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BiLGi EKONOMIiSINDE ENTELEKTUEL SERMAYE: BORSA iSTANBUL’DA
BANKACILIK SEKTORU UYGULAMASI
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Bu calisma, Tirkiye’de bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel
sermayelerinin firma degeri {izerinde ki etkisini arastirmaktadir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem
goren 14 bankanm 2013 yili bilango ve gelir tablolart seg¢ilmistir. Finansal tablolardan elde edilen
veriler ¢oklu regresyon modelleri ile analiz edilmistir. Bankalarin verimliligi ve piyasa degerlemesinde
yapisal sermayenin Otesinde insan sermayesinin etkilerinin oldugu, karliliginda ise 6nce kullanilan
sermayenin sonrasinda insan sermayesi etkili oldugu tespit edilmistir. Insan sermayesine yapilan
yatirnmin artmasi ve entelektiiel sermayenin Olciilebilmesi ile isletmelerin piyasa ve defter degerleri

arasindaki farkin azalabilecegi sonucuna da varilabilmektedir.
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ABSTRACT

This study investigates the effects of intellectual capital on firms performance, which are
involved in banking sector. For this porpuse, balance sheets and income statements of 14 banks are
formed on Borsa Istanbul for the year 2013. The data which is obtained from the financial statements
is analyzed by multiple regression models. According to productivity and market valuation of banks,
human capital is more important than structural capital. In profitability, capital employed efficiency is
more important than human capital. It is concluded that there is reduction in the difference between
companies’ market and book value by increasing investment in human capital and measurament of

intellectual capital.
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1. GIRIS

Diinyada yasanan degisimler sonucu bilgi basli bagina iiretimin en énemli faktorii haline gelmis
ve bilginin 6nemi artmis ve buna bagli olarak yeni egilimler ortaya c¢ikmustir. Kisilerin bilginin
Oonemini kavramasiyla birlikte toplumda genel kabul goren yasayis ve yonetim bicimleri degismis ve

bilgi ekonomisi siirecine ge¢ilmistir. Bu siirecte fiziki giiclin yerini beyin giicii almistir.

Glinlimiiz sartlarinda bir isletmenin gelecegi, bilgiyi iiretebilmesine ve onu kullanilabilir bir
zenginlik kaynagi haline doniistiirebilmesine baglidir. Geleneksel ekonomide isletmelerin rekabet
iistiinliigii maddi varliklar ile Ol¢iiliirken; bilgi ekonomisi siirecinde maddi olmayan varliklarin
Ol¢limiine dogru kaymustir. Rekabet {istiinliigliniin saglanmasinda ne ileri teknoloji iceren makineler ne

de para, kendi basina yenilik ve iistiinliik saglayamamaktadir.

Isletmeleri digerlerinden bir adim one ¢ikartan, isletmelerin sahip oldugu insan sermayesinde
yatmaktadir. Isletmelerin piyasa degerinin artmasinda iiretim yatirimlarindan cok bilgi yatirimlarinin
daha 6nemli bir rol oynadiginin anlasilmasi entelektiiel sermaye kavraminin ortaya ¢ikmasina ve

gelismesine neden olmustur.
2. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Kiiresellesmenin etkisi ile iilkeler arasindaki sinirlarin kalkmasi, rekabet istiinliigli saglayan

isletmelerde, bilgi; iiretim faktorii olarak benimsenmistir.

Bilgi soyut bir kavramdir. Hunt; bilgiyi somut ifadeyle bilgiyi gozle goremedigimiz ama
etkilerini gozlemleyebildigimiz bir kavram olarak tanimlamustir (Hunt, 2003: 1-3). Bilgi, son yillarda
ekonomide rekabetci istiinliik saglayan 6nemli bir tretim faktorii haline gelmistir. Teknoloji,
kiiresellesme ve hisse degerlerindeki hizli degisim bilgi ekonomisinin ortaya ¢ikisinda birbirleriyle

baglantili Gig itici gli¢ olmustur(Barutgugil, 2002: 25).

Bilgi alaninda ortaya cikan ilerlemeler bircok kavramin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
kavramlardan biri de entelektiiel sermayedir. Entelektiiel kelimesi Latince’den gelmektedir ve kokeni
“interlectio”dur. “Inter” arasinda anlaminda olup iligskiyi icermektedir. “Lectio” ise elde edilen,

ulasilan, toplanan bilgi anlamindadir(Arikboga, 2003: 73)

Calisanlarin sermaye olarak degerlendirilmesi ilk olarak 1959 yilinda Peter Drucker’in “bilgi
is¢isi” kavramini ile giindeme gelmis, 1960’11 yillardan itibaren T. W. Shultz, A. Kruger, G. S. Becker,
E. F. Denison gibi iktisat¢ilar insan sermayesinin ekonomik hayatta rekabet avantaji saglamanin bir
unsuru oldugunu ileri siirmeleri ile yapilan ¢aligmalar sonucunda entelektiiel sermaye kavrami ortaya
cikmustir(Kerimov, 2011: 9).Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak 1969 yilinda John Kenneth
Galbraith tarafindan kullanilmistir(Bontis,1998: 63-76). Entelektiicl sermaye kavrami 1960’larda
giindeme gelmis ancak tam anlamiyla 1990’11 yillardan itibaren tartisilmaya ve anlam bulmaya

baslamistir. Entelektiiel sermaye bugiinkii anlamiyla ilk defa Thomas Stewart tarafindan 1991 yilinda
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kaleme alinan “Beyin Giicii (Brainpower) "baslikli makale ile giindeme gelmistir (Toraman vd, 2009:
96).

Entelektiiel sermaye farkl sekillerde tanimlanmis olup; evrensel tanimi bulunmamaktadir:

[k profesyonel entelektiiel sermaye yoneticisi olarak bilinen, konunun bir bagka éncii ismi Leif
Edvinsson’a gore ise entelektiiel sermaye, degere doniistiiriilebilen bilgidir. Edvinsson, isletmelerin
insan sermayesi ve Orgiitsel sermaye olmak iizere iki temel goriinmeyen varligt oldugunu ve

entelektiiel sermayenin bunlarin toplamini ifade ettigini belirtmistir(Ertugrul, 2000: 3).

Entelektiiel sermaye, isletmenin basaril1 bir isletme olarak yasamini1 devam ettirmesini miimkiin
kilan orijinal hareket tarzi belirlemede yeni ve siirekli degisen olusumlara yanit verebilmek igin
varliklarin dagilimini kolektif olarak yeniden diizenleme yetenegi oldugu kadar isletme iiyelerinin hem
gevreyle ilgili firsatlardaki hem de tehlikedeki degisiklikleri anlama, analiz etme ve faaliyette bulunma

yetenegidir. Bilginin isletme i¢in bir degere doniistiiriilmesidir(Cetin, 2005: 360).

Entelektiiel sermaye kavraminin evrensel bir tanimi olmasa da; “degere doniistiiriilmiis bilgi”,
“paketlenmis bilgi”, “isletmenin piyasa degeri ile firma degeri arasindaki fark”, “elde edilmis
kullanight bilgi” gibi farkli tanimlamalar dikkat ¢ekmektedir. Kisaca 6zetlemek gerekirse; bilgi

ekonomisinde entelektiiel sermaye; isletmenin, kullanildik¢a deger kazanan ve tiikenmeyen yakitidir.
2.1 Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Entelektiiel sermayeyi meydana getiren unsurlar, insan sermayesi, yapisal sermaye, miisteri
sermayesi, iliski sermayesi, rekabet¢i sermaye, sosyal sermaye, tedarik kaynagi sermayesi, topluluk
sermayesi, mevzuat sermayesi ve anlagsma sermayesi gibi ¢cok farkli sekillerde ele alinabilmektedir. Bu
cesitliligin temel nedeni, entelektiiel sermayenin tanimlanmasinda oldugu gibi siniflandirmay1 yapan

bireylerin bakis agilarinin ve yonelimlerinin farkliliklar gostermesidir(Ercan vd., 2003: 110).

Entelektiiel sermayenin ii¢ temel bilesenden olusmasina ragmen bu bilesenlerin her igletme i¢in
ayr1 bir énemi vardir. Microsoft, Google, Yahoo gibi yazilim isletmelerinde temel bilesen insan
sermayesidir, ¢linkii 6nemli olan insanin bilgi, beceri, tecriibeleridir. Dominos Pizza’da 6nemli olan
yapisal sermayedir. Uriiniin hazirlanmasi, kullamlan malzemeler ve belirtilen siirede miisteriyle
bulusturmasi yapisal bir siiregtir. Bir seyahat acentesinde dnemli olan miisteri sermayesidir, miisteri
beklentilerinin karsilanmasmin ve miisteri memnuniyetinin saglanmasi gereklidir. Bu g¢alismada

yaygin olarak kullanilan {i¢ bilesen analiz kapsamina alinacaktir:
2.1.1.insan Sermayesi

En 6nemli iiretim faktorii olarak tanimlanan insanin; tarihinde iz birakan asamalardan birincisi,
insanlar1 ilkel yasamdan, yerlesik hayata baglayan ve topragin en dnemli iiretim unsuru olarak kabul
edildigi tarim toplumuna gegis, ikincisi tarim toplumundan, kitlesel iiretim ve tiiketimin Gnem

kazandig1 ve somiirge anlayisinin egemen kilindigi sanayi toplumuna gegis ve tgiinciisii, sanayi
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toplumundan giiniimiizde yasanmakta olan, klasik iiretim faktorlerinin yani sira bilginin en 6nemli
iiretim faktorii olarak benimsendigi ve insan sermayesinin 6nem kazandigi bilgi toplumu asamasidir.
Bilgi toplumunun en 6nemli 6zelligi, bilginin bir tiretim faktori olarak degerlendirilmesidir (Karacaer

ve Aygiin; 2009: 127)
2.1.2 Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye; isletme icerisindeki insan sermayesini destekleyen biitiin unsurlar1 kapsar. Bu
sermaye tiirii; organizasyonun stratejilerini, dahili iletim sistemlerini, veri tabanlarini, calisanlara
yardime1 olabilecek kolektif is programlarini, sistemlerini, siirecleri ve bu cergevede kullanilabilecek

her tiirlii bilgiyi kapsamaktadir (Ercan vd., 2003: 112).
2.1.3 Miisteri Sermayesi

Giniimiiz rekabet ortaminda isletmeler {riin tanmitim ve pazarlamada oOncelikle miisteri
memnuniyetini on planda tutmaktadir. Gegmisten giiniimiize siiregelen “Miisteri her zaman haklidir”,
“Miisteri  velinimetimizdir” gibi ifadeler isletmelerin miisteriye verdikleri Onemin acik
kanitidir.Isletmeler varliklarini siirdiirebilmek ve pazar paylarmi genisletmek icin miisteri yarisina
girerler. Yeni miisteri her zaman yeni potansiyel demektir. Ancak yeni bir miisteri kazanmanin
maliyeti, eldeki miisteriyi elde tutma maliyetinden yiiksektir. Teknolojinin gelismesi ve internet

kullaniminin yayginlagmasiyla artik insanlar en iyi ve en ucuz iiriinii tedarik etme ¢abasindadir.

Insan sermayesi ve yapisal sermaye; miisteri sermayesine hizmet etmektedir. Miisteri sermayesi;
entelektiiel sermayenin isletme disi unsurudur. Miisteri sermayesi, isletmenin miisterileri, hisse
sahipleri, tedarikgileri, rakipleri, devlet, resmi kurumlar ve toplum ile ilgili iligkilerin toplamidir.
Miisteri sermayesinin en onemli kriteri miisteri iliskileridir, ancak; miisteri iligkileri tek kriter degildir.
Miisteri sermayesini 6lgmek, ¢evrenin isletmeyi nasil algiladigint dlgmek ile ilgilidir. Yani miisteri

sermayesi isletmenin gevreye yansimasidir (Toraman ve Buzbura, 2004: 55-66).

Temel konusu, pazarlama kanallari ve miisteri iliskilerine yonelik bilgiler olan miisteri
sermayesi, isletmenin i¢ yapisina en uzak sermaye tiirli olmasindan dolay1 gelistirilmesi ve artirilmasi

en zor sermaye tiirtidiir (Ercan vd., 2003: 112).
2.2 Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi

Kiiresellesmenin etkisiyle; bilgiye kolay ulasilmasi ve paylasilmasi ile birlikte, M. McLucan’a
gore (1989) diinya “kiiresel k6y” halini almistir. Diinyanin herhangi bir yerinde tretilen bir iriiniin
biitiin diinyada tiiketilebilmesi, kullanilabilmesi veya bu iiriinden haberdar olmasi; bir kéyde meydana
gelen bir olaym, hizla tiim kdy sakinlerince duyulmasi “kiiresel kdy” tabirinin ne kadar isabetli

oldugunu ortaya koymaktadir.

Guniimiizde artik higbir tirlin, hizmet, teknoloji kisa bir siire igerisinde taklit edilmekten uzak

kalamamuistir. Bu nedenle isletmelerin daha seri ve zamaninda hareket etmelerini saglayacak birimlere
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ihtiyact artmustir. Zaman, yetenek ve entelektiiel bilgi rekabet avantaji yaratmada ihtiya¢ haline

gelmistir.

Entelektiiel sermaye ile anlatmak istedigi seyin, bir kosede tutulan bir tomar diploma
olmadigma dikkat ¢ceken Stewart, bunlarin da entelektiiel sermayenin parcast oldugunu ancak asil
entelektiiel sermayenin, bir sirketteki insanlar tarafindan bilinen ve ona rekabet istiinliigii kazandiran
biitiin seylerin toplami oldugunu belirtmektedir. Stewart, Istanbul’da katildign bir seminerde
entelektiiel sermayenin firma degerine etkisini; “Entelektiiel sermaye, insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesinden olusur. Yiizyil basindan bu yana katma deger yaratmak igin
gereken kas giicii, hammadde ve enerji miktar1 her yil yiizde 1 oraninda azalirken, c¢aligan niifusta
egitimli insan sayist da yilda ylizde 1 artmaktadir. Giinlimiizde bilgi sirketleri i¢in ¢aliganlar bilgi
isgileri olarak nitelik degistiriyorlar. Geleneksel muhasebe sistemlerinin belgeleyemedigi bu yeni
kaynak, sirketlerin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki akil almaz farki da ortaya ¢ikartyor.”

sozleriyle dzetlemektedir'.

Ozellikle son yillarda pek cok sektorde iiretilen iiriinlerin iiretilmesinde bilginin ve kullanilan
teknolojinin paymin yadsinamayacak kadar biiyiik oldugu goriilmektedir. Otomobiller, telefonlar,
bilgisayar ve kredi kartlar1 gibi giinliik yasamda siirekli kullanilan araclar ile firma faaliyetlerinde
internet kullaniminin yayginlagsmasi sonucunda bilgi; emek ve sermaye gibi iiretim unsurlarindan
farkli olarak, kullanildik¢a degeri artan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Entelektiiel sermayeye
dayali olarak bilgi ve teknoloji agirlikli siirdiiriilen faaliyetler firma degerinin olusumunda ve bu

degerin yiikselmesinde biiyiik bir etkiye sahip olmaktadir (Kayali, Yereli ve Ada, 2007: 70).
3. LITERATUR

Ercan, Kabatag ve Demirgiines (2001); entelektiiel sermayenin firma degeri {izerindeki etkisini
inceledikleri calismada 2001 yilinda; bankacilik sektoriinde Tiirkiye’de hisseleri borsada islem goren
isletmelerin verilerini kullanarak VAIC ydntemine gore analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore;
Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin entelektiiel sermaye varliklarina 6nem verme yolunda c¢aba
gosterdikleri ancak igletme performansina etki eden unsurlarin fiziksel varliklar oldugu yargisina

varilmaktadir.

Ozveren ve Yildiz (2010);35 makalenin analizi yapilmis, entelektiiel sermayenin; insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi unsurlarindan olustugu ve entelektiiel sermaye
Ol¢limiinlin bir biitiin olarak sadece finansal gostergeler dikkate alinarak Glgiilmemesi gerektigi ile
ilgili kanilara varilmistir. Ayrica calismada; entelektiie]l sermayenin finansal tablolara saglikli
yansitilamamasina  karsilik”  Entelektiiel Sermaye Faaliyet Raporu” seklinde yayinlanmasi

Onerilmektedir.

Thttp://arsiv.ntvmsnbc.com/news/44294.asp

125



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi - Cilt: 13 Say1:3 (Eyliil 2015) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER698

Kuveyt’te faaliyet gdsteren bankalar ile ilgili yapilan bir ¢alismada entelektiiel sermayenin
bankalar iizerindeki firma performansi iizerindeki etkileri; Insan Sermayesinin Katma Deger Yaratma
Etkinligi (HCE), Yapisal Sermayenin Katma Deger Yaratma Etkinligi (SCE) ve Isletmenin
Entelektiiel Katma Degeri (VAIC), degerleri 1996-2006 on yillik siirecte incelenmistir. Bankacilik
Aragtirma Enstitiisii’'nden (IBS) alinan veriler 1s1ginda bankalar ticari ve ticari olmayan bankalar
olarak iki gruba ayrilmistir. Analiz sonuclarina gore; VAIC modeline gore bu calismada en iist
seviyede ticari banka olan Kuveyt Bankasi ve onu takip eden Gulf Bank olmustur. Bunun yaninda
ticari olmayan Real Estate Bankasi en alt sirada kalmistir. Ozetle; 2004-2006 yillarinda; ticari
bankalar, ticari olmayan bankalar1 entelektiiel sermaye performanst olarak geride

birakmistir(Abdulsalam, Al-Qaheri ve Al-Khayyat, 2011: 94).

Kamath(2010) bir ¢alismasinda; Pakistan bankacilik sektoriindeki sirketlerin 2004- 2006 yillart
arasinda VAIC yontemine gore entelektiiel performanslart degerlendirilmistir. Analizde bankalar;
Islami Banka, Devlet Bankasi, Ozel Bankalar ve Yabanci Bankalar olarak dort gruba ayrilmistir.
Analiz sonucunda entelektiiel sermaye adina en iyi performansi 6zel bankalarin gosterdigi sonucuna

varilmaktadir.

Kamath(2008) baska bir ¢aligmasinda Hindistan’daki bankacilik sektoriinii incelemis ve bu
sektorde yer alan firmalarin 2000—2004 yillarinda entelektiiel sermaye performanslarini incelemistir.
Calisma sonucunda yabanci ortakliklara sahip bulunan bankalarin daha yiiksek entelektiiel sermaye

performansi gosterdigi saptanmustir.

Wang (2011),Tayvan’da faaliyet gosteren isletmelerin Ar-Ge harcamalarina bagli olarak; 2001-
2007 yillar1 arasinda entelektiiel sermayenin firma performansi {izerindeki etkisi/iliskisi incelenmistir.
Bulgulara gore yaratict sermayenin, miisteri sermayesinden daha etkili oldugunu, devletin yatirim
tesviklerinin Ar-Ge harcamalarina yapildigin1 vurgulamistir. Kisaca; Tayvan’daki isletmelerin
entelektiiel sermaye yatirimlarmin arttigit ve Ar-Ge harcamalarma kiyasla bilgi depolariin

olusturulmasinin daha ¢ok yararli olacagi sonucuna varilmistir.

Kabatag’in (2011) ‘Beyin Amortisman1” caligmasinda; entelektiiel sermayenin unsuru olan;
beseri sermayeyi ele almis ve maddi olmayan (soyut) varliklar olan bilgi, beceri, yetenek ve zeka gibi
unsurlar1 i¢ine alan beseri sermayenin amortismani konusunda bir model bulunmadigini, ancak;
serbest meslek sahiplerinin yapmis olduklar1 mesleki faaliyetler dikkate alinarak her bir meslek grubu
icin varlik degeri olusturulabilecegini ve bu deger iizerinden Tiirkiye’de sosyal giivenlik yasalarinin
ongordiigii 25 wyillik c¢alisma siiresi dikkate alinarak amortisman oraninin belirlenebilecegini

belirtilmektedir.

Yildiz’in (2011) calismasinda; Tiirk bankacilik sektdriinde IMKB’ye kote 8 6zel sermayeli
mevduat bankasinin iist diizey 421 yoneticisine yonelik; 44 sorudan olusan ve 5°li Likert 6l¢egine gore

olusturulmus bir anket ¢aligmasi yapilmistir. Arastirma sonuglarina gdre; miisteri sermayesi en ¢ok
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onem verilen entelektiiel sermaye unsuru iken; yapisal sermaye miisteri sermayesinden biraz diisiik
olmakla birlikte en ¢ok 6nem verilen ikinci entelektiiel sermaye unsuru oldugu, insan sermayesi ise
entelektiiel sermaye unsurlari igerisinde en az 6nem verilen degisken oldugu kanisina varilmustir.
Ayrica yas, yoneticilik tecriibesi, calisma siiresi ve pozisyon yiikseldikce entelektiiel sermaye
unsurlarin1 algillama ve entelektiiel sermaye unsurlarina verilen 6nemin arttigi ve alt kademe
yoneticilerinin ¢alisma hayatlarinin basinda olmalar1 ve sirketin biitliinlinii gérememeleri nedeniyle

entelektiiel sermaye algisi ve entelektiiel sermayeye verilen 6nemin diisiik oldugu saptanmaktadir.

Sahin ve Alabay (2011); entelektiiel sermayenin KOBI’lerin firma performans: iizerindeki
etkisinin incelenmesi amactyla 2008-2010 yillar1 arasinda IMKB’ye kayith olarak faaliyet gdsteren
AB kriterlerine gore KOBI niteligi tastyan firmalarin verileri kullanilmistir KOBI’lerle ilgili
incelemeye konu olan 2008 ve 2009yillari biitiin diinyada siddetli kiiresel krizlerin yasandigi
donemlerde, krizin diger iilkelere oranla daha az hissedilmesine ragmen KOBI’lerin diger firmalara
gore krizden daha fazla etkilendikleri goriilmektedir. ROA ile LCAP ve LEV arasindaki pozitif
iliskiden hareketle yeterli firma biiyiikliigiine sahip ve bor¢ kullanarak kaynak sikintisimi giderebilen
sirketlerin karliliklarin1 daha iyi arttirabildikleri yargisina varilmistir. KOBI’ler agisindan MB ile CEE
arasindaki, ROA ile HCE, SCE, CEE arasindaki anlamli iligkilerden, entelektiiel sermaye katma deger
(VAIC) bilesenlerinin ve dolayisiyla VAIC’in, performans gostergeleri olan piyasa degeri (MB) ve
Karliik (ROA) iizerinde énemli etkileri oldugu goriilmiistiir. KOBI’lerin basar1 performanslarini
arttirmak icin entelektiiel sermaye kavraminin O6nemli oldugu bilgiye dayali ydnetim anlayisim

benimsemeleri dogru bir davranis olacagi onerisi getirilmektedir.

Aslan (2005), entelektiiel sermayenin dl¢iilmesinin yani sira raporlanma seklini inceleyen bir
arastirmada; IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endeksi’nde ilk 30 arasinda yer alan firmalarin 2003
yilina ait yillik raporlarina kontent analizi uygulanmistir. Entelektiiel sermaye; i¢sel sermaye, digsal
sermaye ve insan kaynaklar1 sermayesi olarak ii¢ kategoriye ayrilmistir. Buna bagli olarak en fazla
kullanilan kavramlarin digsal sermaye i¢in marka olusumu, insan kaynaklar1 sermayesi i¢in igletme

calisanlarina iliskin Slgiitler ve i¢sel sermaye i¢in finansal 6l¢iitler oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Kogak ve Uygun (2011); entelektiiel sermayenin temel unsuru olan “Altin Yakali” kavrami
irdelenmis ve bilgi ekonomisinde bu kavramin ortaya ¢ikmasiyla beraber, firmalarin entelektiiel bilgi
toplumunun ¢alisan modeline bakis acis1 ve beklentileri degerlendirilmistir. Firmalarin;¢alisanlarin
yiiksek vasifli olan bilgi isgilerinin, sadece bilgiyi iireten ve kullanan bir modelden daha Gtesi olup,
hem formel hem de enformel bilgiye dnem veren, inisiyatif kullanabilen ¢ok vasifli “altin yakalilar” a
doniismesi ve “altin yakali” c¢alisanlarin mevcut ileri teknoloji iirlinii bilgi islem ve iletisim
teknolojilerini ve ileri teknoloji araglarina kullanim ve yatkinliklarinin olmasi gerektigi yoniinde

beklentilerinin oldugu sonucuna varilmaktadir.
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4. UYGULAMANIN YONTEMIi

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren Borsa Istanbul’a kote olmus firmalarin
31.12.2013tarihli finansal tablolar1 ve faaliyet raporlarina gore; entelektiiel sermayenin firma
performansi tizerindeki etkisini inceleyen bu ¢alismada AntePulic (1998) tarafindan gelistirilen “Value
Added Intellectual Coefficient-VAIC (Entelektiiel Katma Deger Katsayisi)”’modelinden
yararlanilmaktadir. Uygulamanin ilk asamasinda degiskenler tanimlanmaktadir®. Daha sonraki asamada
model olusturulmaktadir. Calismada SPSS ve Microsoft Excel paket programlarindan

yararlanilmaktadir.
4.1 Bagimh Degiskenlerin Hesaplanmasi

Ampirik analizlerde firma performans gostergesi olarak ii¢ bagimli degisken kullanilmaktadir.
Bu degiskenler; Karlilik (ROA-Return On Assets), Verimlilik (ATO-Assets Turn-Over) ve Piyasa
Degeri (MB-Market to Book Value)’dir.

* ROA: Net Kar / Varliklarin Defter Degeri
* ATO: Net Faiz Geliri / Varliklarin Defter Degeri
* MB: Piyasa Degeri / Defter Degeri

Bagimli degiskenlere gore; ‘Karlilik® igsletmenin gelirlerinin maliyeti asan kismini, ‘Verimlilik’
girdilerin ¢iktilara donistiiriilebilme yetenegini, ‘Piyasa Degeri’ ise isletmenin gergek degerini ifade

etmektedir (Ercan vd.,2003: 173).

Ayrica uygulamanin bankalara yonelik olmasindan dolay1 aktif devir hizi hesaplanirken net
satiglar yerine, bankanin net faiz gelirleri dikkate alinmustir. Katilim bankalar1 faizsiz bankacilik

yaptiklarindan dolay1 analiz kapsamina alinmamaktadir.

Tablo. 1 Bagimh Degiskenler

l?AGIMLI
DEGISKENLER Karhhk Verimlilik Piyasa Degerlemesi
BANKALAR ROA ATO PD/DD
AKBANK 0,22688 0,16773 1,91
ALTERNATIF BANK 0,27243 0,05996 1,06
DENiZBANK 0,41874 0,16842 2,17
FINANSBANK 0,38284 0,17561 2,43
GARANTI BANKASI 0,28861 0,19092 1,99
HALK BANKASI 0,39863 0,27004 2,2
TURKIYE iS BANKASI 0,22497 0,17021 1,31
T.KALKINMA BANKASI 0,11177 0,04112 3,21
SEKERBANK 0,33168 0,12156 0,95
T.EB 0,40359 0,16565 1,35

* Calgmada kullanilan degiskenlerin tanimlanmasi igin gerekli hesaplamalarin yapiimasinda Ercan, Oztiirk ve
Demirgtines “Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi: Turkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalara
Yonelik Bir Uygulama” ¢calismasinda kullandigi degisken tanimlama yéntemlerinden faydalaniimaktadir.
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BAGIMLI
DEGISKENLER Karhhk Verimlilik Piyasa Degerlemesi
BANKALAR ROA ATO PD/DD
TEKSTILBANK 0,16497 0,02869 0,91
T.S.K.B. 0,18546 0,16740 1,45
VAKIFBANK 0,29898 0,13520 1,14
YAPI KREDi BANKASI 0,25011 0,19969 2,05

4.2 Bagimsiz Degiskenler

Entelektiiel sermaye Ol¢limiinde sirketlerin muhasebe kayitlarinda bulunan gergek degerlerin
kullanilmasi, Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yonteminin (Value Added Intellectual
Capital Coefficient-VAIC) diger yontemlere gore istlin tarafini olusturmaktadir. VAIC yo6ntemine
gobre; insan kaynagina yapilan harcamalar1 maliyet yerine yatirim olarak degerlendirmektedir. Pulic

(1998) modeline gore VAIC asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
VAIC; = CEE; + HCE; + SCE{(1)
Bu formiilde;
VAIC; =1 firmasiin entelektiiel katma deger katsayisi,
CEE; = VA/ CE;: i firmasinin kullanilan sermayesinin etkinligi katsayisi,
HCE; = VA, / HC;. i firmasimnin insan sermayesi etkinligi katsayisi,
SCE; = SC; / VA i firmasinin yapisal sermaye etkinlik katsayisidir.
CE; =i firmasinin net varliklarinin defter degeridir.
HC; =i firmasinin toplam personel gideridir.
SC = VA- HC;. i firmasinin yapisal sermayesidir.

Entelektiiel sermaye etkinlik katsayilarinin (CEE, HCE ve SCE) bulunabilmesi i¢in dncelikle
Katma Degerin (VA) hesaplanmas1 gerekmektedir. VA ise, Faiz Giderleri (1), Amortisman Giderleri
(DP), Temettiiler (D), Kurumlar Vergisi (T), Istirak Gelirleri (M), Dagitilmayan Karlar (R) ve
Personel Giderlerinin (WS) toplamina esittir:

VAiz |i+DPi+Di+Ti+Mi+Ri+WSi(2)

Tablo:2 Bagimsiz Degiskenler

BA(:}!MSIZ Kullanilan Sermaye Insan Sermayesi Yapisal Sermaye
DEGISKENLER Etkinligi Katsayisi Etkinligi Katsayisi Etkinligi Katsayisi
BANKALAR CEE HCE SCE
AKBANK 0,3469 6,792 0,853
ALTERNATIF

BANK 0,5626 3,529 0,717
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DENIZBANK 0,4561 3,626 0,724
FINANSBANK 0,4933 3,972 0,748
GARANTI

BANKASI 0,3988 4,945 0,798
HALK BANKASI 0,6316 6,819 0,853
TURKIYE i$

BANKASI 0,4918 5,744 0,826
T.KALKINMA

BANKASI 0,1519 1,852 0,46
SEKERBANK 0,596 3,523 0,716
T.EB 0,6967 3,325 0,699
TEKSTILBANK 0,3811 3,18 0,686
T.S.K.B. 0,2288 5,92 0,831
VAKIFBANK 0,5557 6,234 0,84
YAPI KREDI

BANKASI 0,448 4,107 0,756

VAIC yonteminin; sabit ve tutarli bir Olgiit saglamasi, kullanilan verilerin denetlenmis bilgi

olmasi ve zihinsel algilamay1 gelistiren ve degerleme konusu ile ilgilenenler tarafindan hesaplanmasi

kolay bir yontem olmasi avantajlari arasindadir (Ercan vd., 2003, s.163).

4.3 Kontrol Degiskenleri

Calismada ayrica, entelektiiel sermayeye bagl olarak firma performansi {izerinde etkili olacagi

diigtiniilen ti¢ tane de kontrol degiskeni kullanilmaktadir. Bunlar; Kaldirag Oran1 (LEV-Leverage),

Isletmenin Piyasa Degerinin Dogal Logaritmasi (LCAP) ve Oz Sermaye Kazanma Giicii (ROE)’ dir:

* LCAP: Isletmenin Dogal Logaritmasi

* LEV: Toplam Borglar / Varliklarin Defter Degeri

* ROE: Net Faiz Geliri / Oz Sermayenin Defter Degeri

Tablo:3 Kontrol Degiskenleri

Piyasa Oz

Degerinin Sermayenin

Dogal Kaldira¢ Kazanma
KONTROL DEGiSKENLERI Logaritmasi Oram Giicii
BANKALAR LCAP LEV ROE
AKBANK 17,351 5,69 0,247
ALTERNATIF BANK 13,106 8,21 0,362
DENIZBANK 15,889 8,252 0,489
FINANSBANK 16,354 6,313 0,433
GARANTI BANKASI 17,307 6,525 0,289
HALK BANKASI 16,611 8,798 0,429
TURKIYE iS BANKASI 17,028 6,943 0,285
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T.KALKINMA BANKASI 14,315 2,109 0,122
SEKERBANK 14,099 7,118 0,402
TE.B 14,713 9,498 0,424
TEKSTILBANK 13,025 4,188 0,195
T.S.K.B. 14,418 5,258 0,235
VAKIFBANK 16,095 7,642 0,319
YAPI KREDI BANKASI 16,866 7,217 0,31

5. ANALIZ SONUCLARI

5.1 Korelasyon Analizi

Entelektiiel katma deger katsayisi yonteminin kullanildigi uygulamada, bagimli ve bagimsiz

degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olup olmadigini tespit etmek eger varsa iliskinin derecesini

belirlemek amaciyla korelasyon ve ¢oklu regresyon analizlerinden yararlanilmigtir. Dogrusal ¢oklu

regresyon analizinde ii¢ adet kontrol degiskeni kullanilmaktadir.

Tablo 4. Pearson ikili Korelasyon Matrisi®

ATO ROA| PD/DD LEV ROE | CEE HCE | SCE
ATO 1
ROA 583(%) 1
029
PD/DD 213 -,031 1
464 917
LEV 564(*) | 835(**) -,359 1
,036 ,000 ,207
ROE 517 | ,969(*%) L1131 ,852(%%) 1
058 ,000 ;702 ,000
CEE 349 | ,783(*%) - 456 | ,886(**) | ,786(**) 1
221 001 101 ,000 001
HCE 654(%) 121 -,165 292 070 | 129 1
011 681 574 311 812 661
SCE 683(**) 324 -,389 517 315 | ,345 ,906(**) 1
007 259 169 059 273|227 ,000

* Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir.** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 4°deki sonuglara gore, kullanilan sermaye etkinligi (CEE) ile karlilik (ROA) arasinda
giiclii ve anlamli bir iliski vardir. Insan sermayesi etkinligi (HCE) ile verimlilik (ATO) arasinda pozitif
yonli giiclii bir iliski bulunmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden, yapisal sermaye etkinligi (SCE) ile
insan sermayesi etkinligi (HCE) arasinda %1 seviyesinde gii¢lii bir iliski oldugu goriilmektedir.
Bagimli degiskenler arasinda karlilik ve verimlilik arasinda %5 anlamli iliski bulunmaktadir.
Ozsermaye etkinligi (ROE); karlilik ve kaldirag orani arasinda pozitif yonlii %1 anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Kontrol degiskenleri arasinda pozitif yonlii giiclii bir iliski oldugu sonucuna

varilmaktadir.
5.2 Lineer Coklu Regresyon Analizi®
5.2.1 Karhlik Modeli
Bu degiskenlere bagl olarak karlilik ile ilgili model asagidaki gibi ifade edilebilir:

ROA =a + x;CEE + X;HCE + X3SCE +x4,LCAP + xsLev +xsROE + Artik Deger (3) X16

= Her bir agiklayici degiskenin ana kiitle katsayilart

Tablo.5 Karhlik Modeli Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R’ Tahm'ﬁ':t:stla”da”
1 ,979@ 959 923 ,02659573
a Aciklayicilar: (Sabit), SCE, ROE, LCAP, CEE, HCE, LEV
Tablo.6 Katsayi(a)
Model-1 Standartlastirilmamisg Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar t
B Std. Hata Beta Anlamhhk
(Sabit) -,031 127 -, 247 ,812
LCAP ,008 ,006 121 1,179 277
LEV -,003 ,011 -,059 -,255 ,806
ROE 872 ,150 ,951 5,799 ,001
CEE ,086 112 ,135 761 471
HCE ,012 ,014 ,186 ,803 ,448
SCE -,212 ,220 -,227 -,964 ,367

a - Bagimli Degisken: ROA

Tablo.5’e gore, R® degeri %95.9 olup verilerdeki degisimin bu oranda agiklandigim

gostermektedir. Yapilan analiz sonucunda R? degeri en yiiksek modeldir.

SR? : Coklu determinasyon katsayis1 olarak isimlendirilir ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni ne oranda agikladigimi gésterir. R? X
100 ifadesi agiklanan degiskenlerdeki degismelerin yiizde ne kadarinin agiklayici degiskenlerdeki degismeler ile agiklanabilecegini gosterir.
R?degeri 0 ile 1 arasinda yer alir ve 1’¢ yakin olmasi arzu edilir.

Diizeltilmis R? : Diizeltilmis R? veya ayarlanmis ¢oklu determinasyon katsayisinin serbestlik derecesine gore ayarlanmus seklidir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosterir. Ayarlanmis ¢oklu determinasyon katsayisi, ¢oklu determinasyon katsayisindan
kiigiik bir degere sahiptir.
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Tablo.6’ya gore, CEE’nin degeri 0,086ve HCE’nin degeri 0,012 olup karlilik iizerinde pozitif
yonde etkilidir. SCE’nin ROA’ ya negatif yonde etkisi vardir. LEV degeri -0,003 olup etkisi negatif
yondedir. ROE’nin ATO’ya etkisi pozitif yonde olup, 0,872 degerindedir.

5.2.2 Verimlilik Modeli
Bu degiskenlere bagli olarak verimlik ile ilgili model asagidaki gibi ifade edilebilir:

ATO =a + x,CEE + x,HCE + x3SCE + x4,LCAP + xsLev +XcROE + Artik Deger (@)
X1.6 = Her bir agiklayict degiskenin ana kiitle katsayilari

Tablo.7 Verimlilik Modeli Ozeti

Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Standart
Hatas1

2 ,908% 825 674 ,03759116
a-Aciklayicilar (Sabit): SCE, ROE, LCAP, CEE, HCE, LEV
Tablo.8 Katsayr®

Model-2 Standartlastirllmamis Standartlastirilms
Katsayilar Katsayilar t
B Std. Hata Beta Anlamhilik

(Sabit) -,280 ,180 -1,555 ,164

LCAP ,021 ,009 ,480 2,272 ,057

LEV ,010 ,016 ,299 ,626 551

ROE ,254 213 ,403 1,194 271

CEE -,114 ,159 -,262 -, 718 ,496

HCE ,018 ,020 414 ,870 ,413

SCE -,097 311 -,152 -,312 , 764

a- Bagimli Degisken: ATO

Tablo.7’ye gore, verilerdeki degisimi R? degeri %90.5 oraminda agiklamaktadir. Tablo.8’e gore,
CEE’nin ATO’ya etkisi -0,114, SCE’nin ATO’ya etkisi -0,097 olup degiskenler arasinda negatif yonlii
bir iligki oldugu gorilmektedir. HCE 0,018 degerindedir. Kontrol degiskenlerinin ATO’ya etkisi;
LCAP 0,021 ve LEV 0,010 degerindedir. Tablo sonucuna gore; ATO’ya pozitif yonde en yiiksek
etkisi olan degisken 0,254 degeri ile ROE’ dir.

5.2.3Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oram
Degiskenlere bagli olarak piyasa degeri/defter degeri ile ilgili model asagidaki verilmistir.
MB = a + x,CEE + x,HCE + x3SCE + x4,LCAP + xsLev + xgROE +Artik Deger 5)

Xi1.6= Her bir aciklayict degiskenin ana kiitle katsayilari
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Tablo. 9 PD/DD Modeli Ozeti

Model R R’ Diizeltilmis R Tahminin Standart
Hatasi

3 ,945@ 894 ,803 29563946

a Agciklayicilar (Sabit): SCE, ROE, LCAP, CEE, HCE, LEV

Tablo. 10 Katsayr®

Standartlagtirilmamais Standartlastirilmig
Katsayilar Katsayilar
Model-3 t Anlamhhik
B Std. Hata Beta

(Sabit) 3,015 1,415 2,130 ,071
LCAP 271 ,072 ,622 3,784 ,007
LEV -,015 ,128 -,045 -,120 ,908
ROE 4,441 1,672 ,697 2,656 ,033
CEE -2,603 1,250 -,591 -2,082 ,076
HCE 374 ,161 ,863 2,329 ,053
SCE -9,775 2,443 -1,511 -4,002 ,005

a Bagimli Degisken: PD/DD

Tablo.9’a gore R? degeri verilerdeki degisimin %89,4 oraninda oldugu gériilmektedir. Tablo.
10’a gore; CEE’nin PD/DD’ ye etkisi -2,603, SCE’nin de -9,775 katsayisiyla negatif yonlii etkisi
oldugu goriilmektedir. HCE 0,374 katsayisiyla PD/DD’ye etkisi pozitif yondedir.

6. DEGERLENDIRME

Karlilik isletme sahiplerinin ¢ikarlarini gdzeten bir kavramdir. Katma deger ise karliliktan farkli
olarak tiim ¢ikar gruplarinin yarattigi deger anlamina gelmektedir. Karlilik agisindan incelendiginde;
insan sermayesi katma degerinin ve kullanilan sermayenin etkinliginin igletmenin karlilig1 tizerinde

pozitif yonde etki sagladig1 yargisina varilmaktadir.

Verimlilik agisindan degerlendirildiginde; yapisal sermaye ve kullanilan sermaye etkinliginin
verimlilik {izerindeki etkisi negatif yondedir. Geleneksel isletmecilik anlayisina gore yapisal
sermayenin; isletmenin maddi duran varliklarinin igletmenin verimliligini 6nemli derecede
etkilemektedir. Verimlilik {izerinde, isletmelerin son yillarda deger vermeye basladigi insan

sermayesinin etkisi pozitif yondedir.

Piyasa degerlemesi (PD/DD) bagimli degiskeninin kullanildigi modelde; insan sermayesi
etkinligi ile PD/DD arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu bulunmustur. Buna gore bankacilik
sektoriinde firmalari gelisime ayak uydurdugu ve katma deger saglamak i¢in maddi varliklardan ¢cok

maddi olmayan varliklardan en 6nemli unsur olan insana yatirim yapildig1 goriilmektedir.
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7. SONUC

Bu calismada, IMKB’de islem géren 14 bankanin finansal verileri kullanilarak VAIC
yontemine gore isletmenin entelektiiel katma deger katsayi tutarlari hesaplanmistir. Hesaplanan
entelektiiel sermaye degerleri ile isletmelerin; karlilik, verimlilik ve piyasa degerleri arasinda anlaml

iliskiler olup olmadig: arastirilmustir.

Elde edilen bulgulara gore, insan sermayesi etkinligi katsayis1 (HCE), yapisal sermaye etkinligi
katsayis1 (SCE) ve sermaye etkinligi katsayist (CEE)’nin bankacilik sektoriindeki firmalarin
verimlilikleri (ATO), sahip olduklar1 firma degeri (PD/DD) ve karliliklar1 (ROA) {izerinde 6nemli

etkilere sahip olduklar goriilmektedir.

Calisma sonuglar1 bankacilik sektoriinde yapilan diger calismalarla karsilastirildiginda bazi
benzerlikler ve farkliliklar oldugu goriilmektedir. Ercan vd. (2001), caligmalarinda isletme
performansina etki eden unsurlarin fiziksel varliklar oldugu vurgulamiglardir.Gegen 12 yillik siire
igerisinde insan sermayesinin éneminin daha ¢ok anlagilmaya baslanmis olmasiyla birlikte
isletmenin karhilik ve piyasa degeri gibi performans gostergelerinde insan sermayesinin
onemli bir katki yaptig1 goriilmektedir. Sahin ve Alabay (2011), entelektiiel sermaye katma deger
bilesenlerinin performans gostergeleri olan piyasa degeri (MB) ve Karlilik (ROA) iizerinde 6nemli
etkileri oldugu vurgulamislardirBu anlamda c¢alisma sonuglari Sahin ve Alabay'r (2011)
destekler niteliktedir.

Entelektiiel sermaye, maddi unsurlarin yaninda maddi olmayan unsurlar1 da kapsadigindan
Olciilmesi ve yonetilmesi zor olan bir sermayedir. Ancak isletmelerin entelektiiel gelisime ayak
uydurmasi ve bunu 6lgmesi bir gereklilik haline gelmektedir. “Kiiresel Kdy” de varligimi siirdiirmek
isteyen igletmelerin entelektiiel sermaye kavramina énem vermesi ve bu konuda ¢alismalar yapilmasi

gereklilik haline gelmektedir.

Isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki farkin giderek artmasi ile entelektiiel
sermaye Olgimil isletmenin gerekliligi haline gelmistir. Dolayisiyla literatiirdeki  Slgim
yontemlerinden yola ¢ikarak vyazilim sirketlerinin gergeklestirecegi ya da varsa halihazirda
gelistirilmis entelektiiel sermaye muhasebe 6l¢iim programlariin kullanilmasina yonelik ¢alismalara

bankacilik sektoriindeki firmalarin Onciiliik etmesi onemli bir adim olacaktir.
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