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Uluslararas'l_ Finansal Raporlama Standartlarina Gegisin eqelektﬁel
Sermaye Uzerindeki Etkileri: Toprak ve Topraga Dayal Uriinler
Sektoriinde Bir Arastirma

flker KIYMETLI SEN'

Ozet

Bu ¢alismanin amaci Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (UMS/UFRS) gegisin
entelektiiel sermaye {izerine etkilerinin arastirilmasidir. Bu itibarla Borsa Istanbul’da islem
gbrmekte olan toprak ve topraga dayali iirlinler iireten sirketler bu ¢alismadaki analize dahil
edilmistir. Calismada toprak ve topraga dayali iiriinler {ireten sirketlerin se¢ilmesinin nedeni,
bu sektorde yiiksek teknolojinin kullanilmasidir.Giiniimiizde entelektiiel sermayenin dnemi
her gecen giin artmaktadir. Bu nedenle entelektiiel sermaye unsurlarinin 6lgiilmesi 6nemli bir
konudur. Entelektiiel sermayenin Olciilmesiyle ilgili literatiirde pek c¢ok ydntem
bulunmaktadir. Bu ¢alismada entelektiiel sermaye varliklarinin deger olusturma etkinligini
6lgmede Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC)
yontemi kullanilmastir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari,
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi

Effects of the Transition to International Financial Reporting Standards
on Intellectual Capital: A Research on Soil and Soil-Based Products
Sector

Abstract

The purpose of this study is to examine the effects of the transition to International Financial
Reporting Standards (IAS/IFRS) on intellectual capital. In this respect, companies traded in
the Istanbul Stock Exchange (ISE) that produce soil and soil-based products were included in
this study. The reason for selecting companies that produce soil and soil-based products in
this study is their use of high technology. Nowadays, the importance of intellectual capital is
increasing day by day. For this reason, the measurement of the elements of intellectual capital
is an important issue. There are many methods in the literature on the measurement of
intellectual capital. In this study, the Value Added Intellectual Coefficient-VAIC method was
employed to assess the effectiveness of the value creation of intellectual capital assets.

Keywords: Intellectual Capital, International Financial Reporting Standards, Value Added
Intellectual Coefficient Method.
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Giris

Globallesmenin sonucu olarak iilkeler arasindaki ticari islemlerin
artmasi ve bunun sonucunda da sermaye piyasalariin gelismesi neticesinde
muhasebe ve finansal raporlama uygulamalarinda ortak bir dilin kullanilmasi
gerektigi ortaya ¢ikmustir. Bu ortak dilin saglanabilmesi i¢in Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standards Board-
IASB) tarafindan Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 (UMS) ve Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlart (UFRS) yaymlanmigtir. Tirkiye’de bu
standartlara uyumu saglamak amaciyla IASB ile yapilan telif anlagmasi
dogrultusunda UMS/UFRS’lerin Tiirkge’ye ¢evirisi yapilmis, Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar
(TFRS) olarak Resmi Gazete’de yaymlanmig ve 6102 Sayili Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu’nda bu konuda cesitli diizenlemeler yapilmistir.

Globallegsmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin giinlimiizde her gegen
giin daha yogun hissedilmesiyle birlikte, isletmecilik alaninda da yeni
kavramlar ve yeni anlayislar ortaya konmakta ve var olan kavramlar da
yeniden tanimlanmaktadir. Bu kavramlardan biri de entelektiiel sermayedir
(Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 395).

Entelektiiel sermaye, giliniimiiz kosullarinda bir isletmeyi diger
isletmelerden farklilagtiran 6nemli bir deger olarak kabul edilmekte, bilginin
artan gilicii isletmeleri maddi varliklardan ziyade goriinmeyen varliklarin
yonetimine yonlendirmektedir (Goksel ve Baytekin, 2008: 94). Entelektiiel
sermayenin Oneminin her gecen giin artmasi, entelektiiel varliklarin
Olciilmesi ve finansal tablolarda raporlanmasi hususlarini da beraberinde
getirmektedir. Entelektiiel sermayenin Ol¢iimii ve raporlanmasi ile ilgili
literatiirde cesitli yaklagimlar s6z konusudur.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirlige girmesi ile birlikte
Bakanlar kurulunca tespit edilen kriterleri tasiyan halka kapali sirketleri 1
Ocak 2013 tarihinden itibaren Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu tarafindan yaymlanmakta olan TMS/TFRS’lere’ uygun
raporlama yapacaktir. Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MUGT)
ile bu standartlar arasinda birgok degerleme ve raporlama farkliliklari
bulunmaktadir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST)’da islem gérmekte olan
toprak ve topraga dayali {irlinler iireten sirketlerde UMS/UFRS’lere gegisin
entelektiiel sermaye ve bilesenleri {izerine etkisinin arastirilmasidir. Diger bir

TMS/TFRS’ler, UMS/UFRS’lerin  bire bir Tiirkce terclimesi oldugundan,
bucgalismada TMS/TFRS yerine UMS/UFRS kisaltmas1 kullanilmistir.
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ifadeyle bu ¢alismada, UMS/UFRS’ye gecisten 6nceki entelektiiel sermayesi
ile gecisten sonraki entelektiiel sermayesi arasinda bir degisim veya fark
olup olmadig1 arastirilmstir.

Calismada toprak ve topraga dayali Triinler iireten sirketlerin
secilmesinin nedeni, bu sektdrde yiiksek teknolojinin kullanilmasi ve yiiksek
teknolojiye sahip olan matbaa sirketlerinin de bu sektore dahil olmasidir.

Entelektiiel Sermaye Kavram Ve Olgiilmesi

Entelektiiel sermaye birgok tanimla ifade edilebilmektedir. Thomas A.
Stewart’a gore entelektiiel sermaye, “zenginlik olusturmak iizere kullanima
sokulabilen entelektiiel malzeme yani bilgi, enformasyon, entelektiiel
miilkiyet ve deneyim” olarak tanimlanabilmektedir. Bir baska tanima gore
entelektiiel sermaye, “bir kurulusun icinde bulunulan ve ilave avantaj
olusturmada kullanilabilen bilgi, yani bir sirket i¢indeki insanlar tarafindan
bilinen ve gsirkete bir rekabet iistiinliigii kazandiran seylerin toplamr”dir.
Muhasebe bakis acisiyla entelektiiel sermaye ise “bir isletmenin defter
degeri ile bu degere odenmeye hazir olunan deger arasindaki fark” olarak
ifade edilebilmektedir. Entelektiiel sermayenin 6ncii ismi olarak kabul edilen
Edvinsson’a gore ise entelektiiel sermaye “degere doniistiiriilen bilgi”dir
(Aslanogu ve Zor, 2006: 153).

Glinlimiizde isletmeler i¢in entelektiiel sermeyenin Onemi giderek
artmaktadir. Ciinkii entelektiiel sermaye yapisal sermayeye ek olarak insan
sermayesi ve miisteri sermayesini de igermektedir. Goriinmeyen nitelikler
olarak da ifade edilebilen entelektiiel sermaye li¢ farkli sermaye unsurundan
olusmaktadir (Caglar, 2003, 4). Bunlar; insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miigteri sermayesi olarak siralanmakta olup kisaca asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Sipahi, 2004: 147):

e Insan sermayesi; sirket calisanlarinin sahip olduklar bilgi, kapasite ve
uzmanliktir. Insan sermayesi isletme sorunlarmin ¢éziilmesinden Ar-Ge
caligmalarma kadar tiim asamada kullanilmaktadir. Bu nedenle,
calisanlarm sahip olduklar1 egitim, deneyim ve is yaklasimi bu
sermayenin temelini olugturmaktadir.

e Yapisal sermaye; isletmenin orgiit yapisinin sahip oldugu sermayedir.

e Miisteri sermayesi; isletmenin sahip oldugu miisteri kitlesi, pazarlama
kanallar1 ve markasinin saglamis oldugu sermayedir.

Entelektiiel sermaye artik giiniimiizde yalnizca entelektiiel varliklarin
yonetimini degil, insan, miisteri ve yapisal sermaye kavramlarini ve bunlarin
faaliyet alanlarimi1 da kapsayan bir terim olarak kullanilmaktadir (Dogan,
2004: 17). Siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamada sirketlerin en hayati
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varliklarindan biri entelektiiel varliklardir. Goriinmeyen bu varliklarin
finansal tablolarda gOriiniir hale gelmesini saglayacak kriterlerin
belirlenmesi ve bu kriterlerin uygun yontemler kullanilarak o6l¢iilmesi
gerekmektedir (Ozevren ve Yildiz, 2010: 275). Literatirde pek ¢ok
entelektiiel sermaye Ol¢liim yoOntemleri bulunmaktadir. Bu yodntemlerden
bazilar1 asagida kisaca agiklanmaktadir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Yintemi, piyasa degerinin defter
degerine oranlanmasi ile bulunmaktadir. Yontemin en onemli faydasi,
hesaplanmasinin kolay olmasidir. Oran sadece hisse senetleri borsada islem
goren sirketlere uygulanabilmektedir (Ghosh ve Wu, 2007: 221).

Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi; sirketin entelektiiel
sermayesinin, sirketin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark olarak
sunulmasidir (Ghosh ve Wu, 2007: 221).

Tobin’in Q Orami Yontemi; piyasadaki yatirimcilar tarafindan
belirlenen piyasa degerinin, mevcut iiretim kapasitesinin yenilenmesinin
maliyeti olan “yerine koyma maliyeti’ne oranimi ifade etmektedir. Q
oraninin 1’den kii¢lik olmasi, yani bir varlik yerini doldurma maliyetinden
daha diisiik degerde oldugunda, bir isletmenin bu tiirden daha fazla varlik
satin almasinin akilci olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu durumda piyasa,
isletmenin bir birimlik varhigin1 bir liranin altinda bir degerle
degerlemektedir ve piyasanin mesaji, isletmenin hazine bonosu gibi finansal
varliklara yatirnm yapmasinin veya karini ortaklara dagitmasimin daha iyi
olacag1 yoniindedir. Oranin 1’den biiyiik olmasi ise, piyasanin isletmenin bir
birimlik varhigina bir birimden daha fazla deger wverdigi anlamina
gelmektedir. Bu ise isletmenin yatirnm yapmaya elverigli oldugunu ifade
etmektedir (Demirkol, 2006: 100-101).

Ekonomik Katma Deger (EVA), sermaye biitgelemesi, finansal
planlama, firma hedeflerinin olusturulmasi, sirket hissedarlarinin iletisimi,
insan kaynaklar1 alaninda kullanilan degere dayali ve genis kapsamli bir
performans o6l¢lim aracidir. EVA, etkin bir performans Ol¢iim yontemi
olmasinin yani sira igletmelerde degere dayali yonetim anlayisinin en 6nemli
araclarindan birisi olarak kabul edilmekte ve isletmeler agisindan 6nemli bir
rekabet avantaj1 saglamaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 158).

Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi, yonetim kademelerinin,
hissedarlarin ve diger ¢ikar gruplarmin, firmanin toplam kaynaklarmin ve bu
toplam1 meydana getiren her bir temel bilesenin yarattigi katma degerin ve
bunun etkinliginin dl¢lilmesini saglayan analitik bir yontem olup Ante Pulic
tarafindan gelistirilmistir (Demirkol, 2006: 117).
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Algisal Olgiim Yéntemi; bu yontem Bontis’in entelektiiel sermaye
performans modeli olarak da literatirde ifade edilmektedir. Yontem
entelektiiel sermaye ile orgiitsel performans arasindaki iligkilerin incelendigi
bir modeldir. Modelde kullanilan degiskenler, insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesidir (Yildiz, 2011: 13).

Piyasa Katma Degeri; bir firmanin piyasa degeri (bor¢ + 6zkaynak) ile
yatinmcilar tarafindan firmaya tahsis edilmis olan toplam sermaye
arasindaki farktir. Yontem, yatirnmcilarin &dedikleri tutar ile hisselerini
satmas1 durumunda elde edecekleri tutarin bugiinkii degeri arasindaki farki
Olcmektedir. Piyasa katma degerinin pozitif olmasi sirketin sermaye
degerinin ve dolayisiyla hissedarlarin servetinin artmasi anlamina gelirken,
negatif olmasi ise hissedarlarin servetinin azalmasi anlamina gelmektedir
(Aslanoglu ve Zor, 2006: 159).

Biitiinsel Katma Deger Yontemi; isletmenin kontroliindeki tiim
kaynaklar1 ve bu kaynaklarin deger olusturmada birbirleri ile nasil etkilesim
icine girdiklerini tasvir ederek bir cergeve olusturulmasi yontemidir
(Fletcher ve ark., 2003: 510-511).

Patent Degeri; entelektiiel miilkiyet olarak ifade edilen ve yasal koruma
altinda olan entelektiiel varliklar yoluyla sirketin entelektiiel sermayesini
Olcmektedir. Bu yonteme gore patentler entelektiiel sermaye varliklarinin
onemli bir bilesenini olusturmaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 163).

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi; bu yontemde maddi
varliklarin getirisinin hesaplanabilmesi igin sektor ortalamalari kullanilmakta
ve sektdr ortalamasini asan getirilerle entelektiiel sermaye derecesi
6lciilmektedir (Tseng ve Goo, 2005: 192).

Balanced Scorecard Yéntemi; ilk olarak Robert Kaplan ve David
Norton tarafindan 1992°de gelistirilmistir. Isletme performansini finansal
olmayan ol¢iitlere dayanarak 6l¢gmeyi amaglayan bu yontem, sonraki yillarda
birgok entelektiiel sermaye Olgme ve raporlama yontemlerine temel
olusturmustur. Balanced scorecard yani dengeli puan tablosu yonteminde
i¢gsel ve digsal performans degerleme Olglitleri arasinda denge kurularak bir
isletmenin gercekten neleri 6lgmesi gerektigi belirlenmeye caligilmaktadir
(Kerimov, 2011: 63).

Insan Kaynaklart Muhasebesi; yonetsel ve finansal kararlara veri
olusturmak amaciyla orgiit ¢aligsanlarinin maliyetini ve ekonomik degerini
belirlemeye yonelik olan bir yontemdir. Bu yapilirken, orgiitiin maliyet
tasarrufu ile ilgili amaglarmi gergeklestirmede insan kaynaklarinin
korunmasi, gelistirilmesi, dagitilmas1 ve temini hakkinda y6netimin alacagi
kararlarda maliyet ile ilgili bilgilerin saglanmasma c¢alisiimaktadir. Bu
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yontemin uygulanmasi ile isletme calisanlar1 varlik olarak kabul edilerek
calisanlarin hem maliyetlerinin, hem de ekonomik degerlerinin Sl¢iilmesi
isletmenin  etkinlik ve  verimliligini  arttirict  kararlar  almasini
saglayabilecektir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 164).

Skandia Kilavuzu; sirketin piyasa degerini tahmin etmek hem finansal
hem de finansal olmayan yap1 taslarini birlestirmektedir. Bu yontemde insan
sermayesi ve yapisal sermayenin goriinmeyen faktorleri bir araya getirilerek
olustugundan, entelektiiel sermaye insan sermayesi ve yapisal sermaye
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. insan sermayesi; calisanlarin yeterliligi,
icsel iliski yetenegi ve degerleri olarak tanimlanabilmektedir. Yapisal
sermaye de markalar, patentler, siiregler, orgiitsel yap1 ve fikirler gibi aksam
calisanlarmin  eve gitmesinden sonra isletmede kalanlar olarak
belirtilebilmektedir (Chen ve ark., 2004: 200-202).

Entelektiiel Sermaye Endeksi; isletmenin entelektiiel sermaye degeri
tek bir Olgiite indirgenerek degerlendirilmeye calisilmaktadir. Genel bir
entelektliiel sermaye degerine ulagsmak igin ise, isletmeye ait Onceden
belirlenmis Olciitlere belirli agirliklar verilerek sonuglar tek bir endekste
toplanmaktadir. Bu yontemde de entelektiiel sermayeyi etkileyen unsurlar ve
Olciitler, isletmenin genel stratejileri ¢ergevesinde belirlenmektedir
(Kerimov, 2011: 77).

Teknoloji Brokeri; Annie Brooking’in gelistirmis oldugu bu ydnteme
gore bir igletmenin piyasa degeri maddi olan ve maddi olmayan varliklar
olmak iizere iki unsurdan; entelektiiel sermaye ise piyasa varliklan
(markalar-miisteriler), insan varliklar1 (egitim-6zel alandaki bilgiler-beceri),
entelektiiel varliklar (patentler-haklar-ticari sirlar) ve altyapr varliklan
(orgiitsel kiiltiir-bilgi sistemleri-girket felsefesi) olmak iizere dort unsurdan
olugmaktadir. Bu yaklagimda isletmelere entelektiiel sermaye degerini
bulmak i¢in bir takim galigmas1 6nerilmektedir (Pablos, 2003: 67).

Maddi Olmayan Varhklar Cetveli; maddi olmayan varliklarin
Olciilmesinde karsilagilan zorluklarin giderilmesi i¢in gelistirilen bu yontem,
gecmisge dair gostergelerin yer aldigi geleneksel finansal tablolarin tersine,
gelecege dair bilgi temelli maddi olmayan varliklar i¢in yeni gdstergelerin
yer aldig1 bir 0lgme ve raporlama yontemidir. Bu gostergelerin segimi
isletme stratejilerine bagli olarak yapilmaktadir (Kerimov, 2011: 74-75).

Sullivan’in Entelektiiel Sermayeyi Olgiim Yontemi; bu yodntemde
yapisal sermaye; piyasada herkes tarafindan kolaylikla elde edilebilen,
farklilastirma olanagi bulunmayan maddi varliklardan olusan siradan yapisal
sermaye ve piyasada kolaylikla bulunamayan, sektdre Ozgii isletmeler
tarafindan  kullanilan, farklilagtirilabilen maddi varliklardan olusan
tamamlayic1 isletme varliklarindan meydana gelmektedir (Harrison ve
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Sullivan, 2000: 33-46).
Literatiir Taramasi

Literatiirde, UMS/UFRS’lere ge¢isin entelektiiel sermaye ve bilesenleri
iizerine etkisinin tespit edilmesinde Value Added Intellectual Coefficient
(VAIC) yonteminin kullanildigi bir ¢alisma tespit edilmemistir. Bununla
birlikte literatiirde yer alan VAIC yonteminin kullanildigi bazi ampirik
caligmalar ve yapilan tespitler asagida agiklanmistir.

Williams (2001) g¢aligmasinda, entelektiiel sermayenin Olglilmesi ile
entelektiiel sermayenin agiklanmasi (Intellectual Capital Disclosure-ICD)
arasinda baglanti kurmustur. VAIC ile dlgiilen entelektiiel sermaye ile ICD
arasinda negatif bir iliski oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica aragtirmaci,
entelektiiel sermaye performansinin daha yiiksek oldugunda ICD’nin
azalacaginmi belirtmektedir. Bunun nedeni ise bu gibi durumlarda, yonetim
tarafindan “yiiksek” entelektiiel sermaye performans seviyelerinin rakiplere
ve isteklilere olasi piyasa degeri firsatlari olusturmak igin bir sinyal
verebileceginin algilanmasidir (Bozzolan, Favotto and Ricceri, 2003, 547).

Firer ve Williams (2003) entelektiiel sermaye ile firma performansi
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Giiney Afrika’da halka agik 75 sirketin
verilerini incelemis ve bu calismada VAIC yontemini kullanmiglardir.
Calisma sonucunda, sermaye etkinlik katsayisi disindaki entelektiiel sermaye
unsurlari ile performans gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglar tespit edilmistir.

Chen vd. (2005) ¢alismalarinda Tayvan’in sermaye piyasasina kote olan
sirketlerin verileri ile entelektiiel sermaye ve insan sermayesinin etkinlik
Olciisii olarak VAIC yontemini kullanmiglardir. Arastirmacilar kurumsal
deger olusturma etkinligi ve isletmelerin piyasa degeri/defter degeri oram
arasindaki iligkiyi incelemek i¢in regresyon modeli olusturmuslar ve ayrica
entelektiiel sermaye ile isletmelerin hem giincel, hem de gelecekteki finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Arastirma sonunda,
isletmelerin  entelektiiel sermayesinin piyasa degeri ve finansal
performansinda pozitif bir etki yaptig1 ve gelecekteki finansal performans
icin bir gosterge olabilecegi saptanmistir. Ayrica yatirimcilarin deger
olusturma etkinliginin {li¢ bileseninde (fiziksel sermaye, insan sermayesi,
yapisal sermaye) farkli deger bulabilecegi, Ar-Ge harcamalarinin yapisal
sermaye ile ilgili ek bilgi saglayabilecegi ve bu harcamalarin firma degeri ve
karlilik {izerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Samiloglu (2006) yaptigi ¢calismada hisse senetleri BIST de islem goren
bankalarin VAIC degerleri ile piyasa degeri/0zkaynak defter degeri arasinda
anlamli bir iligkinin olup olmadigini aragtirmis ve bazi entelektiiel sermaye
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unsurlart ile piyasa degeri/6zkaynak defter degeri arasinda anlamli iliski
bulunamamustir.

Oztirk ve Demirgiines (2007) yaptiklar1 calismada entelektiiel
sermayenin firma degeri {izerindeki etkisini tespit edebilmek amaciyla,
finansal performansin degerlendirilmesinde kullanilan temel o&lgiitlerden
karlilik, verimlilik ve firmanimn piyasa degeri/defter degeri orani arasindaki
iligkileri VAIC yontemi ile regresyon analizi kullanarak incelemislerdir. Bu
analizde BIST’de islem goren 30 iretim isletmesinin 2000-2002
donemlerine ait finansal verileri kullanilmigtir. Bu aragtirma sonucunda
firmanin karliligi, verimliligi ve piyasa degeri iizerinde etkili olan bagimsiz
degiskenlerin, kullanilan sermaye etkinligi ile yapisal sermaye etkinligi
oldugu; insan sermayesi etkinliginin ise yalnizca firmanin piyasa
degeri/defter degeri orani iizerinde etkisi bulundugu tespit edilmistir.

Tan ve ark. (2007) entelektiiel sermaye ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemek amaci ile yaptiklar1 c¢alismada Singapur
Borsasi’nda listelenen 150 sirketin verilerinden faydalanarak VAIC
yontemini kullanmistir. Calisma sonucunda, bir isletmenin entelektiiel
sermayesi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmis ve entelektiiel sermayede meydana gelecek bir artig ile isletmenin
gelecek finansal performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar
bulunmustur.

Kayali ve ark. (2007) ¢aligmalarinda BIST’de islem goren teknoloji
sirketlerine ait toplam kaynaklarin ve bu kaynaklarin temel bilesenlerinin
sirket i¢in olusturdugu toplam katma degerin bulunarak, bulunan katma
deger etkinlik katsayisi ile karlilik, verimlilik ve piyasa degeri dlgiitleri ile
kargilagtirmiglardir. Calismada VAIC yontemi kullanilmis ve yapilan analiz
sonucunda, entelektiiel sermaye unsurlarindan sadece insan sermayesinin
teknoloji sirketlerinin verimliligi {izerinde pozitif yonde etkisinin bulundugu
ve sermaye maliyeti arttik¢a bu etkinin azaldig tespit edilmistir.

El-Bannany (2008) entelektiiel sermaye performansi gostergelerini
incelemek amacryla 1999-2005 yillar1 arasinda Ingiltere bankacilik sektérii
verilerini ¢aligmasina dahil etmis ve VAIC yontemini kullanmigtir. Firma
karlilig1 ve risk ile entelektiiel sermaye performansi arasinda istatistiksel
olarak anlamli sonuglar tespit edilmistir.

Yorik ve Erdem (2008) yaptiklar1 calismada otomotiv sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler icin bu sektdriin kaynaklarimin temel bilesenlerini
olusturan katma deger etkinligi ile sirketlerin finansal performans
Olciitlerinden karlilik, verimlilik ve sirketlerin defter degeri/piyasa degeri
arasindaki iligkileri 6lgmek icin VAIC yontemini kullanmiglardir. Bu
aragtirmanin sonucunda, Tirkiye’de faaliyet gdsteren otomotiv sirketlerinin
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performansina etki eden oncelikli gostergelerin hala finansal gdstergeler
oldugu tespit edilmistir.

Ghosh ve Mondal (2009) yaptiklar1 ¢aligmada entelektiiel sermaye ile
kurumsal mali performans Olgiitleri arasindaki iliskiyi tahmin ve analiz
etmek icin Hindistan yazilim ve ilag sirketlerinin 2002 ile 2006 yillar
arasindaki bes yillik verileri analizlerine dahil etmislerdir. Bu verilere,
sirketlerin deger bazli performanslarinin 6lgiilmesi icin VAIC ydntemi
uygulanmig ve regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglari, sirketlerin
entelektiiel sermaye performansi ile geleneksel performans gostergeleri (yani
karlilik, verimlilik ve piyasa degeri) arasindaki iliskinin ¢esitli ve entelektiiel
sermaye karliliginin pozitif belirteci oldugunu gostermektedir.

Karacaer ve Aygiin (2009) Tiirk Sermaye Piyasasi’nda entelektiiel
sermaye ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemek icin yaptiklar
calisgmada entelektiiel sermaye Olglimii olarak VAIC yontemini
kullanmiglardir. Caligma sonucunda, yapisal sermaye etkinligi disindaki
entelektiiel sermaye katsayilar1 ile firma performans gostergeleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli pozitif sonuglar tespit edilmistir.

Diez ve ark. (2010) sirket degeri olusturmada yapisal sermaye ve insan
sermayesini temsil eden degiskenlerin etkisini a¢iklamak i¢in caligmalarinda
aciklayici (exploratory) analiz yapmiglar ve bu analizi daha da etkinlestirmek
icin VAIC yontemini kullanmiglardir. Caligma sonucunda, yiiksek degerli
VAIC seviyelerinin, 6zellikle insan sermayesi ve yapisal sermaye katsayisi
toplamina atif yapilan bilesen i¢in, satis rakamlarindaki bir artigin rekabete
yanstyan iyilesmelerle ilgili oldugu tespit edilmistir.

Laing ve ark. (2010) calismalarinda entelektiiel sermaye unsurlarini
belirlemek icin VAIC yontemini kullanmiglardir. Bu g¢aligma sonucunda,
VAIC yonteminin entelektiiel sermayenin etkin kullanimini degerlendirmede
saglam bir ara¢ oldugu ve yonetimin sektor standartlarina bagli kalmadan
sirketin performansin1 degerlendirmek icin bu yontemi kullanabilecekleri
belirtilmektedir.

Karacaer ve Kapusuzoglu (2010) entelektiiel sermayenin turizm
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin firma degeri iizerindeki etkisini
incelemek icin 2004-2007 yillar1 arasindaki BIST’de islem goren turizm
sirketlerinin finansal verilerini ¢aligmalarindaki analize dahil etmigler ve
VAIC yontemini kullanmislardir. Analiz sonucunda entelektiiel sermayenin
bilesenlerinin turizm isletmelerinin karliliklari, verimlilikleri ve sahip
olduklar1 firma degeri tiizerinde Onemli etkilere sahip olduklar tespit
edilmistir.
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Zeghal ve Maaloul (2010), entelektiiel sermaye belirteci olan katma
degerin rolii ve bu degerin isletmelerin ekonomik, finansal ve sermaye
piyasast performansi iizerindeki etkisini arastirmak i¢in c¢alismalarinda
VAIC yontemini kullanmislardir. Bu ¢alismada Ingiltere’deki 300 sirket ileri
teknoloji, geleneksel ve hizmet olarak ii¢ gruba ayrilarak regresyon modeli
ile analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 entelektiiel sermayenin sirketlerin
ekonomik ve finansal performansi iizerinde pozitif etkisinin bulundugunu
gostermektedir. Ancak, entelektiiel sermaye ve sermaye piyasasi performansi
arasindaki iligki sadece ileri teknoloji sektorii i¢in anlamli bulunmustur.
Ayrica calisan sermayesinin ekonomik performans lizerinde negatif etkisi
olmasina ragmen, sermaye piyasasi ve finansal performansin belirteci oldugu
tespit edilmistir.

Calisir ve ark. (2010) calismalarinda BIST’ye kote olan bilgi
teknolojileri ve iletisim sirketlerini entelektiiel sermaye verimliligi acisindan
VAIC yo6ntemini uygulayarak karsilagtirmislardir. Calismalarinda VAIC ve
bilesenlerinin sirket performansina etkisini aragtirmak amaciyla regresyon
analizini kullanmiglardir. Analiz sonucunda bir biitiin olarak tiim sirketlerde
yapisal sermaye etkinliginden daha yiiksek insan sermayesi etkinligi tespit
edilmistir. Sonuglar insan sermayesi etkinligi, isletme kaldirac1 ve isletme
biiytikliigii gibi faktorlerin karliligr iyi bir sekilde 6ngdrdiigiinii ortaya
koymaktadir.

Chu ve ark. (2011) yaptiklar1 ¢aligmanin amaci, entelektiiel sermayenin
firma performansi tizerinde mali boyutta etkisi olup olmadigimin ve 6rgiitiin
bliylime sinyali olan kurumsal mali performans gostergeleri ile baglantili
entelektiiel sermaye bilesenlerini belirlemektir. Bunun igin, Hong Kong
Menkul Kiymetler Borsasi’nin HangSeng Endeksi’nde yer alan sirketlerin
2001-2009 yillar1 arasindaki yillik raporlarindan elde ettikleri finansal
verilerle VAIC yontemi ile regresyon modeli olusturmuslardir. Caligma
sonucu, VAIC yontemi ile hesaplanan entelektiiel sermayenin isletmenin
karlilig1 ile pozitif bir sekilde iliskili oldugunu gostermektedir. Ozellikle
entelektiiel sermayenin 6nemli bir bileseni olan yapisal sermayenin sirket
karliligini arttirmada dikkate deger bir rol oynadigi ve bu unsurun éneminin
artan bir egilim gosterdigi tespit edilmistir. Korelasyon ve lineer regresyon
analizine dayanan ampirik bulgular VAIC bilesenlerinin, sermaye ve karlilik
getirisi gibi kurumsal mali performansin giglii belirtegleri oldugunu
gostermektedir.

Fayez ve ark. (2011) yaptiklar ¢alismada Kuveyt Bankalari’'nin 1996-
2006 yillar1 arasindaki entelektiiel sermayelerinin etkinligini 6lgmek i¢in
yaygin olarak kullanilan bir model olan VAIC yontemini kullanmislardir.
Caligmada bankalar ticari ve ticari olmayan bankalar seklinde
gruplandirilarak performanslart degerlendirilmistir.
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Maditinos ve ark. (2011) entelektiiel sermayenin isletmelerin piyasa
degeri ve finansal performanslar1 {lizerinde etkisi olup olmadigin tespit
etmek icin yaptiklart calismada VAIC yontemi ve analizde regresyon
modelini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonucunda, insan sermayesi ve
finansal performans arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki bulundugu
tespit edilmistir.

Arastirma Yontemi
Arastirmanin Amaci ve Orneklem Secimi

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan toprak ve
topraga dayali tiriinler iireten sirketlerde UMS/UFRS’lere gegisin entelektiiel
sermaye ve bilesenleri {lizerine etkisinin arastirilmasidir. Diger bir ifadeyle
bu calismada, UMS/UFRS’ye gegisten onceki entelektiiel sermayesi ile
gecisten sonraki entelektiiel sermayesi arasinda bir degisim veya fark olup
olmadig1 aragtirilmustir.

Bu amagla Borsa Istanbul’da islem géren 9 adet toprak ve topraga
dayali {iriin lireten sirketler analize dahil edilmistir. Analizde kullanilan
sirketlerin verileri de 2009 yilindan Onceki verilerin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’da yer almamasi nedeniyle Borsa Istanbul’un internet sitesinden
ve 2005 yilma iligkin yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Caligmaya
dahil edilen sirketler halka agik olup, UMS/UFRS’lere 2005 yilinda zorunlu
olarak gectikleri icin 2005 yilindaki finansal tablolardan veriler elde
edilmistir.

Aragtirmada toprak ve topraga dayali {riin {lreten sirketlerin
secilmesinin nedeni, iiretimin niteligi geregince yiiksek diizeyde teknolojik
makine ve tesisatlara yatirrm yapmalari ve Ar-Ge calismalarina Onem
vermeleridir.

Aragtirmanin kisiti, drneklem sayisinin yetersizligi ve katma degerin
hesaplanmasinda kullanilan iki yontemden kaynaklanmaktadir. Katma
degerin hesaplanmasinda Ante Pulic (1998; 2004; 2010) ile Firer ve
Williams (2003) tarafindan yapilan calismalar esas alinmaktadir. Firer ve
Williams (2003) tarafindan onerilen hesaplama sekli daha ayrintili olmasina
ragmen hesaplamada kullanilan degerlerin Tiirkiye’de faaliyet gosteren
isletmelerin finansal tablolarindan elde edilmesi tam olarak miimkiin
olmamaktadir. Bundan dolay1 ¢aligmada Ante Pulic tarafindan Onerilen
hesaplama bigimi kullanilmgtir.

Yontem ve Degiskenler

Calismada Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 yani VAIC yontemi kullanilmis olup, bu yontem deger katmak
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amaciyla sirketlerin fiziksel sermayeye ve entelektiiel sermayeye ihtiyag
duyulmast mantigina dayali bir performans degerlendirme ydntemidir
(Kayali, Yereli ve Ada, 2007, 71). VAIC, isletmenin sahip oldugu maddi ve
maddi olmayan varliklarin deger olusturma etkinligini 6lgmede
kullanilmaktadir (Kutlu, 2009: 248).

VAIC yontemi temelde entelektiiel sermaye etkinlik katsayilarinin
(kullanilan sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye) hesaplanmasina
dayanmaktadir (Karacaer ve Aygilin, 2009: 138). VAIC, entelektiiel
sermayenin Olcililmesinde nicel sonuglar ortaya koyabilen analitik bir
yontemdir. Bu yontem, bilginin dlgiilmesi ve yonetilmesi konusuna yeni ve
farkli bir bakig acis1 getirerek sirketi slirekli olarak degisim igerisinde olan
dinamik bir alt sistem olarak degerlendirmektedir. Yontemin detayl
aragtirmalara ve analizlere gerek duyulmadan elde edilebilen somut bilgilere
dayali olarak uygulanabilmesi, katma deger kavramini dikkate almasi ve
karsilagtirilabilir ~ analize  imkdn  saglamasi  Onemli  avantajlarim
olusturmaktadir (Oztiirk ve Demirgiines, 2007: 62). Ayrica, standartlagsmus,
tutarli ve sabit bir 6lgiit sagliyor olmasi, kullanilan tiim verilerin denetlenmis
bilgilere dayali olmasi nedeniyle yapilan hesaplamalarin objektif ve
dogrulanabilir nitelikte olmasi (Yorik ve Erdem, 2008: 402),
hesaplanmasinin kolay olmasi ve ilave ydnetimsel maliyetlere neden
olmamasi (Samiloglu, 2006: 81) yontemin diger avantajlar1 arasinda
sayilabilmektedir.

Bir sirkette olusan degerin Olgiilebilmesi igin degerin nerede
olustugunun bilinmesi ve ister maddi olsun, ister maddi olmayan olsun her
kaynagin deger olusturmasina nasil katildiginin hesaplanmasi gerekmektedir.
Modern bir sirket icin entelektiiel sermaye ve onun bilesenlerinin (insan
sermayesi ve yapisal sermaye) stratejik oneminden dolay1 bu faktorlerin
analizde kullanilmas1 biiylikk ©6nem tagimaktadir. Bu yiizden VAIC,
entelektiiel sermaye ve kullanilan sermayenin deger olusturmadaki miktar
ve etkinligini 6lgmekte ve kullanilan sermayenin ve entelektiiel sermayenin
sirketin basarist i¢in vazgecilmez bir kaynak oldugunu ortaya koymaktadir
(Kayal1 ve ark. 2007: 72).

VAIC yontemi bilginin yonetimi ve Ol¢iimiinde yeni bir bakis agist
saglayarak, tiim calisanlar bir sirketin basarisina katki saglayan deger olarak
gormektedir. Bir sirketin ¢aliganlar1 VAIC yonteminin temel unsuru olarak
goriilmektedir. VAIC yontemi fiziksel ve finansal sermaye ile entelektiiel
sermaye lizerine gelistirilmis olup, hem fiziksel sermaye hem de entelektiiel
sermayenin deger olusturmasindaki performansini Olgmektedir. VAIC
katsayis1 tiim kaynaklarin verimliligini ifade etmekte ve ayrica bir girketin
veya ulusal bir ekonominin deger olusturma giiciinii ifade etmektedir. VAIC
katsayisinin yiiksek olmasi, sirkete tahsis edilen fiziksel, finansal ve
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entelektiiel sermayenin yoOnetim tarafindan etkin ve verimli bir sekilde
kullandigini ifade etmektedir (Samiloglu, 2006: 81).

Isletmenin katma deger katsayisi ii¢ asamada hesaplanmaktadir. Ilk
asamada sirket tarafindan olusturulan toplam katma deger hesaplanmakta,
ikinci asamada girketin kaynaklarinin katma deger olusturma etkinlik
katsayilar1 hesaplanmakta ve son olarak iiciincli asamada ise bu katsayilar
toplanarak entelektiiel katma deger katsayisina ulasiimaktadir (Oztiirk ve
Demirgiines, 2007: 62).

Firmanimn deger katma etkinliginin belirlenmesinde kilit faktér olan
katma deger katsayisi ii¢ bilesenin toplamindan olusmaktadir. Bu bilesenler
(Kayali ve ark., 2007: 72);

e Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency-CEE),
e Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE) ,
e Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency-SCE)’dir.
Buna gore;
VAIC = CEE+HCE+SCE formiiliiyle hesaplanmaktadir.

Ancak VAIC bilesenlerinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle Katma
Degerin (VA) hesaplanmasi gerekmektedir. AntePulic tarafindan 6nerilen
hesaplama formiilii asagidaki gibidir:

VA=0OP+EC+D+A
VA (Value Added): Katma deger

OP (Operating Profit) : Faaliyet kan

EC (EmployeeCosts) : Personel giderleri

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

A (Amortisation) : Amortisman (maddi varliklar)

Firmanin olusturdugu toplam katma deger hesaplandiktan sonra
bagimsiz degiskenler olan CEE, HCE ve SCE degerleri de su sekilde
hesaplanmaktadir (Kerimov, 2011: 96-97):

Kullanilan sermaye etkinligi (CEE), toplam katma degerin (VA)
kullanilan sermayeye (CE) bolinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. CE,
isletmenin kullanilan sermayesidir (varliklarin defter degeri).
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CEE=VA/CE

Insan sermayesi etkinligi (HCE), toplam katma degerin (VA) insan
sermayesine (HC) boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Burada insan
sermayesi isletmenin personel giderleri olup, ilgili yila iligkin yillik rapordan
kolaylikla elde edilebilmektedir.

HCE=VA/HC

Yapisal sermaye etkinliginin (SCE) hesaplanmasi diger iki degiskene
kiyasla farklilik gostermektedir. Ciinkii Pulic, deger katma siirecinde, insan
sermayesi ve yapisal sermaye arasinda ters orantili bir iligskinin oldugunu
savunmaktadir. Yonteme gore, yapisal sermaye etkinligi (SCE), yapisal
sermayenin (SC) toplam katma degere (VA) bdliinmesi yoluyla
hesaplanmaktadir. Buradaki yapisal sermaye degeri ise, isletmenin
olusturdugu toplam katma degerden insan sermayesinin ¢ikartilmasi sonucu
elde edilmektedir.

SCE=SC/VA; SC=VA-HC

Calismada UMS/UFRS’lere gecisin entelektiiel sermaye iizerine
etkisinin Olciilmesinde 9 sirkete iliskin 4 degisken esas alinarak analiz
gergeklestirilmistir. Degiskenlere iliskin 6zet bilgiTablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlerin Ortalama Degerleri (2005 Yil1)

UMS/UFRS MSUGT
Bagimsiz Bagimsiz

Degiskenler | CEE HCE SCE VAIC | Degiskenler | CEE | HCE SCE VAIC
1 0,20 5,14 0,81 6,14 1 0,29 | 3,76 0,73 4,79
2 0,19 8,67 0,88 9,75 2 034 | 837 0,88 9,59
3 0,20 0,74 -0,35 0,59 3 0,27 | 0,70 -0,43 0,54
4 0,08 2,45 0,59 3,12 4 0,15 2,06 0,51 2,72
5 -0,07 | -1,17 1,86 0,61 5 022 1,11 0,10 1,42
6 0,05 2,73 0,63 3,41 6 0,05 281 0,64 3,5
7 0,02 1,02 0,02 1,06 7 0,02 | 1,02 0,02 1,06
8 0,10 2,86 0,65 3,62 8 021 | 246 0,59 3,26
9 0,14 2,10 0,52 2,77 9 0,34 ] 3,39 0,71 4,44
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Arastirmanin Hipotezi

Hy: Sirketlerin UMS/UFRS’ye gecisten dnceki entelektiiel sermayesi ile
gecisten sonraki entelektiiel sermayesi arasinda anlamli bir fark yoktur.

H;: Sirketlerin UMS/UFRS’ye gecisten onceki entelektiiel sermayesi ile
gecisten sonraki entelektiiel sermayesi arasinda anlamli bir fark vardir.

Calismanin temel hipotezini test etmek i¢in, gdzlem sayisinin az olmasi
ve 2005 yilina iligkin UMS/UFRS ile MSUGT’ne gore hazirlanan finansal
tablolardan elde edilen iki degiskenin karsilagtirilmasindan dolay1r Wilcoxon
Signed Rank test (Wilcoxon Isaretli Siralar testi) kullanilmistir. Bu test, iki
bagimli deger arasindaki iligskinin l¢iilmesinde uygulanmaktadir.

Bulgular ve Tartisma

UMS/UFRS’ler ve Muhasebe MSUGT’ ne gore hesaplanan entelektiiel
katma deger katsayisi ve bilesenleri arasinda istatistiksel iligkinin
belirlenmesi amaciyla uygulanan wilcoxon isaretli siralar testinin sonuglari
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Sonuglari

Degiskenler V4 Sig. (2-tailed)
CEE -2,371 0,018 (*)
HCE -0,280 0,779

SCE -1,192 0,233

VAIC -0,280 0,779

(*) %5 diizeyinde anlamli

Yapilan analiz sonucunda sadece CEE degiskeni i¢in (p<0,05) H,
hipotezi reddedilmis olup, diger degiskenler arasinda istatistiksel agidan
farklilik olmadig: tespit edilmistir. CEE degiskeninin istatistiksel acgidan
onemli ¢ikma nedeni ise, UMS/UFRS’lerdeki muhasebelestirme ve Ol¢iim
ilkeleri ile MSUGT’deki muhasebelestirme ve Olgiim ilkeleri arasindaki
farkliliktir. Bu farkliliklar sirketlerin aktif yapisini etkilemektedir.

Sonu¢

Kiiresellesme ile birlikte teknolojide ortaya ¢ikan degisim ve doniisiim
bilginin degerini yiikseltmektedir. Bilginin degerindeki artis ile sirketlerin
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geleneksel finansal tablolarinda yer alan maddi varliklara karsin maddi
olmayan varliklarin 6nemi artmaktadir. Nitekim Coca-Cola’nin marka
degeri, finansal tablolarda yer almamasina karsin c¢ok biiylik bir degere
sahiptir. Bu durum da igletme icinde iiretilen ve maddi nitelikte olmayan
insan kaynaklari, marka, miisteri ag1 gibi bazi varliklarin giiniimiizde
degerinin artmasina neden olmustur. Bu degerlerin tamamina entelektiiel
sermaye ismi verilmektedir.

Son yillarda bilgi teknolojisindeki gelismelere karsin yasanan global
krizle bazi uluslararasi Olcekli sirketlerin iflas ettikleri goriilmektedir.
Amerika’da yasanan krizin nedenleri arasinda finansal tablolarin gergegi
yansitmadig1 ifade edilmektedir. Bundan dolay1 diinyada ortak bir dilin
olusturulmasi ve finansal tablolarin aymi dil ile yazilmasi geregi ortaya
cikmistir. Bu geregin karsilanmasi amaciyla IASB tarafindan c¢ikarilan
UMS/UFRS’ler bir ¢ok iilkede ve 6zellikle de Avrupa Birligi’nde uygulama
imkant bulmaktadir. Tiirkiye’de 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile
UMS/UFRS’lerin uygulanmasi halka kapali sirketler i¢in de miimkiin hale
gelmistir. UMS/UFRS’lerin Tiirkiye’de uygulamasi 2005 yilindan beri halka
acik sirketlerce yapilmaktadir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan toprak ve topraga
dayali {iriinler iireten sirketlerde UMS/UFRS’lere gecisin entelektiiel
sermaye ve bilesenleri iizerine etkisinin olup olmadigi arastirilmigtir. Bu
amagla secgilen sirketlerin entelektiiel katsayilarinin  hesaplamasinda
entelektiiel sermaye literatiiriinde siklikla kullanilan VAIC yontemi esas
alinmustir.

Calismadan elde edilen bulgularla, Borsa Istanbul’da islem gormekte
olan toprak ve topraga dayali irilinler iireten sirketlerin UMS/UFRS’lere
geciginin entelektiiel katma deger katsayisi iizerine istatistiksel etkisi
olmadig1 tespit edilmistir. Ancak UMS/UFRS’lere gecinin istatistiksel
acidan CEE iizerinde etkisi oldugu belirlenmistir. Bu etkinin temel nedeni
olarak, secilen sirketlerin MSUGT ve UMS/UFRS’lere gore hazirlanma
ilkeleri ve 6l¢lim yontemlerindeki farkliliklar olarak goriilmiistiir.

Yapilan ¢aligmanin en 6nemli kisiti, sirketlerin verilerinin az olmasidir.
Dolayisiyla gelecekte yapilacak c¢aligmalarda bu sayinin arttirilmasi, etkinin
daha dogru belirlenmesine imkan saglayabilecektir. Ayrica yapilan calisma
halka acgik sirketleri kapsamakta olup 2005 yilinda UMS/UFRS’lere gegis
donemini kapsamaktadir. Daha uzun zaman dilimini kapsayan verilerle
analizin  yapilmasi, daha hassas sonucglarin tespit edilmesini
saglayabilecektir.

104



I. KIYMETLI SEN / Cankir1 Karatekin Universitesi SBE Dergisi 5(1):089-108

KAYNAKCA

Aslanoglu, Suphi ve Zor 1ﬂsraﬁl (2006). “Bilgi Varliklarinin Degerlemesi:
Entelektiiel Sermaye Ol¢lim ve Degerleme Modelleri; Karsilagtirmali
Bir Analiz”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 29:152-165.

Bozzolan, Saverio; Favotto, Francesco and Ricceri, Federica (2003). “Italian
Annual Intellectual Capital Disclosure An Empirical Analysis”, Journal
of Intellectual Capital, 4(4): 543-558.

Chen, Jin; Zhu, Zhaohui and Xie, Hong Yuan (2004). “Measuring
Intellectual Capital: A New Model And Empirical Study”, Journal of
Intellectual Capital, 5(1): 195-212.

Chen, Ming-Chin; Cheng, Shu-Juand Hwang, Yuhchang (2005). “An
Empirical Investigation Of The Relationship Between Intellectual
Capital And Firms’ Market Value And Financial Performance”, Journal
of Intellectual Capital, 6(2): 159-176.

Chu, Samuel Kai Wah; Chan, Kin Hangand Wu, Wendy W.Y. (2011).
“Charting Intellectual Capital Performance Of The Gateway To China”,
Journal of Intellectual Capital, 12(2): 249-276.

Caglar, Irfan (2003). “Tiirk Isletmeciliginde Entelektiiel Sermaye Y6netimi
Uzerine Bir Arastirma”, Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim
Fakiiltesi Dergisi, 2: 1-21.

Caligir, Fethi; Glimiissoy; Cigdem Altin; Bayraktaroglu, A. Elvan and Deniz,
Ece (2010). “Intellectual Capital In The Quoted Turkish ITC Sector”,
Journal of Intellectual Capital, 11(4): 537-553.

Demirkol, Ismet (2006). Entelektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve
IMKB’de Sektorel Uygulamalar, (Yaymnlanmamis Doktora Tezi), Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Diez; Jose Maria; Ochoa, Magda Lizet; Prieto, M. Begonaand Santidrian,
Alicia (2010). “Intellectual Capital And Value Creation In Spanish
Firms”, Journal of Intellectual Capital, 11(3): 348-367.

Dogan, Nalan Kdsebalan (2004). “Entelektiiel Sermaye Yonetimi Yaklagimi
ve Entelektiiel Varliklarin Korunmasina Yonelik Oneriler”, Yonetim
Dergisi, 15(47): 15-25.

El-Bannany, Magdi (2008). “A Study of Determinants of Intellctual Capital
Performancein Banks: The UK Case”, Journal of Intellectual Capital,
9(3): 487-498.

105



I. KIYMETLI SEN / Cankir1 Karatekin Universitesi SBE Dergisi 5(1):089-108

Fayez, Abdulsalam; Hameed, Al-Qaheriand Ridha, Al-Khayyat (2011). “The
Intellectual Capital Performance Of Kuwaiti Banks: An Application of
VAIC™" Model“, iBusiness, 3: 88-96.

Firer, Steven and Williams, S. Mitchell (2003). “Intellectual Capital And
Traditional Measures Of Corporate Performance”, Journal of
Intellectual Capital, 4(3): 348-360.

Fletcher, Anne; Guthrie, James; Steane, Peter; Roos, Goranand Pike,
Stephen (2003). “Mapping Stakeholder Perceptions For A Third Sector
Organizations”, Journal of Intellectual Capital, 4(4): 505-527.

Ghosh, Dipankarand Wu, Anne (2007). “Intellectual Capital And Capital
Markets: Additional Evidence”, Journal of Intellectual Capital, 8(2):
216-235.

Ghosh, Santanuand Mondal, Amitava (2009). “Indian Software And
Pharmaceutical Sector IC And Financial Performance”, Journal of
Intellectual Capital, 10(3): 369-388.

Goksel, Ahmet Biilend ve Baytekin E. Pelin (2008). “Bilgi Toplumunda
Isletmeler Acisindan Onemli Bir Zenginlik: Entelektiie]l Sermaye-
Halkla {liskiler Perspektifinden Bir Degerlendirme”, Istanbul
Universitesi Iletisim Fakiiltesi Hakemli Dergisi, 31: 81-98.

Harrison, Suzanne and Sullivan, Patrick H. (2000). “Profiding From
Intellectual Capital Learning From Leading Companies”, Journal of
Intellectual Capital, 1(1): 33-46.

Karacaer, Semra ve Aygiin, Mehmet (2009). “Entelektiiel Sermayenin Firma
Performanst Uzerindeki Etkisi”?, H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 27(2): 127-140.

Karacaer, Semra ve Kapusuzoglu, Ayhan (2010). “IMKB Turizm
Sektoriinde Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin
Analizi”, Anatolia: Turizm Arastirmalar1 Dergisi, 21(1): 98-108.

Kayali, Cevdet A.; Yereli, Ayse N. ve Ada, Sebnem (2007). “Entelektiiel
Katma Deger Katsayis1 Yontemi Kullanilarak Entelektiiel Sermayenin
Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesine Yénelik Bir
Aragtirma”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 14(1): 67-90.

Kerimov, Ruslan (2011). Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi, Raporlanmasi
ve Isletme Performansina Etkisi: Ornek Bir Uygulama, (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

106



I. KIYMETLI SEN / Cankir1 Karatekin Universitesi SBE Dergisi 5(1):089-108

Kutlu, Hiiseyin Ali (2009). “Entelektiiel Sermaye: Tiirkiye Muhasebe
Sisteminde Raporlanabilir mi?”, H.U. lktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 27(1): 235-257.

Laing, Gregory; Dunn, Jillianand Lucas, Susan Hughes (2010). “Applying
The VAIC™ Model To Australian Hotels”, Journal of Intellectual
Capital, 11(3): 269-283.

Maditinos, Dimitrios; Chatzoudes, Dimitrios; Tsairidis, Charalampos and
Theriou, Georgios (2011). “The Impactof Intellectual Capitalon Firms’
Market Value and Financial Performance”, Journal of Intellectual
Capital, 1(1): 132-151.

Ozevren, Mina ve Yildiz, Sebahattin (2010). “Entelektiiel Sermayenin
Olgiim Yontemleri ve Kriterl.e.rinin Belirlenmesi  Uzerine Bir
Arastirma”, Marmara Universitesi [IBF Dergisi, 14(2): 275-289.

Oztiirk, M. Basaran ve Demirgiines, Kartal (2007). “Entelektiiel Sermayenin
Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Yéntemi ile Tespiti: Hisse Senetleri IMKB’de islem Géren Uretim
Firmalar1 Uzerine Ampirik Bir Calisma”, IMKB Dergisi, 10(37): 59-80.

Oztiirk, M. Basaran ve Demirgiines, Kartal (2008). “Kurumsal Y®énetim
Bakis Agcisiyla Entelektiiel Sermaye”, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19: 395-411.

Pablos, Patricia Ordonez de (2003). “Intellectual Capital Reporting in Spain:
A Comparative View”, Journal of Intellectual Capital, 4(1): 61-81.

Sipahi, Barig (2004). “Entelektiiel Sermayenin Finansa Tablolarda
Raporlanmasina Iligkin Yaklasimlar”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
24: 146-149.

Samiloglu, Famil (2006). “Entelektiiel Sermaye: IMKB’de Hisse Senetleri
Islem Goren Bankalar Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 31: 78-89.

Tan, Hong Pew; Plowman, David and Hancock, Phil (2007). “Intellectual
Capital And Financial Returns Of Companies”, Journal of Intellectual
Capital, 8(1): 76-95.

Tseng, Chun-Yaoand Goo, Yeong-Jia James (2005). “Intellectual Capital

and Corporate Value In An Emerging Economy: Empirical Study Of
Taiwanese Manufacturers”, R&D Management, 35(2): 187-201.

Yildiz, Selahattin (2011). “Entelektiiel Sermayenin Olgiimii Uzerine
Bankacilik Sektoriinde Bir Aragtirma”, Yonetim Dergisi, 22(68): 9-28.

107



I. KIYMETLI SEN / Cankir1 Karatekin Universitesi SBE Dergisi 5(1):089-108

Yoriik, Nevin ve Erdem, Meziyet Sema (2008). “Entelektiiel Sermaye ve
Unsurlarmin, IMKB’de Islem Géren Otomotiv Sektdrii Firmalarinm

Finansal Performansi Uzerine Etkisi, Atatiirk Universitesi [IBF Dergisi,
22(2): 397-413.

Zeghal, Daniel and Maaloul, Anis (2010). “Analysing Value Added as an
Indicator of Intellectual Capital and Its Consequences on Company
Performance”, Journal of Intellectual Capital, 11(1): 39-60.

108




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


