirilmasi ve satilmasi sirasinda yagsanan maliyetler ile kiyaslandiginda maliyet, hiz ve kalite
acisindan devrim niteliginde bir doniisiim gerceklesmektedir.

Son dénemde teknolojik imkanlarin olusturdugu bir diger degisim ise siyasi liderler, aydinlar,
arastirmacilar vb. bir¢cok farkli insan tarafindan yazili basin ya da televizyonlar yerine sosyal
medya platformlarinin  kullanilmasidir. Gelinen noktada resmi duyurularin, diger iilke
liderlerine verilen mesajlarin ve siyasi propagandanin paylasildigi ana kaynak olarak Twitter
gibi uygulamalar kullanilmaktadir. Bu platformlar kullanicilarina ait verileri islemekte,
kullanicilarin ilgi alanlarina gore hangi icerigin gosterilecegine karar vermektedirler. Hatta kimi



zaman kullanic1 verilerinin izinsiz paylagimi ve yasa dis1 uygulamalar s6z konusu
olabilmektedir. Ornegin diinyadaki en biiyiik sosyal medya platformu olan Facebook’un
kullanicilarina ait veriyi yasa dis1 bir sekilde Cambridge firmasiyla paylastig1 ve bu verinin
politik kampanyalarda kullanildig: tespit edilmistir (The Guardian, 2019).

Arvidsson ve Colleoni (2012) sosyal paylasim platformlar: kullanilarak, insanlarin internette
gecirdigi zaman ile sosyal olarak bir art1 deger iirettiklerini ve bu degerin kiiresel olarak finansal
piyasalara dagitildigini belirtmislerdir. Sosyal medya platformlarinda insanlar ¢ok uzun siireler
gecirmekte ve bircok sayfay1 ziyaret etmektedirler. Bu platformlar ¢ok sayida insan1 bir araya
getirmekte ve belli kararlar1 verirken birbirlerinden etkilenmelerini saglamaktadirlar.

5. TEKNOLOJIDEKI GELiSIMIN SEKTOREL DONUSUME ETKILERI

Yirmibirinci yiizyilda eskiden var olmayan is alanlarinin devasa biyiikliikklere ulasabildigi
ayrica koklii gecmise sahip bazi sektorlerdeki sirketlerin ise ¢ok hizli bir donilisiim yasadigi
goriilmektedir. Financial Times Global 500 listesinde 2000 yilinda en yiiksek piyasa degerine
sahip ilk 10 firma arasinda teknoloji firmalarindan yalnizca Cisco Systems ve Intel Corporation
bulunmaktaydi. Ayni listede 2020 yilinda ilk 7 siranin tamaminda teknoloji firmalari
bulunmaktadir (Wikipedia, 2020). Son 20 yilda Amazon, Google, Facebook, Airbn ve Alibaba
gibi bir¢ok girisim teknolojinin verimli bir sekilde kullanilmasi durumunda ¢ok diisiik finansal
yatirmlarla, ¢ok az sayida kisi calistirarak onlarca milyar dolar piyasa degerine
ulagilabilinecegini gostermistir. 2003 yilinda kurulan Tesla firmasi otomotiv alaninda yaptig
yeniliklerle 2020 yilinda 400 milyar dolara yaklasan piyasa degerine sahip olmus
(Finance.yahoo, 2020) ve piyasa degeri olarak Toyota, GM ve Ford gibi 6nemli rakiplerinin
toplamini1 ge¢mistir. 2022 yilinda iiretime ge¢mesi planlanan Tiirkiye otomotiv girisim
grubunun otomobil markas1 olan TOGG kendini bir otomobil olarak degil mobilite platformu
olarak sunmaktadir.

Diinya’nin 6nde gelen endekslerinden S&P 500°e dahil olan sirketlerin toplam piyasa degeri 31
Agustos 2020 itibariyle 29 Trilyon Dolardir (Ycharts, 2020). Glintimiizde en yiiksek piyasa
degerine sahip sirketlere bakildiginda Tablo 1°de goriildiigii tizere bu degerin %21,6’s1 sadece
en yiiksek piyasa degerine sahip ilk bes sirketten gelmektedir. Bir diger dikkat ¢ekici durum ise
sitketlerin oldukca yiliksek piyasa degeri / defter degeri (PD/DD) c¢arpanlariyla islem
gormeleridir. Bu da entelektiiel sermayenin finansal sermayenin ne kadar oniline gectigini
gozler Ontline sermektedir. Tablo 2’de paylasilmis olan 2000 yilinda en biiyiik piyasa degerine
sahip sirketlerden yalnizca ikisi 2020 yilinda yeniden listeye girmeyi basarmistir. Listede
teknoloji sektdriine doniik belirgin bir kay1s s6z konusudur. Bilisim teknolojilerinin SP500°deki
agirhigi 2015 yili sonunda %20,7 iken 2020 Haziran’inda bu oran %27,5’e yiikselmistir
(Siblisresearch, 2020). Sirketlerin piyasa degerlerinin ulastigi biiytikliik ve SP500’deki
agirliklar1 distliniildiigiinde de teknoloji sektoriinlin roliinlin ne kadar arttig1 goriilmektedir.
Teknoloji sektdriindeki firmalar diger firmalarla kiyaslandiginda yiiksek kar marjlarina sahip
olduklari, daha yiiksek carpanlarla degerlendikleri ve finansal sermaye ihtiyaclarinin diisiik
oldugu goriilmektedir. Bir diger dikkat ¢eken husus ise listelerdeki teknoloji sirketlerinin piyasa
degeri olarak en yukarida olmalarina ragmen yas olarak ise en geng oluslaridir.



Tablo. 1. En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip Olan Sirketlerin Ozet Finansal Oranlar1 (Agustos 2020)

Piyasa
. .. Kurulu Degeri Aktif Kar
Sira  Sirket Sektor yil 3 (Mﬁyar Karllig  Marji PD/DD F/K
Dolar)
1 Apple Inc. Teknoloji 1976 44 1,850 13.1% 21.3% 256 32.8
2 Microsoft Teknoloji 1975 45 1,520 11.3% 31.0% 128 34.8
3 Amazon.com Teknoloji 1994 26 1,510 4.7% 4.1% 20.5 116.1
4 Alphabet Inc. Teknoloji 1998 22 969 7.8% 19.0% 4.7 31.4
5 Facebook, Inc. Teknoloji 2004 16 711 13.6%  31.3% 6.4 30.5
6 Tencent Teknoloji 1998 22 621 7.1% 24.0% 8.0 41.5
7 Alibaba Group Teknoloji 1999 21 729 5.5% 32.0% 6.1 28.0
8 Berkshire Hathaway Holding 1839 181 499 3.5% 8.9% 1.3 23.2
9 Visa Finans 1958 62 429 127% 51.4%  13.8 37.0
10 Johnson & Johnson flag 1886 134 381 8.0% 18.8% 6.1 25.0
Ortalama 57 922 8.7% 24.2% 10.5 40.0

Kaynak: Yahoo.finance 2020.

* PD/DD: Piyasa degeri / defter degeri orani. F/K: Fiyat kazang orani

Tablo. 2. En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip Olan Sirketlerin Giincel Ozet Finansal Oranlar1 (2000 Y1l1)

Yas Piyvasa} _
Swra  Sirket Sektor (2000 ~Degeri  AKUf - Kar - op 5 o
yilinda) (Milyar Karhhg Marji
Dolar)

1 Microsoft Teknoloji 1975 25 1,520 11.3% 31.0% 128 3438
2 General Electric Holding 1892 108 53 0.6% N/A 1.6 16.0
3 Exxon Mobil Enerji 1870 130 145 0.7% 3.4% 0.8 20.4
4 Wal-Mart Perakende 1962 38 387 6.6% 3.3% 5.1 21.8
5 Pfizer flag 1849 151 199 5.5% 28.8% 3.1 14.1
6 Citigroup Finans 1812 188 88 0.7% 23.2% 0.5 7.3
7 Johnson & Johnson flag 1886 114 381 8.0% 18.8% 6.1 25.0
8 Royal Dutch Shell Enerji 1907 93 99 1.7% N/A 0.7 13.3
9 BP Enerji 1909 91 60 N/A N/A 0.9 20.6
10 IBM Teknoloji 1911 89 105 3.6% 10.4% 5.1 9.7
Ortalama 103 304 4.3% 17.0% 3.7 18.3

Kaynak: Yahoo.finance 2020.

* PD/DD: Piyasa degeri / defter degeri oran1. F/K: Fiyat kazang orani

Borsa Istanbul drnegi ele alindiginda, 25 Kasim 2020 itibariyle, borsada halka agik yalnizca 10
adet teknoloji firmasina rastlanmaktadir. Bu sirketlerin piyasa degeri toplamda 6 milyar TL dir
ve Borsa Istanbul’daki sirketlerin toplamima kiyasla bu deger %0,34’e denk gelmektedir.
Teknoloji sirketlerinden yalnizca Logo Yazilim ve ARD Grup Bilisim BIST100 endeksinde
islem gormektedir (Isyatirim, 2020). TUIK verilerine gore Tiirkiye’de 2018 yilinda ARGE
harcamalarinin GSYH’ya orant %1,03diir. Avrupa Birligi tilkelerinde bu oranin ortalamada

%1,97, ABD’de ise %2,8 oldugu goriilmektedir (Euronews, 2019).

Giliniimiizde rekabet giicii yiiksek biiyiik teknoloji firmalari incelendiginde bu firmalarin belli
birtakim 6zelliklere sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu 6zellikler arasinda {ireten tiiketicilere
sahip olma, tekellesme, yeni girisimleri satin alarak biiylime, ¢ok yliksek aragtirma gelistirme

biitcesine sahip olma ve yalnizca belli merkezlerde gelisim olanagi bulma sayilabilir.



Ureten tiiketici (Prosumer) kavrami ilk olarak Toffler (1980) tarafindan kullanilmistir. Bilisim
cagindaki gelismeler giiniimiizde kullanicilarin ayni1 zamanda iiretici roliinii de tstlenmelerini
saglamaktadir. Baslangicta forumlarla ve mesajlasma programlariyla baslayan kullanicilar
tarafindan igerik tiretimi Facebook, YouTube, Tik Tok, Twitter, Amazon, Ebay ve Sahibinden
gibi uygulamalarla farkli alanlarda giderek yayginlagsmaktadir. Bu uygulamalar kullanicilarin
kisisel bilgilerinin suiistimal edilmesine yol agabilecegi i¢in (Bandulet ve Morasch, 2005) ve
de treticilerin kazancinin haksiz bir sekilde bu platformlarla boliigiillmesine neden olabildigi
(Ritzer, 2015) icin elestirilmektedir. Tablo 1’deki en biiyiik teknoloji firmalar1 incelendiginde
bu firmalardan Amazon, Alphabet (Google), Facebook ve Alibaba kullanicilarint ayni zamanda
tiretici olarak kullanmaktadir. Amazon’un ana is konulu olan pazaryeri diisiiniildiigiinde web
sitesini kullanan bir¢ok satici sitenin igerigini, Uriinlerine ait resimleri ve agiklamalar
yukleyerek olusturmaktadir. Yine site i¢cin oldukca degerli olan unsurlardan biri kullanici
degerlendirmeleridir. Miisteriler ise herhangi bir {icret almadan ¢esitli irilinleri
degerlendirmekte ve bu degerlendirmeler ise yogun bir trafigi web sitesine ¢ekerek dnemli bir
rekabet avantaji saglamaktadir. Alibaba’nin ¢aligsma tarzi da biiyiik 6l¢iide Amazon’a benzerlik
gostermektedir. Alphabet sirketi YouTube gibi platformlarinda kullanicilara kendi igeriklerini
olusturma ve paylagsma imkani vermektedir. Elde edilen reklam geliri de yine sitenin kendi
kullanicilart ile paylagilmaktadir. Glinlimiizde YouTuber ad1 verilen fenomenlerin milyonlarca
takipgiye ulasabildigi ve ulusal kanallardan daha fazla izlenme sayilaria ulasabildigi
goriilmektedir (Kizilkaya, 2020:74). Facebook sirketinin Facebook ve Instagram gibi
platformlarinda biiyiikk Olgiide igerik kullanicilar tarafindan hazirlanmaktadir. Her bir
kullanicinin kendi hesabina resimler, yaptig1 aktiviteler gibi bilgileri girmesi ayni1 zamanda
diger kullanicilarin paylasimlarini takip ederek ciddi anlamda site igerisinde vakit gecirmesi
s0z konusu olmaktadir. Bu sayede bir haber sitesi ya da bilgi paylasan bir siteye kiyasla
Facebook sitesinde icerik olusturulmasinda minimum maliyete ulasilabilmektedir. Diger
yandan bu siteler, kullanicilari, kendi kisisel bilgilerini site igerisinde paylastigi i¢in ciddi bir
veri havuzuna sahiptir. Bu sayede hangi reklamin en etkin sekilde kime ne zaman
gosterilecegini tespit etmek miimkiin olmaktadir.

Olgek ekonomisinden yararlanmanin hatta tekellesmenin en kolay oldugu sektdrlerin basinda
bilisim gelmektedir. Diger bircok sektdrde marjinal maliyetler ¢ok yiiksekken bilisimde bazi
durumlarda sifir olabilmektedir. Bu da en iyi iiretenin {iriinlerinin sinirsiz sayida satabilmesini
saglarken, en iyi ikinci Uiriinii liretenin hig satis yapamamasina neden olmaktadir. Kartellesmeyi
engelleme ile ilgili en 6nemli davalar 1991 ile 1995 yillar1 arasinda Microsoft’a acilmistir. Bu
davalar sonucunda Microsoft islemci basina belirlenen ve sifir marjinal maliyete sahip
kontratlar1 uygulama hakkin1 kaybetmistir, ayrica hicbir bilgisayar ireticisiyle sattig1 iiriin
disinda bagka fiiriinleri de satma konusunda toplu anlasma yapamayacaktir (Economides,
2001:8). Aradan yillar gectigi halde Microsoft bilgisayar isletim sistemi pazarinda rakipsiz lider
konumunu korumaktadir fakat bu {Ustiinliigiinii kullanarak diger alanlarda da tekel
olusturmasina izin verilmemistir. Giinlimiizde arama motorlarim1 Google’in, sosyal medya
arkadaslik plarformlarin1 Facebook’un, fotograf paylasma platformlarini Instagram’in, anlik
mesajlasmay1 WhatsApp’in, video paylasimini ise YouTube un domine ettigi goriilmektedir.
Bu platformlarin kullanim ticretlerinin bedava olusu, insanlarin en ¢ok sayida tanidiklarina ay
da kaynaga ulasabildikleri tek bir platformu kullanmay1 tercih etmesi gibi nedenlerle ancak
lider olanlarin hayatta kalabildigi goriilmektedir. Benzer bir durum online egitimler i¢in de
gecerlidir. Udemy, 57 bin egitmenin 35 milyon 6grenciye 65 farkli dilde egitim verdigi online
bir platformdur (Udemy, 2020). Udemy platformunda amator egitmenlerle birlikte konusunda
oldukg¢a profesyonel olan ve yliksek biitgelerle igerik iireten sirketlerin de bulundugu oldukca
zengin bir yap1 soz konusudur. Farkl diizeylerdeki egitmenlerin ayn1 arenada birbiriyle rekabet
etmesi teknoloji alanindaki basariya etki eden faktorleri gdzlemlemeyi kolaylastirmaktadir.



Marjinal maliyetin sifira yakin olmasi nedeniyle toplam kazangta asil belirleyici olan unsur, tek
bir kursun fiyati degil ulastig1 insan sayisidir.

Biiytik teknoloji girisimlerinin bir diger 6zelligi ise holdinglesmeleridir. Belli bir asamadan
sonra bu girigsimler ¢ok yiiksek nakit varliklara sahip olabilmistir. Ellerindeki nakit varliklar1 ve
yuksek karliliklarindan dolay1 olusan diisiik faizle bor¢lanabilme becerileri sayesinde biiyiime
asamasindaki basarili girisimleri biinyelerine katabilmektedirler. Ornegin Google’m yaptigi
satin almalardan yalnizca birkag tanesi, 2006 yilinda 1,65 Milyar Dolar karsiliginda YouTube,
2008 yilinda 3,1 Milyar Dolar karsiliginda Doubleclick ve 2011 yilinda 12,5 Milyar Dolar
karsiliginda Motorola Mobility’dir (Reynolds, 2017). Yeni kurulan girisimler her asamada
rakiplerine gecilme riski ile karsi karsiyadirlar. Artik belli bir is modelinin calistigt
anlasildiginda biiyiik teknoloji devleri bu alanlarda arayisa girmektedir. Rakiplerden birinin
biiyiik bir teknoloji devi tarafindan satin alinmasi start-up’lar i¢in oyunda dengeleri degistirecek
onemli bir gelismedir. Bu da ¢ogu zaman girisimcileri ellerindeki girisimi ¢ok daha giiclii
kaynaklara sahip biiyiik teknoloji devlerine satmaya mecbur birakabilmektedir. Sonug olarak
global arenaya hitap edebilecek yiizlerce basarili girisim bir avug biiyiik teknoloji devinin
altinda toplanmakta ve rekabet piyasasi saglikli isleyememektedir.

Biiyiik teknoloji sirketleri diisiik finansal borgla faaliyet gostermektedirler ve arastirma
gelistirme biitceleri diger sektorlere kiyasla ¢cok daha ytiksektir. Glinlimiizde Apple, Amazon,
Microsoft ve Google gibi devler 10 Milyar Dolar1 asan arastirma gelistirme biitgelerine
sahiptirler (Dolata, 2017:7). Bu kadar yiiksek biitceler bu firmalarin irilinlerini
farklilastirmasina, daha diislik rekabet yasamalarina ve yiiksek kar marjlariyla ¢aligmalarina
imkan saglamaktadir (Brander ve Song, 2019:22).

Degeri 1 Milyar Dolar1 agan start-up (unicorn) sirketlerin yogun olarak bulundugu iilkelerden
ABD’de 288, Cin’de 122, Ingiltere’de 25, Hindistan’da 21, Almanya’da 13, Giiney Kore’de
10, Brezilya’da 7 ve Israil’de 7 sirketin bulundugu goriilmektedir (Deccanherald, 2020).
Unicornlarin yogun olarak ABD’de toplanmasi, Cin ikinci sirayr alirken Avrupa ve diger
iilkelerdeki sayinin ise oldukca az olusu dikkat cekmektedir. Ozellikle ABD’nin Kaliforniya
eyaletinde bulunan Silikon Vadisi teknolojik girisimlerin merkezi olarak kabul edilmektedir.
Silikon vadisi bir¢ok farkli 6zelligi ile girisimciler i¢in en ideal ortami sunmaktadir (Cohen ve
Fields, 1999:110). Oncelikle Silikon Vadisi Stanford ve Berkeley gibi 6nde gelen arastirma
tiniversitelerine yakin bir konumda bulunmaktadir. Amerikan hiikiimeti ilk yillarda mikro
elektronik, bilgisayar networkii gibi alanlarda sponsor ve ilk kullanici olarak bu gelisimi
desteklemistir. ABD’de teknoloji alaninda uzman ¢ok sayida girisim sermayesi fonunun olusu
basarili girisimlerin kaynak bulmasini kolaylastirmaktadir. Ayni alani yiizlerce girigim
firmasinin paylagsmasi hem firmalar aras1 is olanaklarinin degerlendirilmesini hem de iistiin
nitelikli personel bulmay1 kolaylastirici etkiye sahiptir. Bu ortam birgok girisimci i¢in network
olusturmak, cevresiyle iletisim halinde kendini gelistirmek ve bagkalarinin tecriibelerinden
yararlanma firsat1 vermektedir. Bu kadar 1yi olanaklara sahip olmak, Silikon Vadisi’nin yabanci
tilkelerden de birgok gen¢ miihendisi ve girisimciyi transfer etmesini miimkiin kilmis, yabanci
girisimciler ¢ok sayida basarili projeye imza atmislardir (Saxenian, 2002:20). Bu durum diger
ilkeler i¢in rekabet sartlarini zorlastirmakta ve ABD disindaki tilkelerde unicornlarin olusmasi
cok daha zor olmaktadir. Silikon vadisi hem entelektiiel sermaye hem de finansal biiyiikliik
olarak gelistikce rekabet sartlar1 diger iilkeler aleyhine ciddi anlamda bozulmaktadir.

6. SONUC VE ONERILER

Degisimin ¢ok hizli yasandigi ve yliz yasindan daha biiyiik firmalarin konumlarmi yeni
kurulmus girisimlere biraktig1 bir doniisiim yagsamaktayiz. Bu doniisiimde finansal sermaye
yerini entelektiiel sermayeye birakmakta ve entelektiiel sermayeyi dogru bir sekilde



kullanabilen firmalar klasik yollarla on yillarca silirecek gelisimi birkag yilda
gerceklestirebilmektedirler. Entelektiiel sermaye incelendiginde ise sahip olunmasi igin
milyarlarca dolar harcanmasi gereken teknolojiler yerine oldukga basit bir sekilde tasarlanmas,
¢ogu zaman tiiketicileri iiretici olarak kullanan ya da kullanicilarinin verisinden para kazanan
sirketlerin daha basarili olabildigi goriilmektedir. Giiniimiizde diinyadaki en yiiksek piyasa
degerine sahip 7 sirketin tamami teknoloji alaninda faaliyet gostermektedir. 20 y1l 6dncesinde
ilk onda yalnizca iki teknoloji sirketi oldugu diisiiniildiigiinde degisim ¢ok hizli yasanmaktadir.
Yine teknoloji sirketleri ¢ok daha yiiksek aktif karlilik ve 6z kaynak karlilig1 oranlariyla islem
gormektedir. Bu da finansal sermaye ihtiyaglarimin diistikliigliniin ve biiyiime potansiyellerinin
yuksekliginin 6nemli bir gostergesidir. Bazi teknoloji sirketleri kullanicilarini igerik {iretiminde
calisan olarak kullanabilmektedir. Bunu yaparken de herhangi bir hizmet s6zlesmesi
yapmalarina gerek yoktur. Hatta cogu zaman bu hizmeti bedava elde etme avantajina
sahiptirler. Uriinlerini ¢ogu zaman sifira yakin marjinal maliyetle yiizlerce milyon insana
ulastirabilirler. Bu durum sektoriin en iyi ikinci oyuncusuna yasam imkani vermeyecek bir
rekabet avantajidir. Biiyiik teknoloji firmalari holdinglesmekte ve gelecekte basarili olma
ihtimali s6z konusu olan sirketleri heniiz gelisim asamasindayken satin almaktadirlar. Gelisme
asamasindaki girisimlerin sahipleri rekabet sartlari nedeniyle cogu zaman sirketlerini satmaya
mecbur kalmaktadir. Biiyiik teknoloji devlerinin ayni zamanda ¢ok yiiksek arastirma ve
gelistirme biitgelerine sahip olduklart goriilmektedir. Bu sayede mevcut iiriinlerini
farklilastirmakta, rakiplerinin ulagamayacagi seviyede oOzellikler kullanabilmekte ve yeni
bir¢ok fikri deneyebilmektedirler. Belli bolgeler girisimlere uygun ortam saglama konusunda
on plana ¢ikmaktadir. Ozellikle Silikon Vadisi biitiin diinyada teknolojik girisimciligin merkezi
haline gelmistir ve bu alandaki basarili yabanci girisimciler de ¢alismak i¢in siklikla buray1
tercih etmektedirler.

Bu hizli doniistimiin sonucunda degeri trilyon dolarlarla 6lgiilen teknoloji devleri olusmustur.
Biiyiik teknoloji sirketleri kasalarinda onlarca milyar dolar nakit bulundurabilmektedir. Bu
finansal gii¢ diinyadaki bir¢ok iilkenin hazinesinin sahip oldugu kaynaklardan daha yiiksektir
(Galloway, 2017:4). Bu sirketlerin ¢ogunlugunun bulundugu ABD biitiin diinyada gegerli olan
ekonomik ve politik giice sahiptir. Bu yiizden bu alanlarda rekabet kanunlarini isletmek diger
iilkeler i¢in ¢ok da kolay olmamaktadir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda teknoloji girisimleri alaninda gerekli gelisimin saglanamadigi
ve belli eylemlerin hizlica uygulanmasi gerektigi goriilmektedir. Asagida karar vericiler i¢in
oneri niteliginde belli konular tartisilmistir.

Hukuksal ve Mali Diizenlemeler. Belli bir lilkede teknolojik girisimlerin gelisebilmesi i¢in
ozellikle miilkiyet haklarinin glivenceye alinmasi kamu tarafindan denetimlerin siki bir sekilde
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Tiirkiye 2013’te giincellenen Tiirk Ticaret Kanunu ile
miilkiyet haklarin1 glivence altina almaktadir. Diger yandan her ne kadar 29 yasinin altindaki
genglere ve teknoloji gelistirme bolgelerine belli istisnalar taninmis olsa da sirket kurulma
gerekliligi ve vergi ile ilgili konularda belli alanlarda belirsizlik mevcuttur. Bu yiizden belli bir
limit tanimlanarak, bu limitin altindaki is hacmine sahip belli konularda ¢alisan girisimlerde
vergi beyannamesi ve sirket agma mecburiyetinin olmamasi geng girisimcilerin maaslh olarak
baska islerde calisirken de bos zamanlarinda gesitli girisim denemeleri yapmalarimin oniini
acgacaktir.

Finansal imkanlar. Girisimcilikte 6nemli konulardan biri finansal imkanlarmn varhigidir.
Teknoloji alaninda kurulan girisimlerin 6nemli bir kismi basarisizlikla sonuglanmaktadir.
Ayrica giderek yeni girisimlerin basarili olmasi zorlagsmakta ve sermaye ihtiyaci artmaktadir.
Riski azaltmanin tek yolu ayni anda ¢ok sayida girisimciye destek olmaktir. Bu nedenle



ylizlerce girisimciye ayni anda yeterli kaynagi saglayabilecek fonlarin kurulmasi, bu fonlarin
girisimlerin kurulus asamasindan baslayarak, basar1 devam ettik¢e artan biitgelerle girisimlere
destek olmas1 Tiirkiye’deki girisimci sayisina destek olacaktir. Fonlarin yatirimi bor¢ olarak
degil ama ortaklik bazli yapmasi, girisimciler agisindan riski azaltarak daha iddial1 adimlar
atmalarina yardimci olacaktir.

Teknoloji merkezleri. Tiirkiye’de hali hazirda 85 teknolojik gelistirme bolgesi bulunmaktadir
ve bu alanda bir¢ok projeye imza atilmaktadir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2020).
Ozellikle Pendik’te yapimi devam etmekte olan Teknokent, Tiirkiye’nin &nemli
tiniversitelerine yakin olmasi nedeniyle ayricalikli bir konumdadir. Burada gelistirilecek
projelerde toplam pazar biiytikliigii ve global arenada rekabet gibi belli kriterlere bagli kalinarak
basarili girisimcilerin desteklenmesi i¢in 0zel fonlar olusturulabilir. Yine diinya c¢apinda
faaliyet gosteren bagarili girisimlerin bu bolgeye transfer edilebilmesi i¢in 6zel imkanlar
saglanabilir.
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