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Bankalarin Entelektiiel Sermayesi ile Finansal Performansi
Arasindaki Iliski
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Ozet: insanoglunun entelektiiel becerisinin bilim ve teknoloji alanlarina yapmis oldugu katkilar
sonucunda bilgi ekonomisinin biyiimesi, entelektiiel sermayenin dnemini artirmistir. Entelektiiel
sermayenin isletme boyutunda gelistirilmesi, isletmelere rekabet (istiinliigii ve piyasa degerinde artis
saglamaktadir. Bu ¢calisma, maddi olmayan deder yontemine gére hesaplanan entelektiiel sermayenin,
yatinmcilar tarafindan isletmelerin piyasa dederine yansitihp yansitiimadigini IMKB (istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi) banka sektériinde bulunan tiim isletmeler igin arastirmaktadir. Bu ¢alismada,
literattirdeki mevcut modelde bulunan bazi kisitlamalar, yeni bir yaklasimla kismen asilarak yeni bir
model gelistirilmistir. Elde edilen sonuglarda, 6ézellikle bu ¢alismada ortaya konan yeni modelin,
isletmelere ait entelektiiel sermaye degerlerinin piyasa dederleri ile yiiksek diizeyde dogru orantili iliskili
oldugu gériilmiistiir. Bankacilik sektériinde entelektiiel sermayenin tasidigi 6nemden dolayi, piyasa
dederinin artirlmasinda, isletmeler, mevcut muhasebede kayit yéntemlerinde gésterilemeyen
entelektiiel sermayenin yénetilmesine ézen géstermelidirler. Entelektiiel sermayenin ybnetilmesi igin,
oncelikle bu entelektiiel sermaye tutarlari diizenli olarak hesaplanip raporlanmali ve ilgililere
sunulmalidir.
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Abstract: As a result of the contributions to science and technology made by humankind,
intellectual ability has given rise to knowledge economy that increases the importance of intellectual
capital. The development of intellectual capital in corporate dimension provides a competitive
advantage and increases the market value of the firms. This study aims to examine whether or not the
intellectual capital calculated according to the intangible assets method is reflected in the values that
investors accord to firms in the ISE (Istanbul Stock Exchange) banking sector. A new model is developed
in this study in order to overcome the limitations of the existing model in the literature. The results
suggest that the intellectual capital is highly positively correlated with the market values. The
correlation is even stronger for the new model developed in this study. As the importance of the
intellectual capital in banking sector is relatively higher than other sectors, firms should give
importance to the management of intellectual capital which is not reflected by the traditional
accounting method. The intellectual capital should be calculated and reported to the concerned parties.
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1. Girig

21. yuzyilda bilim ve teknoloji alanlarinda giderek hizlanan gelismeler sonucunda, insan
hayatinin tiim vyonlerinde gelisime tanik olunmaktadir. Bu gelismeleri doguran insan
entelektlel becerisinin yarattigi icat ve yenilikler, bilgi zenginliginin birikimine yol agmaktadir.
Dinya Bankasi yayimladigl raporda (World Bank, 1998), bilgi ve entelektiiel sermayenin
Onemini belirtmektedir: “Bilgi 1siktir. Hafif ve dokunulmaz, diinyayi rahatlikla dolasmakta ve
her yerdeki insan hayatini aydinlatmaktadir”. Bilginin birikimli olarak bliyiimesi sonucunda
entelektliel sermayenin 6nemi artmistir (Joshi, Daryll ve Jasvinder, 2010, s. 151-152).
isletmeler, bilginin &nemini ve onu verimli bir sekilde ydnetmenin gerekliligini kavramislardir.

isletmelerin gelecegini entelektiiel sermaye sekillendirmektedir. Entelektiiel sermaye,
bir isletmenin sirdirilebilir bluylmesi ve uzun doénemli karlihgini belirleyen dretim
etmenlerinin hepsini icermesine ragmen finansal tablolarda gosterilememektedir. Entelektiel
sermayenin 6neminin her gecen giin artmasina karsilik finansal tablolara yansitilamamasi,
geleneksel muhasebe yontemlerinin yetersiz yonini olusturmaktadir. Geleneksel muhasebe
yontemleri daha ¢ok ge¢mis verileri dikkate almakta ve fiziki varliklari degerlemektedir.
Entelektliel sermaye ise, marka, musteri bagimhhgi, patent, bilgi vb. unsurlari icermektedir.
GuUnimuizde hizmet sektoriiniin imalat sektoriinden daha hizli gelistigi de dikkate alinacak
olursa, fiziki olmayan unsurlara da finansal tablolarda yer verilerek isletme degerlemesine
yansimasinin saglanmasinin dnemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

Eger gecmis “eski ekonomi” ve bugin ile gelecek de “yeni ekonomi” olarak
tanimlanirsa, eski ekonominin malzemeyi, yeni ekonominin ise bilgi ve yaraticihg ifade
ettigini sdylemek yanhls olmayacaktir. Ge¢miste ulasilmasi daha zor ve maliyetli olan
hammaddeye bugiin daha az maliyetle ve daha kolay ulasilabilmektedir. Gegmiste yasanan
bircok kaynak sikintisi giiniimiizde eskiden oldugu derecede yasanmamaktadir. Bankalar ve
finansal kurumlar gesitli adlar altinda kaynak saglamak igin yeni faaliyetler siirdiirmektedirler.
GuUnumuzde isletmeler ileri teknoloji iceren makinelere sahip olabilmektedirler. Ancak, ne
makinelerin ne de paranin kendi basina yenilik yaratabilme becerisi bulunmamaktadir.
Gegmiste rekabet Ustlinl(gl saglayan dogal kaynaklara ulasim, teknolojiye sahip olma, 6lgek
ekonomisi yaratma gibi Ustlinlikler bugin rahathkla taklit edilebilmektedir. Glniimizde
isletmeler arasindaki farki yaratan, isletmelerin sahip olduklari {irin, arsa, makine gibi fiziksel
varliklar ya da ucuz maliyetli kaynaklar degildir. isletmeleri digerlerinden bir adim &ne
¢ikartan, isletmelerin sahip olduklari insan gliciinde yatmaktadir (Choudhury, 2010, s. 73-74).
Bu gli¢, bir anlamda entelektliel sermayeyi temsil etmektedir.

Ulusal literatiirdeki yayinlarda, entelektiiel sermayenin hesaplanmasi i¢in bu ¢alismada
kullanilan yoéntem hakkinda ayrintili bilgi verildigi gorilmekte, ancak ilgili yayinlarda
sektorlere yonelik ampirik calismalara rastlanmamaktadir. Bu calismada, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem géren banka sektdriinde bulunan tiim bankalarin 31 Aralik
2010 tarihi itibariyla entelektiiel sermaye tutarlari hesaplanmis ve bulunan degerler ile bu
bankalarin yukarida anilan tarih itibariyla olusan piyasa degerleri arasindaki iliski istatistiksel
olarak incelenmistir. isletmelerin finansal performans oélciiti olarak geleneksel muhasebe
degerleri yerine piyasa degerlerinin kistas alinmasi bu ¢alismanin Ustiin bir yoninl ortaya
koymaktadir. Boylece, muhasebe degerlerine gére hesaplanmis entelektliel sermaye degerleri
ile piyasada gercek alim satim fiyatlarina gore olusan degerler arasindaki iliski
incelenebilmistir. Bu calismanin literatlire yapmakta oldugu diger bir katki ise, bu calismada
kullanilan yontemdeki bazi kisitlamalar, farkl bir bakis agisiyla yeniden degerlendirilerek yeni




bir model (Model-2) 6nerilmistir. Bu yeni model ampirik olarak sinanmis ve bu modelin
literatlirdeki mevcut modele gore bazi Ustlnlikler sundugu belirlenmistir. Bu calismanin
ulusal literatlre bir katkisinin ise, gliniimize kadar ortaya ¢ikan farkli entelektiiel sermaye
Olcim yontemlerinin, bir tablo (Tablo 1) icerisinde bes baslik altinda 6zetlenerek sunulmasi
oldugu soylenebilir.

2. Entelektiiel Sermaye Kavrami

Gunlmiuzde, degisimi baskalarindan dnce yakalayabilme, g6z ardi edilemeyecek bir
oneme sahiptir. Bu degisimi baskalarindan bir adim 6nde yakalayabilmek ise ancak bilgiye,
bilgi kaynagina sahip olmakla saglanabilir.

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecisle birlikte bilgi de diger tretim faktorleriyle
beraber Uretime katilarak, stratejik bir rekabet faktori olarak kullanilmaya baslanmistir. Peter
Drucker'a gore, kisisel bilgisayarlar aracihgiyla bilgi isleme ve bu bilginin analizinin yapilmasi,
ondokuzuncu yizyllin sonu ve yirminci ylzyilin basinda baska alanlarda yasanan diger
degisimler kadar 6nemli ve kokli bir degisimdir (Drucker, 1998, s. 65).

Drucker 20. yuzyilin ortalarina kadar kolay ulasilabilir Gretim faktérleri olarak buyik
Onem taslyan, emek, sermaye ve dogal kaynaklarin artik ikinci planda kaldiklarini, bununla
birlikte Uretim faktéri olarak bilginin ginimizde en 6nemli kaynak oldugunu ifade
etmektedir (Drucker, 1994, s. 70). Nonaka ise, “kesin olan tek seyin belirsizlik oldugu bir
ekonomide, siirekli rekabet GstinlUginin tek glvenilir kaynagi bilgidir” (Nonaka, 1999, s. 30)
demektedir. Stewart, “Bilgi; Urettigimiz, yaptigimiz, sattigimiz ve satin aldigimiz seylerin asil
bileseni haline gelmis bulunuyor” (Stewart, 1997a, s. 13) ifadesiyle bilginin 6nemini
vurgulamaktadir. Alvin Toffler “Ugiincii Dalga” isimli eserinde toplumsal gelismeleri agiklarken
Gglnci dalganin en 6nemli 6zelligini, bilginin tim alanlarda kullanilmasi ve bilgisayarlarin ve
iletisim sistemlerinin bir bilgi devrimi yaratmasi seklinde (Toffler, 1999, s. 35-38) ifade
etmektedir. Ayni yazar “Sok” isimli eserinde bilgi ile ilgili olarak, “eger teknoloji biyik bir
makine, gug¢li bir hizlandirici olarak tanimlanirsa, bilgiye de bu makinenin yakiti olarak
bakmak vyerinde olur” (Toffler, 1996, s. 36) ifadesini kullanarak bir anlamda bilgiyi
teknolojinin yakiti olarak goérmustir. Bilginin surekli yenilenen ve degisimlere neden
olabilecek 6zellikleri sayesinde de 6grenmenin sirekli bir siire¢ haline gelmesinde aktif rol
oynayan bir birikim oldugu soéylenebilir.

2.1. Entelektiiel Sermaye Kavraminin Dogusu ve Tanimi

Entelektliel sermaye kavrami ilk olarak John Kenneth Galbraith tarafindan 1969 yilinda,
(Pena, 2002, s. 180) daha sonra da “Acaba kagimiz son on yilda elde ettigimiz entelektiiel
sermayenin farkindayiz?” ifadesiyle 1975 yilinda Michael Kalecki tarafindan kullaniimistir.
Ozellikle 1990' yillarin basindan itibaren, entelektiiel sermaye kavraminin popiilaritesi ve bu
yondeki calismalarin sayisi giderek artmis ve ginliimizdeki anlamiyla entelektiiel sermaye
kavrami Thomas Stewart'in 1991 yilinda kaleme aldigi “Beyin Guci” adli makalesi ile
glindeme tasinmistir.

Literatir incelendiginde, bugline kadar, arastirmaci ve uygulayicilar tarafindan kabul
edilen, lzerinde fikir birligi olusmus tek bir entelektliel sermaye taniminin heniiz olusmadigi
gorllmektedir. Entelektliel sermaye; maddi olmayan varliklar, goériinmez varliklar, bilgi
varhklari, bilgi kaynaklari, insan sermayesi ve isletmenin sakli degerleri ile es anlamli olarak
kullanilmaktadir (Bontis, 2001, s. 41). Lev’in (2001, s. 5), maddi olmayan varliklar icin yapmis




oldugu tanimlama, entelektiiel sermayeyi de genis anlamda agiklamaktadir: Maddi olmayan
varliklar, fiziksel bir kaynaga dayanmayan degerler (gelecekte saglanacak fayda icin) olup
bunlar yenilik (bulus), essiz kurumsal tasarimlar veya insan kaynagl uygulamalarindan
dogmaktadirlar.

GUnumuzde ozellikle hizmet sektorliindeki isletmelere bakildiginda, bu isletmelerin
bilangolarindaki varliklari ile piyasadaki degerleri arasinda farkliik oldugu gorilmektedir.
Buradan yola cikilarak entelektiiel sermaye, bir isletmenin sahip oldugu maddi olmayan
varliklardir ve entelektiiel sermaye bir isletmenin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki
farktir (Bontis, 1996, s. 43) seklinde tanimlamalar yapiimaktadir.

Benzer baska bir tanimda entelektiiel sermaye, “temel unsurlari insan sermayesi ve
yapisal sermaye olan gayri maddi varliklar” (Mouritsen, Larsen ve Bukh, 20014, s. 400) olarak
tanimlanmustir.

OECD, entelektiel sermaye kavramini, "isletmelerin sahip oldugu maddi olmayan
varlklarin, daha acik bir ifadeyle organizasyonel sermayenin ve insan sermayesinin ekonomik
degeri" (Nerdrum, 2001, s. 127) olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlamada yer alan
organizasyonel sermaye, isletmenin faydalandigi yazihm sistemlerini, dagitim kanallarini ve
tedarik zincirlerini igine alirken; insan sermayesi ise isletme calisanlarinin tamamini
kapsamaktadir (Karacan, 2007, s. 14).

icerisinde sermaye kelimesi gecse de entelektiiel sermaye, bash basina klasik bir
muhasebe ol¢liti ya da ekonomik bir terim degildir. Napahiet entelektiiel sermayeyi,
"organizasyon, entelektiiel topluluk ya da profesyonel isletmeler gibi sosyal gruplarin sahip
oldugu bilgi ve o6grenme yetenegi" (Napahiet, 2002, s. 245) olarak tanimlamaktadir.
Boudreau, Ramstad, Davenport ve Prusck gibi yazarlar ise, 6zellikle insan kaynaklari ve bilgi
teknolojileri yonetimi konularina odaklanarak, entelektiiel sermayeyi yonetim faaliyetlerinin
geneli ile iliskilendirmektedirler. Burada entelektiiel sermayenin, hem insan kaynaklari
yonetimi hem de bilgi teknolojileri konularini icine alan islevsel bir kavram oldugu 6n plana
¢ikarilmakta ve insan kaynaklari ile bilgi teknolojileri departmanlarinin ydénetimsel
problemlerine dikkat ¢ekilmektedir. Boudreau ve Ramstad'in tanimlamalarinda entelektiel
sermaye, isletmenin insan kaynaklari ve bilgi teknolojileri departmanlarinda bulunmaktadir.
Bu acidan ele alindiginda entelektiiel sermaye, yalnizca isbirligi sonucunda olusan bir etki
degil, isletmenin insan kaynaklari ve bilgi teknolojileri departmanlarinin karsilikh etkilesimi
sonucunda ortaya c¢ikan bir olgudur (Mouritsen, 2002, s. 10-11).

Entelektliel sermaye kavrami ile yakindan ilgilenen yoneticiler ise, entelektiel
sermayenin finansal tablolara ve piyasa degerine yonelik etkileri (izerinde daha fazla durarak,
bu kavramin tanimlanmasindan ziyade olcllmesine ve yonetilmesine odaklanmaktadirlar.
Skandia AFS Sirketi'nin entelektiiel sermaye yoOneticisi Leif Edvinsson ve “Intellectual Capital”
isimli eserin yazari Michael Malone ise entelektliel sermayeyi, insan sermayesi, yapisal
sermaye ile musteri sermayesi unsurlarindan olusan bir bilesen olarak ele almakta ve
entelektlel sermaye degerinin, isletmenin piyasa degerinden defter degerinin cikartilmasiyla
hesaplanabilecegine vurgu yapmaktadir (McElroy, 2002, s. 30). Boylece entelektiiel sermaye,
yatirimcilar tarafindan sikg¢a kullanilan piyasa degeri/defter degeri oraninin, piyasa degeri eksi
defter degeri ile elde edilen parasal tutari olarak ifade edilmektedir. Ancak, bu tanimlamada
kullanilan parasal ifade, entelektliel sermayeyi olusturan unsurlarin entelektiiel sermayenin
parasal degeri lizerindeki etkilerini vurgulamada yetersiz kalmaktadir (Karacan, 2007, s. 15).




Hugh McDonald, entelektiiel sermayeyi bir kurulusun icinde bulunan ve ilave Ustilinlik
yaratmada kullanilabilen bilgi (Stewart, 19974, s. 72) seklinde tanimlamaktadir. Bu tanimda
isletme calisanlari tarafindan bilinen ve rekabet avantaji yaratabilecek olan bilgiler
entelektlel sermaye olarak ele alinmakta ve entelektliel sermayenin ne oldugundan daha ¢ok
hangi ise yaradigi anlatiimaktadir (Karacan, 2007, s. 16).

Stewart'a gore, entelektlel sermaye zenginlik yaratmak tzere kullanima sokulabilecek
entelektliel malzemedir, yani bilgi, entelektiiel milkiyet ve deneyimdir (Stewart, 19973, s.
XIl). Stewart'in bu alana yoénelik en o6nemli katkisi, entelektiiel sermaye kavraminin
tanimlanmasinda ve Olglilmesinde karsilasilan gligliklere dikkat ¢ekmis olmasidir (Bontis,
1998a, s. 65). Stewart, entelektiiel sermayenin isletme calisanlari tarafindan bilinen ve
isletmeye rekabet Ustlinliigl saglayan her tirli faktorin toplamindan olustugunu, patent,
telif haklari, teknik bilgi (know-how) gibi unsurlarin 6tesinde pek ¢ok seyi kapsadigini ifade
etmistir (Karacan, 2007, s. 16).

Yapilan tiim bu tanimlamalara karsin entelektiiel sermayenin genel kabul gormis kesin
bir tanimi bulunmamakta ve sik sik entelektiiel milkiyet, entelektlel varhklar, maddi olmayan
varliklar ve bilgi varliklari terimleri ile entelektiel sermaye es anlamli olarak kullaniimaktadir.
Entelektiiel sermaye bu kavramlarin timinden daha kapsamlidir. Entelektiiel sermaye
duragan bir varliktan c¢ok, isletmenin gereksinimlerine uygulandiginda katma deger yaratan
dinamik bir unsurdur (Ertugrul, 2000, s. 75).

Entelektiiel sermaye icin yukaridaki tanimlamalarin, ortak noktalarini iceren soyle bir
tanim verilebilir (Cikrikgi ve Dastan, 2002):

Entelektiiel sermaye; mayasini bilgi, beceri, deneyim ve enformasyonun olusturdugu,
isletmenin mevcut ve gelecekteki basarisini dogrudan etkileyen ve rakip isletmelerle
kiyaslamada konumunu ortaya koyan sahip oldugu bilgi, bilgi sistemleri, patent, telif haklari
ve lisans anlagmalari gibi maddi olmayan varliklarinin batintdr.

Entelektiel sermaye, isletmelerin sirdirilebilir rekabet avantaji ile ilintili olup
isletmenin kaynaklari, kapasitesi ve yetkinligi ile iliskilendirilmektedir. Cabrita ve Vaz (2006, s.
11), gilnimuizde isletmelerin zenginlesme ve biylmesinin tek yolunun entelektiel
sermayeden gectigini ileri sirmektedirler.

2.2. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Entelektliel sermaye konusunda yapilan ilk ¢alismalarin temel amacinin entelektiel
sermaye kavraminin tanimlanmasi, siniflandiriimasi ve o6lglilmesi iken; daha sonraki
¢alismalarda, entelektiiel sermaye unsurlari, entelektiiel varliklar ve bu varlklarin isletme
performansi Uzerindeki etkileri konularinin 6n plana ¢iktigi gorilmektedir (Pena, 2002, s.
180). Entelektiiel sermayenin acgiklanmasi ve Glclilmesi calismalari kapsaminda, entelektiel
sermaye cesitli bilesenlere ayrilmaktadir. Entelektiiel sermayenin birbirine bagh lg¢ bileseni
oldugu ilk defa Sveiby (1989, s. 23-48) tarafindan ifade edilmis olup ¢ogu arastirmaci
tarafindan da benimsenmistir. Bu Ug¢ bilesene, sosyal sermaye bilesenini ekleyen Swart (2005,
s. 3) gibi yazarlar da bulunmaktadir. Entelektiiel sermaye ile yaygin olarak iliskilendirilen
yukarida belirtilen bu t¢ bilesen asagidaki denklem ile ifade edilebilir:




ES=IS+YS+MS (1)

Yukaridaki esitlikte yer alan;

ES =Entelektiel sermayeyi,

is =insan sermayesini,

YS =Yapisal sermayeyi,

MS =Mdsteri sermayesini ifade etmektedir.

Entelektiiel sermayenin yukarida ifade edilen bilesenleri asagidaki gibi kisaca
aciklanabilir:

2.2.1. insan Sermayesi

Edvinsson, entelektliel sermayeyi bir agaca benzeterek, insan sermayesinin agacin
gelismesini saglayan 6zsu (Grafstrom ve Edvinsson, 1999, s. 29) oldugunu ifade eder.

Genis anlamda bir tanim verilmek istenirse insan sermayesi, musteri gereksinmelerini
karsilayacak c¢oztimler Uretebilme kabiliyeti, calisanlarin yetenekleri ve fikir yapilaridir
(Burkowitz ve Acosta, 1998, s. 3).

insan sermayesi, miisterilere ¢dziimler sunmada calisanlarin bireysel bilgi, beceri ve
yetenegidir. Isletmeler insan sermayesini artirmak icin, ©ncelikle bilgi dizeyi yiksek
calisanlarin ise alinmasi veya gecici olarak bilgisinden yararlanmak icin danisman olarak
alinmasi, mevcut cahlisanlarin sirekli egitilmesi ve kalifiye calisanlarin isletme blinyesinde
tutulmasi icin gerekli sartlarin ve ortamlarin saglanmasini amaclamalidirlar. Buna bagl olarak,
isletmeler degisime ayak uydurabilmek icin strdtrulebilir egitim yaklasimi anlayisiyla insan
sermayesini siirekli egitmelidirler (Caki ve Savasgi, 2003). Bir isletme insan sermayesine sahip
olmakla, yenilik¢i olma yolunda bir adim dnde olur ve yeni fikirler olusturup, icatlar yapabilme
onceligine kavusur (Mouritsen, Johansen, Larsen ve Bukh, 2001b, s. 362).

insan sermayesi kavraminin temelinde birey yatmaktadir (Bontis, 1998b, s. 65). insan
sermayesi, isletmenin c¢alisanlarinin bilgi stogunu icermektedir. Fiziki ¢alisan yerine bilgi
calisani 6n plana ¢ikmaktadir.

2.2.2. Yapisal Sermaye

Stewart, yapisal sermayeyi kisaca “geceleri eve gitmeyen bilgi” olarak tanimlamaktadir
(Stewart, 19974, s. 119).

Saint-Onge'ye (1998, s. 13) gore yapisal sermaye isletmenin piyasa beklentilerini
karsilama yetenegidir. Bontis (1998b, s. 66) ise yapisal sermayeyi, calisanlari optimum
entelektliel performans gostermeleri icin destekleyen ve buna bagh olarak isletmenin
optimum performansi gdstermesini saglayan yapidir seklinde tanimlamaktadir.

Calisanlarin yiksek potansiyele sahip olmasi yeterli degildir. Eger calisanlar glcli bir
yap! ile desteklenmezlerse asla potansiyellerinin tamamini ortaya ¢ikaramazlar. Bu agidan ele
alindiginda yapisal sermayenin insan sermayesinden daha énemli oldugu (Karacan, 2004, s.
188) ifade edilebilir.




Bilgi yonetimi alanindaki calismalar da gostermektedir ki isletmelerde 6rgiitsel yapi ve
iklim, gelismeyi etkileyen yapisal sermayeyi olusturan en énemli etmenlerdir (Karacan, 2007,
s. 30).

Ahmed (2003) tarafindan vyapisal sermayenin piyasa ihtiyaglarini karsilamak icin
kurumun yeteneklerine iligskin bilgileri de ifade ettigi belirtilmistir. Yapisal sermaye isletmeye
aittir, paylasilabilir ve yeniden Uretilebilir. Yapisal sermayeyi olusturan unsurlara bakildiginda
bunlarin bir boliminin patentler ve telif haklariyla glivence altina alinabilecek olan
teknolojiler, buluslar vb.'lerinden, diger bir bolimunin ise, strateji, kiiltlr, yapi ve sistemler,
orgitsel rutin is ve prosedirlerden olustugu (Stewart, 1997a, s. 120) goralir.

2.2.3. Misteri Sermayesi

Buglin isletmelerin faaliyetlerine yon veren 6énemli unsurlardan birisi musterilerdir.
Dogal olarak isletme faaliyetlerini yonlendiren bu unsurun isletmenin 6z degerleri igine
katilmasi faydali olur (Karacan, 2007, s. 32).

Entelektiiel sermaye uygulamalarinda 6ncii isletme olan Skandia tarafindan miusteri
sermayesi, musteri iliskilerinin bugtinkii degeri olarak ifade edilmektedir. Bu deger, bireysel
araglarla degil, ancak dinamik bir iliski ile ylikselebilir (Karacan, 2007, s. 32).

Stewart'a gore misterisi olan her isletmenin misteri sermayesi vardir ve entelektiel
sermaye icinde degeri en belirgin olan sey musterilerdir. Misteri sermayesini yansitan piyasa
payi, misteri tutma ve kagirma oranlari, misteri basina karlilik oranlari gibi oranlari izlemek
daha kolaydir (Karacan, 2007, s. 33).

Musteri sermayesi sadece musteri iliskileri ile sinirh olmayip, tedarikci, devlet gibi
isletme digi varliklarin isletmeye sagladigi glici de icermektedir (Bontis, 1998b, s. 67).

Musteri sermayesinin, isletmenin faaliyetlerinin derinligi, genisligi ve karlihgiyla birlikte
isletmenin unvan degerini ifade ettigi de (Saint-Onge, 1998, s. 16) soylenmektedir.

3. Entelektiiel Sermayeyi Olgme Yéntemleri

Entelektliel sermayenin Ol¢lilmesinde yararlanilmakta olan literatirdeki kirkin
Gzerindeki yontem (Sveiby, 2010) arasindan genel kabul goérmis belli bir yontem
bulunmamaktadir. Bu yontemler asagidaki bes vyaklasim icerisinde Tablo 1'de
siniflandiriimaktadir:




Tablo 1. Entelektiiel Sermaye Olgiim Yaklagimlari

Ortaya
Yaklagim cikigi Etiket Onder Arastirmacilar
Piyasa Degeri Yontemleri 1950'ler Tobin's q Piyasa Degeri/Varliklarin Yenileme
Degeri (Tobin's, 1950'ler)
Gorinmez Bilango  Piyasa Degeri/Defter Degeri (Sveiby,
1989)
Hesaplanmig Maddi  Sektor ortalamasi Gzerindeki isletmeler
Olmayan Deger icin Piyasa Degeri-Defter Degeri
Yontemi (Stewart, 1997)
Dogrudan Entelektuel 1980'ler insan Kaynaklari insan kaynaklari degerini hesaplamakta
Sermaye Olgimii Maliyeti ve Muhasebesi (Flamholtz, 1985; Johansson, 1998;
Yontemleri Ahonen, 1998)
Patentler Dow Chemicals isletmesi tarafindan
1996'da gelistirilen patentler (Bontis,
2001)
Teknoloji Brokeri Entelektiel sermaye bilesenlerine
yonelik sorgulama yontemi (Brooking
1997)
Diger (Gelecek Nash (1998), McPherson (1998),
Muhasebesi, Anderson ve McLean (2000), Sullivan
Entelektiel Varhk  (2000), Andriessen ve Tiessen (2000),
Degerlemesi, Dinamik Rodov ve Leliaer (2002), Milost (2007),
Parasal Model,...) McCutcheon (2007)
Skor Kart Yontemleri 1990 Dengeli Skor Kartlar  isletmenin stratejik hedeflerine dayali
baslar gostergeler (Kaplan ve Norton, 1992)
Maddi Olmayan Varlik Yonetim hedef gostergeler
Monitori belirlemektedir (Sveiby, 1997)
Skandia Klavuzu 164 olguye gore o6lgim (Edvinsson,
1997). Ancak gliinimiizde Scandia
isletmesi bu dlgimleri
raporlamamaktadir.
Diger (ES Endeksi, Roos, Dragonetti ve Edvinsson (1997),
Deger Zinciri Skor  Lev (2002), Edvinsson (2002), Bossi
Tahtasi, ES (2003), Bontis (2004), Sanchez (2009)
Derecelendirmesi,
Kamu Sektoru ES,
Ulusal ES Endeksi, ICU
Raporu,...)
Aktif Getirisi Yontemleri 1997  Ekonomik Katma Deger EVA™ (Stern ve Stewart, 1997)
Yaklagimi
Bilgi Sermayesi Gelirleri Lev (1999)
Avusturya Yontemi 1997 Katma Deger VAIC™ (Pulic, 2002)

Entelektiel Katsayisi

Kaynak: Chan, 2009, s. 7-8 ve Sveiby, 2010, s. 4-9'dan derlenmistir.

Bu bes yaklasim asagidaki sekilde kisaca 6zetlenebilir (Chan, 2009, s. 7-9):
3.1. Piyasa Degeri Yaklagimi

Piyasa degeri yaklasimina gore entelektiiel sermaye, isletmenin piyasa degeri ile
isletmenin net aktif degeri arasindaki farktir. Ancak bu yontem, hem piyasa fiyatindaki
dalgalanmalardan, hem de geleneksel muhasebeden kaynaklanan tarihsel maliyet degeri ve
farkh  degerleme yontemlerinin  kullanilmasindan  dogan sakincalari  biinyesinde
barindirmaktadir.




3.2. Dogrudan Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yaklagimi

Bu yaklasimda isletmeler, denetim anketi uygulayarak maddi olmayan duran varliklari
tahmin etmekte ve parasal degerler belirlemektedir. Yaklasimin bir elestirisi, anketin 6znel
nitelik tasimasindan dolayi elde edilen sonuglarin sorgulanmasidir. Entelektiiel sermayenin
evrensel olarak kabul edilmis bir tanimi olmadigi stirece, bu yaklasimin genel kabul gérmus bir
Olcim olmasi ve isletmelerin birbirleriyle karsilastirilmasi olasi géziikmemektedir.

3.3. Skor Karti Yaklagimi

Skor kartlari, entelektiiel sermaye wunsurlarinin  farkh tanimlamalarini  ve
siniflandirmalarini kullanmaktadir. Skor karti yaklasimlari Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Entelektiiel Sermaye Siniflandirmasi ve Olgiim Yontemleri Ornekleri

Skor Karti Yaklagimlan Yil Entelektiiel Sermaye Siniflandirmasi

Dengeli Skor Kartlari (Kaplan ve Norton, 1992) 1992 ic Suregler + Miisteri + Ogrenme ve Bilyiime + Finansal
Skandia Rotacisi (Edvinsson ve Malone) 1997 insan Sermayesi + Yapisal Sermaye

Maddi Olmayan Varliklar Cetveli (Sveiby) 1997 ic Yapi + Dis Yapi + Personelin Yetkinligi

Kaynak: Kannan ve Aulbur, 2004.

Kaplan ve Norton tarafindan onerilen Dengeli Skor Kartlari, yénetim raporlamasinda
kullanilmistir. Skandia Rotacisi tarafindan 6nerilen skor kart yaklasimi, entelektiel
sermayenin Olcllmesi ve raporlanmasinda ilk defa kullanilmistir. Bu yontemlerin uygulama
alanindaki zorluklari, tekdiizen eksikligi ve niteliksel 6zelliklere dayanmalari olarak karsimiza
¢itkmaktadir.

3.4. Aktif Getirisi Yaklagimi

Ekonomik katma deger yontemi, bir isletmenin performansinin bir bitin olarak
degerlendirilmesi icin asagidaki denklem (Bontis, 2001, s. 55) ile anlasilir bir 6lcim ortaya
koymaya calismaktadir:

EVA™ = Net Satiglar - Genel Giderler - Vergiler - Sermaye Harcamalan  (2)

isletmenin EVA™ artisinin sadece yéneticilerin verimli calismalari sonucu isletmenin
bilgi varliklarindan kaynaklandigi varsayildiginda, 6l¢im icin dogru bir temsil araci olarak
degerlendirilebilecegi soylenebilir. Ancak; stoklar, makine-techizat, finansal sermaye gibi
fiziksel varliklar olmadan entelektiiel sermaye tek basina bir anlam ifade etmemektedir.

Stewart'in  (1997b), “Olclilebilen herseyin yonetilebilir olacagl” 6nermesinden
hareketle; Petty, Cuganesan, Finch ve Ford (2009, s. 3), entelektiiel sermayenin
raporlanmamasinin, yonetim ve yatirimcilar agisindan bilgi eksikligine ve isletme degerinin
disik belirlenme riskine yol acacagina dikkat c¢ekmislerdir. Bu dogrultuda, Stewart,
hesaplanmis maddi olmayan deger yontemini gelistirmistir. Kolay uygulanabilir olusu ve
finansal tablolardan hareketle hesaplanabilirliligi yontemin Gstiin yanini olusturmaktadir.




3.5. Avusturya Yaklasimi (VAIC™ Yéntemi)

VAIC™  yéntemi (Pulic, 1997), isletmenin muhasebe verilerine dayanarak géreceli
olarak basit ve nicel bir yontem sunmaktadir. Bu yontem, fiziksel ve fiziksel olmayan tiim
varliklari degerlendirerek isletmenin kurumsal entelektiiel becerisini asagidaki formille elde
edilen katsayilar ile 6lgmektedir (Pulic, 1998):

vAIC™ =insan Sermayesi Verimi+Yapisal Sermaye Verimi+Fiziki Sermaye Verimi  (3)

Bu o6lciim nesnel ve standarttir. Elde edilen sonugclar isletmelerin birbirleri arasinda
kiyaslanmasina olanak vermektedir. Ancak formdl, isletmelerin karsilastirilabilmesi icin her
isletme icin bir katsayl hesaplamakta olup, entelektliel sermaye tutarini hesaplamamaktadir.

4. Arastirma Yontemi ve Bulgular

Bu calismada, entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda, Stewart tarafindan gelistirilen
“Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi” dikkate alinmustir.

Bu yonteme gore, bir isletme icin entelektliel sermaye yedi asamada hesaplanmaktadir
(Stewart, 1997b, s. 11; Uzay ve Savas, 2003, s. 168-169; Yereli ve Gersil, 2005, s. 24; Yoriik ve
Erdem, 2006, s. 68; Karacan, 2007, s. 134-139). Bu asamalar bu calismada asagidaki sekilde
uygulanmistir:

1. isletmenin son g yil (2010, 2009 ve 2008 yillari) icin ortalama vergi &ncesi kari
(VOK) hesaplanmustir.

2. lisletmenin son (g yili icin ortalama maddi varlik degeri (MVD) hesaplanmistir.

3. lsletmenin son i yila ait ortalama vergi dncesi kari (1. asamada hesaplanan), son
G¢ yila ait ortalama maddi varlik degerine (2. asamada hesaplanan) béliinerek
ortalama maddi varlik karhhgi hesaplanmistir.

4. Dordlincl asamada, sektoriin ortalama maddi varlik karlihk orani hesaplanmistir.

5. Sektoérin ortalama maddi varlik karliik orani ile isletmenin maddi varliklari
carpilarak isletmenin sektor ortalamasina gore varsayimsal olarak maddi
varliklardan saglayacag kar bulunmustur. isletmenin ortalama dénem kar ile
varsayimsal kari arasindaki pozitif fark, isletmenin sagladigi ek getiriyi ya da getiri
fazlasini gostermektedir. Sektor ortalamasinin altinda ortalama maddi varhk karhlik
oranina sahip isletmeler icin negatif bir deger bulunmasindan dolayi entelektiel
sermaye hesaplamasina devam edilememektedir. Bu kisitlama, Model-2’de
kullanilan yaklasim ile kismen asiimaktadir.

6. Bu asamada, son yila ait kurumlar vergisi orani (kurumlar vergisi orani % 20 olarak
dikkate alinmistir) ile bir onceki asamada hesaplanan ek getirinin carpiimasi
sonucunda isletmenin maddi olmayan varliklarina ait prim tutari hesaplanmaktadir.

7. Altinci asamada bulunan prim tutarinin sermaye maliyeti oranina bdélinmesiyle
entelektliel sermaye tutari bulunmaktadir. Bu ¢alismada sermaye maliyeti % 12
olarak belirlenmistir.




Yukarida belirtilen asamalar, IMKB’deki banka sektériinde bulunan 17 isletme igin
uygulanmis ve elde edilen degerler ile isletmelerin piyasa degerleri Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Banka Sektoriine Ait Entelektiiel Sermaye Hesaplamasi

Ortalama | Ortalama Eg;?'ln(:gm:l Eg;?ﬁl;tﬂ: ! Piyasa
VOK mvp |VOKMVD Tutar}ll Benchm);rk 3 ﬁzg_’gg' 10
Numara|isletmeler (Model-1) | (Model-2)

1 AKBANK 3.068.424] 840.732 365|10.719.948| 19.136.828| 34.320.000
2 ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI 156.290] 128.001 122 0 841.064 1.455.300
3 ALTERNATIFBANK 60.656 19.020 319 184.108 374.528 492.000
4 ASYA KATILIM BANKASI 337.693] 297.313 114 o] 1.784.727] 2.556.000
5 DENIZBANK 650.208] 242.735 268| 1.523.698| 3.953.807| 7.948.710
6 FINANS BANK 837.291] 382.197 219| 1.155.856| 4.982.170| 12.656.700
7 FORTIS BANK 101.103] 164.819 61 0 415.373| 2.352.000
8 TURKIYE GARANTI BANKASI 3.529.654] 1.290.233 274| 8.589.320]21.506.312| 32.844.000
9 TURKIYE HALK BANKASI 1.892.050] 1.089.204 174 0]10.904.417] 16.375.000
10 |TURKIYE iS BANKASI 3.167.953] 2.031.237 156 0]17.932.139] 24.835.515
11 SEKERBANK 198.137] 217.084 91 0 980.254 1.327.500
12 |TURK EKONOMI BANKASI 287.362] 146.038 197 224.531] 1.686.574| 2.453.000
13 |TEKSTIL BANKASI 17.659 75.021 24 0 0 453.600
14  |TURKIYE KALKINMA BANKASI 35.274 41.917 84 0 169.381 1.648.000
15  |TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI| 244.338 58.259 419 954.238| 1.537.494 1.827.000
16 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI 1.310.095] 1.060.527 124 0] 7.069.723 9.775.000
17 YAPI VE KREDI BANKASI 2.012.267] 1.148.913 175 109.983]11.612.169] 21.126.668

Bu calismada, yukarida 6zetlenen yontemin uygulanmasi disinda, bu yontemde bazi
degisiklikler yapilarak entelektiiel sermaye degerleri yeni bir yaklasima goére tekrardan
hesaplanmistir. Stewart’in yontemine gore, yukarida agiklanan besinci asamada, ortalamanin
altinda kalan isletmeler igin hesaplamaya devam edilememektedir. Bu ¢alismada, en diisik
ortalamaya sahip olan isletmenin ortalamasi benchmark (6lgit imi) olarak degerlendirilerek
yukaridaki dordiinci asamadan itibaren yeni degerler hesaplanmistir. Boylece, bitiin
isletmeler i¢in hesaplanan yeni entelektiiel sermaye tutarlari ile bitin isletmelere ait piyasa
degerleri arasindaki korelasyon incelenebilmistir. Geleneksel muhasebe verilerine dayal
finansal performans gostergeleri yerine, piyasa degerleri, isletmelerin finansal performans
gostergeleri olarak dikkate alinmaktadir. Piyasa degerlerine odakli bu yaklasim ile,
muhasebenin tarihsel verilerinden kaynaklanan gesitli sorunlar (Ergin ve Fettahoglu, 2008, s.
53) da asiimis olmaktadir. Stewart’in yéntemine gore hesaplanan degerler “Model-1" ve tiim
isletmeler icin benchmark dikkate alinarak hesaplanmis entelektiiel sermaye degerleri
“Model-2" situnlarinda Tablo 3’de gosterilmektedir.

Hesaplanan entelektliel sermaye tutarlari ile isletmelerin piyasa degerleri arasinda
anlamli bir iliski olup olmadig istatistiksel olarak test edilmistir. Tablo 4’deki korelasyon
analizi sonuglari, entelektiiel sermaye ile piyasa degeri arasinda gligli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Elde edilen sonuglar, bankalarin piyasa degeri yaratma gliclini dogrudan
dogruya bankalarin entelektiiel sermayeleri ile iliskilendirebilmektedir. Ozellikle Model-2 ile
piyasa degeri arasinda ylksek diizeyde dogru yoénde ve anlamli korelasyon degerleri
saptanmigtir.




Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Degisken Model-1 Model-2 Piyasa Degeri
Model-1 0,700** 0,750**
Model-2 0,441 0,984**
Piyasa Degeri 0,430 0,958**

**: Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir (gift yonlu test).
Kdsegenin Ustliinde kalan degerler Pearson parametrik korelasyon degerleridir.
Kdsegenin altinda kalan degerler Spearman parametrik olmayan korelasyon degerleridir.

Model-2 ile piyasa degerlerine ait serpme diyagramil Sekil 1'de verilmektedir. Sirasiyla,
T.Kalkinma Bankasi, Fortisbank, Finansbank ve Denizbank’in piyasa degerleri, hesaplanan
entelektiiel sermaye tutarlarina gore, diger bankalara gore goreceli olarak daha yuksektir.
Sirasiyla, T.Sinai Kalkinma Bankasi, Alternatifbank, Sekerbank, T.Vakiflar Bankasi ve T.is
Bankasi ise, diger bankalara gore goreceli olarak daha diisiik piyasa degerine sahiptirler.
Goreceli olarak piyasa degeri ylksek olarak saptanan yukaridaki doért bankanin gl yabanci
sermayeliyken (T.Kalkinma Bankasi tek bir subeye sahip olan bir bankadir. Bu baglamda
karsilastirilmasi ¢ok saghkli olmayip bir u¢ deger olarak degerlendirilebilir.); goreceli olarak
disik piyasa degerine sahip yukarida belirtilen bes bankanin sermayesinin ulusal olusu dikkat
¢ekmektedir. Bu durumun nedenleri arasinda; yabanci sermayeli bankalarin ulusal sermayeli
bankalara gore goreceli olarak insan kaynagina daha yilksek maas 6deme politikasi
benimsemesi sonucunda nitelikli insan gilcl calistirmasi; yabanci sermayeli bankalarin
kurumsal yapisinin daha eski ve glicli olmasi; yabanci sermayeli bankalarin marka degerini
artirmak icin entelektiiel sermayenin bir bileseni olan musteri sermayesini daha etkin
kullanmasi sayilabilir. Serpme diyagrami, yabanci sermayeli bankalarin, entelektiiel sermayeyi
daha iyi yonetmeleri sonucunda, goreceli olarak daha yiksek piyasa degerlerine ulastiklarini
gostermektedir. Ulusal sermayeli bankalarin, entelektliel sermayeye daha fazla yatirm
yaparak piyasa degerlerini artirabilecekleri sdylenebilir.

Seki 1. Serpme Diyagrami
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Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler icin, maddi olmayan varliklarin
oneminin fiziksel sermayeden daha fazla oldugu varsayimi altinda, bankalarin entelektiel
sermayelerini 6lgmesi ve ydnetmesi kendileri icin yasamsal ©neme sahiptir. Olgiilen
entelektliel sermayenin de, isletmelerin piyasa degerinin daha gergekgi belirlenmesi igin
yatirimcilara raporlanmasi gerekmektedir.

5. Sonug

Bilgi odakh “yeni ekonomi”nin ortaya cikisi, entelektiiel sermayeye olan ilgiyi
artirmistir. Entelektiiel sermayesini etkin yoneten isletmeler bir taraftan rekabet GstinlGgi
saglarken, diger taraftan da piyasa degerlerini ylkseltebilmektedirler.

Bu calismada, iIMKB’de islem géren 17 bankanin finansal verileri kullanilarak
entelektiiel sermaye tutarlari hesaplanmistir. Hesaplanan entelektiiel sermaye tutarlari ile
isletmelerin piyasa degerleri arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi istatistiksel olarak test
edilmistir. Elde edilen sonuclar, bankalarin piyasa degeri yaratma giiciiniin dogrudan dogruya
bankalarin entelektiiel sermayeleri ile iliskilendirilebilecegini géstermistir. Ozellikle Model-
2’de, benchmark olarak hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri ile piyasa degerleri
arasinda yiliksek dizeyde dogru yonde ve anlamh korelasyon degerleri saptanmistir.
Turkiye’de toplam (retim icerisinde, banka sektorinin de icinde bulundugu hizmet
sektérinin payr slrekli artmaktadir. Hizmet sektoérinde faaliyet gosteren isletmelerin
entelektliel sermayeye olan gereksinimleri goreceli olarak daha yiksektir. Entelektiel
sermayenin hesaplanarak yonetilmesi, geleneksel muhasebenin yetersiz kaldigi bu bilgi
eksikligini gidermesini saglayacaktir. Bu bilginin hesaplanarak raporlanmasi, gerek isletme
yonetiminin gerekse yatirimcilarin karar almasinda daha dogru bilgileri kullanmasina olanak
saglayacaktir. Entelektliel sermayesini basarili yoneten isletmeler piyasa degerlerinin
artmasina katki saglayacaklardir.

Bu ampirik galismanin gelecek yillarda yeni veri setleri kullanilarak tekrarlanmasi
sonucunda karsilastirilabilir sonuglara ulasilarak, isletmelerin entelektiiel sermayesi ile piyasa
degeri arasindaki iliskinin gelisiminin izlenmesi agisindan gerek literatiire gerekse
uygulayicilara yeni katkilar yapacagina inanilmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan yontem ile
gelistirilen yeni yaklasimin, diger sektérlere uygulanarak sektorel farkliligin incelenmesi bu
alana ilgi duyanlara yeni bilgiler saglayacaktir. Bu ¢calismada agiklanan entelektiiel sermayenin
unsurlarinin  da ampirik olarak incelenmesi, isletmelerin sahip olduklar entelektiel
sermayelerinin farkli boyutlarinin etkilerini gérmelerini saglayacaktir. Bu ¢alismada banka
sektériine ait ortaya ¢ikan entelektiiel sermaye ile piyasa degeri iliskisinin, yapilacak daha
sonraki calismalarda bankalarin niteliklerine (ulusal veya yabanci sermayeli olusu,
blyukllkleri, calisan sayisi, ¢alisanlarin nitelikleri, Gst diizey yonetimin devamhligi, Gst diizey
yonetimin nitelikleri, sahip olunan musteri nitelikleri vb.) gbre arastirilmasi, gerek bu
¢alismanin devami gerekse de bu konudaki diger bir inceleme alani olarak degerlendirilebilir.

Aciklayici Notlar

1. Serpme Diyagrami’nda kullanilan numaralarin ait oldudu banka bilgisi igin Tablo 3’e bakiniz.
Serpme Diyagrami’nda banka numaralarina giden cizgiler kitle merkezinden (centroid) ¢cikmaktadir.
isletmelerin piyasa dederleri ile Model-2’ye gére hesaplanmis entelektiiel sermaye dederleri
arasindaki iliski t¢ boyutlu gérsel olarak sunulmaktadir. Sekil 1’e gére isletmeler baslica lg¢ farkh
bélgede yogunlasmaktadiriar: Piyasa dederlerinin entelektiiel sermayelerine gére yiiksek oldugu
bélge (érnek: 14 ve 7 numarali isletmeler), piyasa dederlerinin entelektiiel sermayelerine gére
diisiik oldugu bélge (6rnek: 15, 3, ve 11 numarali isletmeler) ve piyasa dederlerinin entelektiiel
sermayelerine gére dengeli oldugu bélgelerdir (6rnek: 1, 8 ve 10 numarali isletmeler).
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