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Yeni ekonominin en onemli kaynaklarindan biri olan, isletmelerin bilgi ve
bilgiye dayali varliklarinin toplami olarak ifade edilen entelektiiel sermaye olgusu bir
isletmenin i¢inde bulunmakla birlikte bilangolarinda tam olarak goriilemeyen, isletmeye
rekabet iistiinliigii saglayan, gelecegin degerlerini yaratan, isletmedeki maddi olmayan
varliklarin tiimiinii kapsayan, bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimin

degere donilismiis bicimidir.

20. yiizyilin ikinci yarisina kadar isletmelerin en 6nemli kaynagi olan somut
varliklar ©zellikle hizmet sektorii ve bilgi yogun isletmelerde yerini entelektiiel
varliklara birakmistir. Giiniimiiz isletmeleri i¢cin énemli bir iiretim faktorii olan bilgi,
diger iiretim faktorlerinin niteliklerini ve Onemini degistirmektedir. Bu sebeple
isletmeler i¢in rekabet giicii ve kar marjlarmin artmasinda belirleyici etkenlerden biri
olan entelektiiel sermayenin yOnetilebilmesi cok biiyilkk Onem arz etmektedir.

Entelektiiel sermayenin yonetimi ise, 0l¢iim ve degerlemeyi zorunlu kilmaktadir.

Entelektiiel sermayenin Olciilmesine yonelik mevcut olan finansal ve
finansal olmayan yaklasimlar genel kabul gormemekle birlikte entelektiiel sermayeyi
olcmekte ancak entelektiiel sermayenin hangi oranda karliliga doniistiigiinii gdstermede

yetersiz kalmaktadir. Bu calismada entelektiiel sermaye Entelektiiel Katma Deger
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Katsayis1 (VAIC) yontemi ile Ol¢iilmiis ve entelektiiel sermayenin karliliga etkisi Veri
Zarflama Analizi (DEA) yontemi ile smanmistir. Bu modelin verilerini IMKB’den
alman mali tablolar olusturmustur ve model IMKB’ye kote bankalar iizerinde 1995—
2004 yillar1 arasindaki veriler iizerinde test edilmistir. Ayrica entelektiiel sermayenin
karlilik tizerindeki etkisinin sinanmasi amaciyla c¢alismada ii¢ farkli girdi bilesimine
gore (entelektiiel sermaye, maddi duran varliklar, fiyat kazang orani) ii¢ farkli portfoy
olusturulmustur. EMS (Efficiency Measurement System) paket programi yardimiyla
hesaplanan Veri Zarflama Analizi sonuclarina gore olusturulan portfoylerin 1995’den
2004’e kadar olan getirileri karsilagtirilmistir. Sonug olarak IMKB’ye kote bankacilik
sektoriiniin entelektiiel sermayeyi karliliga doniistiirme orani ortalama 61,3 olarak tespit
edilmistir ve entelektiiel sermayeyi girdi olarak kullanan portfoy en fazla getiriyi

saglamigtir.
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ABSTRACT

THE MEASUREMENT OF INTELLECTUAL CAPITAL USING VALUE
ADDED INTELLECTUAL COEFFICIENT(VAIC) AND TESTING THE
EFFECT ON PROFITABILITY USING DATA ENVELOPMENT ANALYSIS
(DEA) APROACH: AN EMPIiRICAL STUDY ON QUOTED BAKING SECTORS
IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE MARKET

One of the most important components of new economy is Intellectual
Capital which is expressed total knowledge of entity, and knowledge based assets in
business. Although it can not be seen in the balanced sheets, it can be defined as a
creating competitive advantage, futures values and covering up all intangible assets,

which is knowledge, information, intellectual property and experience.

Until the second half of 20™ century, the most important resource of
business is the tangible assets. But nowadays, especially in knowledge based business
and service sectors the financial asset leave its position to Intellectual Capital.

The knowledge, one of the most crucial production factors in nowadays economy, has
been changing the characteristic of other production factors and importance. For that
reason, the management of intellectual capital plays important role to increase the
power of competition and the margin of profit for the business. Therefore, for the

management, it’s compulsory to measure and assess Intellectual Capital.

The existence of financial and non financial approaches to measure
intellectual capital have been insufficient to show the portion of intellectual capital on
profitability. Because of that, the alternative model is developed. In this model, Value
Added Intellectual Capital and Data Envelopment Analysis are used. The data for this
model is obtained from the financial statements in Istanbul Stock Exchange Market and
the model is tested on quoted banks in Istanbul Stock Exchange Market by using data
from 1995 to 2004. In addition to that, three different portfolios are constructed based

on three different inputs, intellectual capital, fixed assets, price ratio (P/O) to see affect



of intellectual capital on profitability. The returns of three different portfolios calculated
accordance to the result of Data Envelopment Analysis from 1995 to 2004 are compared
by using EMS (Efficiency Measurement System) software. As a result, it is found that
the effect of intellectual capital on profitability on the banking sectors in Istanbul Stock
Exchange Market is 61, 3% as an average and the portfolio-1 used intellectual capital as

an input provided the highest returns among three portfolios.
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GIRIS

Bilgiden ©nce diinya, iiretim ekonomisi iizerine kuruluydu. Uretim
ekonomisinde deger yaratan faktorler toprak, isgiicii, para, makine gibi fiziki varliklardi.
Ancak giinlimiiz bilgi ekonomisinde deger yaratmada entelektiiel sermaye fiziki

varliklarla karsilastirildiginda cok daha 6nemli hale gelmistir.

Tezin ilk boliimiinde, bilginin artan onemi ve bilgi toplumundan bahsedilerek
degisen ekonomik siire¢ sorgulanmis ve entelektiiel sermaye kavraminin ortaya cikisi
arastirildiktan sonra, entelektiiel sermaye kavraminin tanimi, bu kavramla karistirilan
bazi kavramlarin acgiklamalariyla birlikte verilerek net bir sekilde ortaya konmustur.
Devaminda da entelektiiel sermaye kavramini olusturan unsurlar acgiklandiktan sonra,
entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesinin gerekliligi vurgulanarak, 6lcmeye ve raporlamaya
dayali en ¢ok kullanilan yontemler irdelenmeye calisilmistir. Daha sonra entelektiiel
sermaye alaninda yurti¢i ve yurtdisi literatiirde son donemde yapilan bazi1 ¢alismalar
ozetlenerek, bu konu ile ilgili yapilan caligmalarin hangi noktalara dogru ilerledigi

ortaya konulmaya caligilmistir.

Ikinci boliimde, entelektiiel sermayenin olgiilmesine yonelik Entelektiiel Katma
Deger Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC) ve entelektiiel
sermayenin hangi oranda karliliga doniistiigliniin simnanmasi icin kullanilan Veri
Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis-DEA), Malmquist Toplam Faktor

Indeksi (Malmquist Total Factor Productivity) yontemleri aciklanmistir.

Calismanin iigiincii boliimde ise, entelektiiel sermayenin Olciilmesi ve hangi
oranda karhiga yansidignt IMKB’ye kote banakalarada 1995-2004 yillar1 arasinda test

edilmistir.



BIiRINCi BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

1. BILGINiIN ARTAN ONEMI VE BiLGi TOPLUMU

Bugiin yasamakta oldugumuz bilgi devrimi insanlik tarihindeki dordiincii bilgi
devrimidir. ilki 5000-6000 yil 6nce Mezopotamya’da; sonra bagimsiz olarak fakat
birkag bin yil sonra Cin’de ve 1500 y1l kadar sonra Mayalar tarafindan Orta Amerika’da
yazinin icat edilmesidir. ikinci bilgi devrimi, ilk olarak Cin’de M.O 1300 yilinda ve 800
yil sonra Yunanistan’da-Atina tiran1 Peisistratos zamaninda, o zamana kadar ezberden
nakledilen Homeros destanlarinin yaziya dokiilmesi sonucu kitabin icadiyla olmustur.
Uciincii bilgi devrimi Gutenberg’in matbaay1 icadiyla baglamistir. Bu devrimlerin ilk
ikisi hakkinda hemen hemen hi¢ belge yoktur, bununla beraber Cin’de Yunanistan ve
Roma’da da ilk kitabin etkisi ¢ok biiyiik olmustur. Bilgi teknolojileri ve yonetim bilgi

sitemine dayanan bu i¢cinde bulundugumuz bilgi devrimi ise dérdiincii bilgi devrimidir.'

Ingiliz iktisatcilar Adam Smith ve David Ricardo, mukayeseli iistiinliik
teorisini iki yiizy1l once gelistirmislerdir. Buna gore, ideal bir tam rekabet piyasasinda
iilkeler, kendileri i¢in daha yiiksek verimlilik ve etkinlik yaratacak mukayeseli olarak

tistiin olduklar1 alanlara odaklanmaliydilar. Bellman’a gore, bu doktrin yenilik

' Peter Drucker, 21. Yiizy1l icin Yonetim Tartismalar1. Ceviren: irfan Bah¢ivangil, Giilenay Gorbon

(Istanbul: Epsilon, 1999), s. 116-119.



faaliyetlerine odaklanmis ve kendileri icin ayirict bir rekabet noktasi yaratmaya calisan

giiniimiiz isletmeleri icin 6nemli bir delildir.

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna ge¢isin yasandig giiniimiizde bilgi, akilci

yontem ve tekniklerle iiretime sokularak stratejik bir rekabet faktorii elde edilmektedir.

Peter Drucker’a gore, ‘bilgi isleme ve bilgi analizinin tek bir cihazda (kisisel bilgisayar)

birlesmesi, bir Ol¢iide, on dokuzuncu yiizyillin sonu ve yirminci yiizyilin basinda

yasanan asil enerji kaynaginin ve makinenin bir yapida toplanmasi kadar kokli bir

degisimdir.” 20. yiizyilin ortalarina kadar iiretim faktorleri olarak biiyiik 6nem tasiyan,

emek, sermaye ve dogal kaynaklarin artik kolay ulasilabilir olmalar1 nedeniyle ikinci

planda kaldiklarini ifade eden Drucker, giiniimiizde tek anlamli kaynagin bilgi oldugunu

ifade etmektedir.

Tablo 1. Her Bir Ekonomik Dénemle ilgili Zorunlu Kaynak Uretmek icin Kritik Varlik
Optimizasyonun Olg¢iim Sistemleri (1997)

Ekonomik Zorunlu Kritik varhk | Olciim/Bilgi Sistemleri

Donem Kaynak

Tarim Gida Toprak Hava raporlari, toprak tetkikleri,

Ekonomisi tarim sehirleri

Ticaret Dagitim Tasimacilik Yol haritalari, demiryolu zaman

Ekonomisi Sistemleri tablolari, zaman bolgeleri

Sermaye Maddi Sermaye Menkul Kiymet ve Borsa

Ekonomisi Varliklar Kurumlari, Finansal Muhasebe
(Somut Standartlar1  Kurulu, Moodys/
Varliklar) Standart & Poors, Borsalar

Bilgi/Hizmetler/ | Entelektiiel Insan Yonetim  bilgi  sistemlerinin

Soyut varliklar | sermaye gelecekteki kusagi bu ihtiyaci

ekonomisi

karsilayacaktir.

Kaynak: John W. Boudreau, Petar M. Ramstad ‘“Measuring Intellectual

Capital: Learning from Financial History”, Human Resource Management Vol. 36,

No.3 (1997), s. 500-510.




Nonaka ise, ‘kesin olan tek seyin belirsizlik oldugu bir ekonomide siirekli
rekabet istiinliigiiniin tek giivenilir kaynagi bilgidir’ demektedir. Steward, ‘Bilgi;
tirettigimiz, yaptigimiz, sattigimiz ve satin aldigimiz seylerin asil bileseni haline gelmis
bulunuyor’ ifadesiyle bilginin 6nemini vurgulamaktadir. Alvin Tofler ‘Ugiincii Dalga’
isimli eserinde toplumsal gelismeleri agiklarken iiclincii dalganin en onemli 6zelligini;
bilginin tiim alanlarda kullanilmasi ve bilgisayarlarin ve iletisim sistemlerinin bir

enformasyon devrimini yaratmasidir seklinde ifade etmektedir.

Bilginin iiretimin asil bileseni haline gelmesi, bilgi yonetimini de isletmelerin
asil gorevi haline getirmistir. Vasifsiz isgiicii, sermaye, dogal kaynaklar seklindeki
biitiin girdiler icin azalan verim kanunu islerligini gosterirken bilgi bir girdi olarak
tiretimde daha yogun bir sekilde kullanildig1 takdirde verimlilik aratan bir seyir i¢inde
gelisme gosterecektir. Levi Straus bunu ‘bir blucin pantolonun maliyetinin beste dordii
enformasyon maliyeti, beste biri ise, kumas iiretme, boyama, kesme ve dikme gibi

maliyetlerdir’ ifadesiyle vurgula‘tmlstlr.2

Bilgi devriminin gercekten devrimci etkisi daha yeni yeni hissedilmeye
baslhiyor ve biitiin bunlar gosteriyor ki en biiyiik degisimler neredeyse kesin olarak hala

v es . 3
Oniimiizde.

2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN ORTAYA CIKISI

Entelektiiel sermaye kavrami daha oncelerde ifade edilmis olmasina ragmen

isletmecilik alaninda 1990’larda goriilmiistiir.

Firmalarin entelektiiel sermayeleri ve soyut varliklart karlarmi belirleyen
biiylik bir etken olarak yoneticiler, akademisyenler, danismanlar c¢evresinde ortaya

cikmasi 1980’lerin basinda olmustur.

Sebnem Arikboga, Entelektiiel Sermaye (Istanbul: Derin, 2003), s. 41-43.
Peter Drucker , Gelecegin Toplumunda Yonetim.Ceviren: Mehmet Zaman (istanbul: Hayat, 2003),
s. 254.



Ornegin  1980’lerde Hiroyuki Hami Japonya’daki firmalar arasindaki
performans farkliliklarina dikkat ¢cekmis daha sonra yapilan bazi ¢alismalar firmalarin

soyut varliklarina yonelik yaklasimlarla ona katkina bulunmuslardir.

1986°da bir Isve¢ yaymnevi sahibi ve yoneticisi olan Karl-Erik Sveibly soyut
varliklarin nasil yonetilmesi gerektigini agiklayan Bilgi Sirketleri “The Knowledge
Company” isimli kitabim1 yayinlamistir. Bu kitap bu konuyla ilgili diinyada yazilmis ilk
kitaptir. Ayrica bilgi yonetimi ve entelektiiel sermaye alanlarindaki aragtirma ve
uygulamalarda Isve¢ akiminin “Swedish Movement” en oncii ilham kaynagini

olusturmustur.

1980’ler boyunca isletme stratejilerine hakim olan yaklasim Harvard
Universitesinden Micheal Porther’in 6ncii oldugu rekabet giiciine “competitive forces”
dayaniyordu. Burada firmaya ve rekabetci c¢evresine iligkin olarak strateji
formulizasyonu ortaya konulmustur. Bu yaklasima gore rekabetci avantaj pazarda
bosluk bulup bu bosluklar iiriin ve hizmetlerle doldururken mevcut pozisyonunu tiim

olas1 rakiplere kars1 koruyabilme yetenegine dayaniyordu.”*

1980’lerde bazi Amerikan ekonomistler tarafindan firmanin kaynaklarina ve
onlarin etkinlik derecelerine dayali isletme stratejileri alternatif yaklasim olarak
gelistirildi. Bu yaklasim entelektiiel varliklarin, maddi varliklarin, kapasitenin tek bir
kombinasyonunu gelistirmek vasitasiyla firmalarin tiim rakipleri iizerinde stratejik bir

avantaj yaratabildikleri varsayimina dayanmaktadir.

Bu c¢alismalar sonucunda firmalarin homojen olmadiklar1 ve farkli binalara,
araclara, insan kaynaklarina, fikirlere sahip olduklar1 ortaya konmustur. Firmalarin kisa
donemde mevcut kaynaklar1 ve eksikleriyle hayatta kalmaya calismaktan bagka
yapabilecekleri bir seyleri yoktur. Bu durum iki sonucu beraberinde getirir; oncelikle
isletme gelisimi ¢ok karmasik bir siirectir, firmalar yeni alanlarda gelisme

gosterebilmek isterler. Ancak organizasyonel kapasitenin eksikligiyle karsilasirlar.

* Patrick H. Sullivan, Value-Driven Intellectual Capital (New York: John Wiley & Sons, 2000), s.
13-16.



Ikinci olarak da bazi varliklara mevcut piyasa kosullarinda hemen ihtiya¢ duydugunuz
anda sahip olmazsiniz (know-how gibi). Dolayisiyla firmalar ancak mevcut sistemleri
ve yapilariyla birlikte iiretim performansi, yiiksek kalite, diisiik maliyet gibi avantajlar

gelistirerek karlilik derecesi elde edebilirler.

1986°da, Kaliforniya Berkeley Universitesi isletme profesorii olan David Teece
Teknolojik Yeniliklerden Saglanan Karlar “Profiting from Technological Innovation”
isimli makalesini yayinladi. Bu ¢alisma beraberinde bircok c¢alismaciyr da bu alana
stiriikledi. David Teece calismasinda yeniliklerden saglanan deger icin gerekli olan
adimlar isini tanimladi. Bu adimlarin kokenini ise firmanin degerini maksimize etmeye
yonelik yeniklerin once yoneticiler tarafindan 6grenilip sonra personele dgretilmesine

baglamustir.

1991 ve 1992 de Fortune Magazin’nin yazarlarindan Tom Steward firmalarin
entelektiiel sermayelerini tartistigi beyin giicii “brainpower” isimli iki makale yazdi.

Calisanlarla cok daha yiiksek basar1 ve karliliga ulasilabileceginden bahsediyordu.

Yine 1991 de ilk entelektiiel sermaye ofisi Skandia AFS tarafindan kuruldu ve
ofise asbagkan olan Leif Edvinsson’in ismi verildi. Edvinsson’in amaci; digerlerinin
entelektiiel sermayeyi nasil yonettigini ve nasil karlilik saglamak icin kullanildigini

0 grenmekti.5

1993’de The Dow Chemical Company, entelektiiel sermayeden yeni karlar
gelistirmeyle ilgilendi. Dow entelektiiel varliklarin ilk yoneticisi olan Gordon Petrash

tarafindan isimlendirildi.

Patrick H. Sullivan, Teece’in makalesinden de etkilenerekk danigma hizmeti
gelistirmek i¢in yeniliklerden saglanacak karliligi arttirmaya odaklanmistir. 1990’da
Sullivan ve Teece bu alandaki ilk projelerini yayinlamislardir. DuPont yoneticileri icin

tiim giin siiren seminerler vermislerdir.

> Sullivan, a.g.e., s. 13-16.



1993’de Patrick H. Sullivan, Gordon Petrash ve Leif Edvinson firmalarin
entelektiiel sermayelerinden kar saglayan resmi olmayan bir sirket ag1 yarattilar. Bu

entelektiiel sermaye yonetiminin baslangici oldu.

1990’1larin ortalarinda entelektiiel sermaye {izerine iki ayr1 yaklagimin ortaya
ciktigt acikca anlagildi. Birinci yaklasim firmanin bilgi diizeyinin genisletilip
artirlmasint yonelik (Steward, Edvinsson, Svebly ve digerlerinin de bahsettigi gibi)
bilgi ve beyin giiciine dayanirken; ikinci yol firmanin entelektiiel ve soyut varliklarinin
benzersiz bilesiminden nasil karlilik saglanabilecegine odaklanan (Itami, Teece,

Sullivan ve digerlerinin de bahsettigi gibi) kaynak temelli yaklaslmdlr.(’

1998’de Sveibly tarafindan yapilan bir calismada Dow Jones Endiistri
Endeksine dahil isletmelerin tiimiine iliskin veriler kullanilarak yapilan bir arastirmanin
sonucunda isletmelerin maddi olmayan varliklarim1 defter degeri ile karsilastirmis ve
piyasanin hi¢bir doneminde goriinmeyen varliklarin defter degerine oraninin bu kadar

yiiksek olmadig1 saptanmustir.”

3. ENTELEKTUEL SERMAYENIN TANIMI VE ONEMI

3.1. Entelektiiel Sermayenin Tanim

Entelektiiel sermayenin dogru tanmimlanmasi, Olclimiinii ve yOnetimini
kolaylastiracaktir. Entelektiiel kelimesinin kokeni interlectio’dur ve Latinceden
gelmektedir. Inter “arasinda” anlamindadir ve iliskiyi icerir. Lectio ise “okuma, elde
edilen, ulasilan, toplanan bilgi” demektir. Webster’s Sozliigii entelektiiel kelimesini

‘rasyonel veya akillica diisiince olarak tanimlarken, sermaye kelimesi ‘tanimlanmis mal

Sullivan, a.g.e., s. 13—16.

Karl Erick Sveiby, “Measuring Intangibles and Intellectual Capital - An Emerging First Standard”,
Sveiby Knowledge Associates Web Page, 1998,
http://www.sveiby.com/articles/EmergingStandard.html (Erisim: 16.05.2005).



stoku’ olarak ifade etmektedir. Buradan yola cikarak entelektiiel sermaye konusma

dilinde ‘diisiince, birikim kapasitesi’ olarak ifade edilebilir.®

Bugiine kadar bu konu iizerinde calisanlarin hem fikir olduklar bir entelektiiel
sermaye tamimi bulunmamaktadir. Cesitli yazarlar entelektiiel sermayeyi farkl

bicimlerde tanimlamiglardir.

Hugh Mc Donald entelektiiel sermayeyi “bir kurulusun i¢inde bulunan ve ilave
avantaj yaratmada kullanilabilecegi bilgi” olarak tanimlamaktadir. Bu tanim entelektiiel

sermayenin ne oldugundan ¢ok neye yaradigim anlatir.”

Thomas A. Steward ise entelektiiel sermayeyi “zenginlik yaratmak {izere
kullamima sokulabilecek entelektiiel malzeme, yani; bilgi, enformasyon, entelektiiel

miilkiyet ve deneyim” olarak ifade etmistir. '°

Gutherie’den “bir igletmenin gayri maddi varliklarinin degeridir” seklinde bir

baska tamim gelmistir."'

Grafsan ve Leif Edvisson “insan persfektifinden gelecegin degerlerini
yaratmada yardimci olabilecek kazanilmig anlayislarin toplamiyla birlikte iliskileri de

kapsayan bir kavramdir”'? diyerek entelektiiel sermayeyi tanimlamislardir.

David Klein ve Laurence Prusak ise “daha yliksek degerli bir varlik iiretmek

tizere formallestirilmis, elde edilmis, harekete gecirilmis entelektiiel malzeme” olarak

Arikboga, a.g.e., s. 73.

Tomas A. Stewart, Entelektiiel Sermaye-Kuruluslarin Yeni Zenginligi. Ceviren: Nurettin
Elhuseyni (istanbul: Kontent, 1997), s. 111

Stewart, a.g.e., s. 20.

James Gutherie, “Measuring up to Change”, Financial Management (2000) s. 11.

2 Arikboga, a.g.e., s. 74.



entelektiiel sermayeyi tamimlayarak bir baska bakis acisi getirmislerdir.13 Bu tanimin

iistiin taraf1 entelektiiel sermaye ve malzeme arasinda bir ayrima gitmesidir.

Annie Brooking’e gore entelektiiel sermayenin tanimi ise ‘“‘isletmenin
faaliyetlerini siirdiirmesini saglayan maddi olmayan varhklarn timii” seklindedir."*
Yine entelektiiel sermayeye kavrami muhasebe acisindan defter degeri ile piyasa degeri

arasindaki fark olarak ifade edilmistir.

Union Fenosa (Isapanyamin en biiyiik firmalarindan birisi) ise “entelektiiel
sermaye simdi ve gelecekte, Orgiitiin kar yaratma yetenegini giiclendiren soyut
varliklarin toplamidir.” seklindeki ifadesiyle konuya farkli bir tanimla yalklalsmlstlr.15
Goriildiigi gibi entelektiiel sermaye bir¢cok yazar veya kurum tarafindan farkl sekilde

ifade edilmistir.

Bu tanimlarin ulastig1 sonuglardan yola cikarak bir entelektiiel sermaye tanimi
yapmak gerekirse; entelektiiel sermaye bir isletmenin i¢cinde bulunan ama bilang¢olarinda
tam olarak goriilemeyen, isletmeye rekabet Ustiinliigli saglayan, gelecegin degerlerini
yaratan, isletmedeki maddi olmayan varliklarin tiimiinii kapsayan, bilgi, enformasyon,

entelektiiel miilkiyet ve deneyimin degere doniismiis bi¢imidir.

Entelektiiel sermayeyi herkes tarafindan genel kabul gormiis bir tanimla ifade
edemedigimize gore entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlart inceleyerek kavramin
daha 1iyi anlagilmasini saglayabiliriz. Ancak entelektiiel sermayenin unsurlarini
incelemeden 6nce konunun daha iyi anlasilabilmesi icin entelektiiel sermayeye iligskin

bazi kavramlar tanitilmistir.

Stewart, a.g.e., s. 111.

Annie Brooking, Intellectual Capital (1ngiltere: Tomson Business Pres, 1996) s.12.

Patriccia Ordonez de Pablos, “Evidence of Intellectual Capital Measurement from Asia, Europe and
Middle East”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 3, No.3 (2002), s. 288.
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3.2. Entelektiiel Sermayeye iliskin Kavramlar

3.2.1. Veri (Data): Akil yiiriitme, tartigma veya hesaplamalara temel

teskil eden Slciimler veya istatiksel gerceklerdir.'®

3.2.2. Enformasyon (information): Okuma duyum gozlem v.b. yollarla

derlenen ve gecerlilik gdstermesi gerekemeyen verilerle ilgilidir.17

Konuyla ilgili verinin tek bir mesaj i¢inde yer almasidir. Yalnizca ilgili kisi

icin bir anlam tasiyan, diizenlenmis verilerdir.'®

3.2.3. Bilgi (Knowledge): Enformasyonun ve verinin insanlarin
yetenekleriyle, birikimleriyle, deneyimleriyle, fikirleriyle, diisiinceleriyle, sezgileriyle,

sorumluluklariyla ve giidiileriyle biitiinlesmis ve dzellesmis bi¢imidir.

En genel anlamiyla bilgi, gercegin yapi ve isleyisin tanimidir.”

Bilgi her seyi ya da bir kimseyi degistiren enformasyon demektir,-bunu ya
eylem i¢in bir neden olusturarak yapar, ya da bireyi (veya kurulusu) farkli ve daha etkili

bir eylem gerceklestirebilecek bir duruma getirerek20

Felsefecilere gore kisilerin anladigi, gercek oldugunu diisiindiigii, emin oldugu
hakkinda yeterince delil olan seydir. Bilginin bilesenleri deneyim, degerler, inanglar,

sezgi ve yargidir.”!

Websters New World Dictionary.

Websters New World Dictionary.

Arikboga, a.g.e., s. 43.

Umut Kog, “Komplekslik Yaklasimi ve Bilgi Yonetimi”, 3.Ulusal Bilgi Ekonomi ve Yonetim
Kongresi Bildiriler Kitab1 2004 Eskisehir s. 419- 432.

Peter Drucker, Yeni Greekler. Ceviren: Birtane Karanakg1 (Anakaral: Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir
Yayinlari, 1992), s. 256.

*l Arnkboga, a.g.e., s. 44.
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3.2.4. Serefiye: Serefiye kavarami bir isletmeyi devralirken katlanilan
maliyet ile s6z konusu isletmenin rayi¢ bedelle hesaplanan net varliklarinin degeri
arasindaki olumlu fark olarak ifade edilebilir.”* Entelektiiel sermaye kavraminin
gelismesiyle geleneksel muhasebe sistemlerinde kullanilan maddi olmayan varliklar ve

serefiye kavramlart arasinda bir ¢atisma ortaya ¢ikmaktadir.

Geleneksel donemlerde maddi olmayan varliklar ve serefiye kavrami zaman
icindeki degerlerini koruyabilmeleri agisindan amortismana tabi tutuluyorlardi. Bu da
belirli bir zaman periyodu icerinde degerini kaybedecekleri anlamina geliyordu. Oysa
artik giiniimiiz bilgi toplumunda belki de bu kavramlarin yerini almasi beklenen

entelektiiel sermaye zaman gectikce deger kazanmaktadir. =

3.2.5. Beseri Sermaye (Human Capital): insanlara bilgi, beceri, hiiner
kazandirmak i¢in yapilan egitim harcamalar1 olarak tanimlanmaktadir. Tanimdan
anlasilacag iizere beseri sermaye kavramui, iiretim siireglerinde yer alan insanlarin bilgi
ve deneyimlerinin gelistirilmesine yonelik yapilan yatirimlan ifade etmektedir. Bu ise
entelektiiel sermaye unsurlarindan olan insan sermayesinin bir bilesenini
olusturmaktadir. Bu yoniiyle entelektiiel sermaye kavarami beseri sermaye kavramini

icine alacak sekilde fakat ondan daha genis bir kavaram olarak ele alimaktadir.”*

3.2.6. Entelektiiel Miilkiyet (Intellectual Property): Resmi olarak

verilmis patentler, ticari markalar, telif haklar1 gibi miilkiyet haklaridir.”

3.2.7. Entelektiiel Varlik (Intellectual Asset): Sirketin sahip oldugu ve
gelecekte ona fayda saglayacak olan bilgiye dayali varliklardir. Entelektiiel miilkiyet

kavramina gore daha soyut olan maddi olmayan varhiklar ifade eder.*®

2 Ahmet Demir, Tek Diizen Muhasebe Sistemi (Istanbul: Cagdas, 1998), s. 455.

2 Brooking, a.g.e., s. 178.

* Mustafa Cikrik¢1, Abdiilkerim Dastan, “Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar Araciligiyla
Sunulmas1”, Bankacilar Dergisi Say1 43 (2002), s. 20.

Romona Dzinkowiski, “The Measurement and management of Intellectual Capital”, International
Management Accounting Study February (2000), s. 3.

Dzinkowiski a.g.e., s. 3.

25

26
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3.2.8. Pestemaliye (Good Will): Tiirkiye’de zanaatkarlarin pestamal
kusanmasindan gelen pestemaliye kavrami,?’ isletmenin kurdugu iligkilerin, itibar ve
orgiitlenmesinin, zamanla edindigi deneyimlerin, ticari sirlarinin, isyerinin, miisteri

cevresinin yarattigi is degeridir.”®

¥ Reha Poray, Hamdi Yasaman, Ticari isletme Hukuku s.39 (Istanbul: Bata, 1998)
*  Oguz imregiin, Kara Ticareti Hukuku (istanbul: Filiz, 1996), s.11.



4. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI

Entelektiiel sermayenin unsurlar1 yine bir takim kisi ve kurumlara gore farkli
ifade edilse de aslinda hepsinde ortak unsurlar farkli sekilde ifade edilmektedir. Bu
caligmada entelektiiel sermaye; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
boyutuyla incelenecektir. Entelektiiel sermayenin unsurlart ve bilesenlerinin alt

unsurlar agsagidaki tablodaki gibi ifade edilebilir

Tablo 4. Entelektiiel Sermaye Unsurlarimin Bilesenleri (1997)

Insan sermayesi Miisteri sermayesi

* Know-how * Markalar

* Egitim * Miisteriler

* Ise yonelik ozellikler * Miisteri sadakati

* Isle iliskili bilgi * Isletme adlar

+ Is degerlendirmesi * Birikmis siparisler
« Isle iliskili rekabet * Dagitim kanallar

* Girisimcilik giicii, yenilikeilik, siire¢ » Isbirlikleri

oncesi ve sonrasi kavrama yetenegi, * Lisans anlagsmalari
degisebilirlik * Faydali sozlesmeler

* Franchising anlasmalar1

Yapisal Sermaye

Entelektiiel miilkiyet Alt yap1 unsurlari
* Patentler * Yonetim felsefesi
« Telif haklar « Isletme kiiltiirii

* Dizayn haklari * Yonetim siireci

* Ticari sirlar * Bilgi sistemleri

* Ticari markalar » Ag bilgi sistemleri
e Hizmet markalari * Finansal iliskiler

Kaynak: “The Measurement and Management of Intellectual Capital: An
Introduction”,  International ~ Fed  rational = Accountants = Web  Pages (1998)

http://www.ifac.org/Store/Details.tmpl ?SID=95594106759874.(Erisim: 19.05.2005).
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4.1. Insan Sermayesi

Insan sermayesi, isletme calisanlarinin sahip olduklari bilgilerin yetenekleri ve
deneyimlerin degeri olup, organizasyonel yenilik ve yenileme siirecinin temel kaynagini

teskil eder.

H.D. Luthy’e gore; insan sermayesi insanin kendisidir. Bu yiizden orgiitler
insan sermayesine sahip olamazlar, onu ancak kiralayabilirler. Dolayisiyla calisanlar

isten ayrildiklarinda insan sermayesi de isten ayrilir.”’

Amerikali Nobel o6diillii ekonomist Theodore W. Schultz insan sermayesini;
‘Isgiicii, toprak ya da sermaye , fakir insanlarin refahim arttiracak temel iiretim faktorii
olmaktan uzaklagmus, iiretim siireci icerisinde calisanlarin yasam kalitesinin artmasi ve
bilginin gelistirilmesi ©6n plana c¢ikmistir. Bu yoOndeki gelismeler ancak insan

sermayesine yapilacak yatirnmlarla saglanabilecektir.” ifadesiyle vurgulamistir.

Insan sermayesi, isletmenin sorunlarin1 ¢c6zmek icin bir araya getirdigi toplam
insan yetenegidir. Yani calisanlarin yetenegini isletme sorunlarina uygulayabilme

becerisidir.*°

4.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, “calisanlarin aksam eve gittiginde organizasyon i¢inde geride
biraktiklaridir” seklinde ifade edilebilir. Yapisal sermaye bir biitiin olarak kurulusa

aittir. Yeniden iiretilebilir ve paylagilabilir’'

Yapisal sermaye, calisanlarin entelektiiel performanslarinin ve dolayisiyla

isletmenin performanslarinin optimum bir seviyeye cikartmalarina yardimci olacak

*  David H. Luthy, “Intellectual Capital and its Measurements”, Osaka City University Accounting

Web Pages http://www3.bus.osaka-cu.ac.jp/apira98/archives/pdfs/25.pdf (Erisim: 19.05.2005).
Cahrles E. Grantham, “A Framework for The Management of Intellectual Capital in The Healthy
Care Industry”, The Journal of Healthy Care Finance Vol. 23, No.3 (1997), s. 2-3.

Stewart, a.g.e., s.161-162.

30

31
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orgiit icindeki yapilar ve mekanizmalarla ilgili olmasindan dolay: bir birey ¢ok yiiksek
entelektiie]l sermayeye sahip olabilir; fakat o bireyin eylemlerinin iizerine oturmasi
gereken sistemler ve prosediirler zayif ise, toplam entelektiiel sermayenin tam
potansiyeline ulagsmasit miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla yapisal sermayenin 6zii bir

Orgiitiin rutin islemleri i¢ine girmis olan bilgidir.32

Baska bir degisle, yapisal sermaye oOrgiitiin giinliikk islerini yiirlitmesini

saglayan orgiitsel bir altyapidir.

4.3. Miisteri sermayesi

Miisteri sermayesi, bilgi kanallari, miisteri tercihleri, egilimleri ve rekabet¢i
zekadir. Mevcut misterilerle iligskiler ve miisterilerin isletmeye baghliginin yani sira
saticilarla iligkiler gibi orgiit dis1 baglantilar1 da icerir. Miisteri sermayesi Orgiitsel
sermaye icinde kalic1 olmayabilir. Ciinkii giinlimiizde is gorenler veya miisteriler

rahatlikla diger bir isletmeye geg;ebilmektedirler.33

Miisterisi olan her sirketin miisteri sermayesi vardir; Hubert Saint-Onge
miisteri sermayesini, sirketin unvan degeri, satis yaptig1 kisi ve kuruluslarla siiregelen

iliskilerinin degeri olarak tanimliyor.

Entelektiie]l sermayenin {i¢ unsuru icerisinde degeri en belirgin olan
miisterilerdir. Faturalar1 6deyen onlardir. Bu nedenle finansal raporlarda biraktiklari
izler, calisanlarin, sistemlerin ya da kapasitelerin biraktig1 izlere oranla daha kolay
gozlenebilir. Her ne kadar bir¢ok sirketin finansal rapor sistemi buna uygun degilse de,
miisteri sermayesini yansitan piyasa payi, miisteri tutma ve kacirma oranlari, miisteri

basina karlilik gibi gostergeler mevecuttur.>*

32 Famil Samiloglu, Entelektiiel Sermaye (Ankara: Gazi, 2002), s. 91.
3 Saime Once, Muhasebe Bakis Agqisi ile Entelektiiel Sermaye (Eskisehir: Anadolu Universitesi,
1999), s. 25-26.

¥ Stewart, a.g.e., s. 202-203.
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Entelektiiel sermaye yonetimi her bir organizasyon i¢in kendine 6zgiidiir. Bir
isletmede insan sermayesi yapisal sermayenin yapitasimi olusturur. Insan sermayesinin
ve yapisal sermayenin karsilikli etkilesim icinde olduklar1 ve bu etkilesimin miisteri
sermayesini olusturdugu kabul edilmektedir. Entelektiiel sermayenin bu {i¢ unsurunu

merkezi ise finansal sermaye ya da “deger” olarak ifade edilir.

SEKIL 1. Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Karsihkh Etkilesimi

Kaynak: IFAC, a.g.e., s. 9.
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5. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

5.1. Entelektiiel Sermayenin Olciimiiniin Onemi

5.1.1. Sosyo-Ekonomik Onemi

Tiim piyasalarin fonksiyonlarim1 yerine getirebilmeli i¢in bilgiye ihtiyaclari
vardir. Degisik gostergeler sonucunda soyut varliklarin firmalarin degerinin ortalama %
60- 75 ‘ini olusturdugu gozlemlenmistir. Bu varliklarin degerlendirilememesinin sosyal
acidan asagida ifade edilen olumsuzluklara yol acabilecegi B.Lev tarafindan ifade

edilmistir.

1. Soyut varliklarin finansal bilgilerin manipiilasyonunda kullanilmasz,

2. Firma hisselerinin alis verisinde sirket icindekilere asir1 kazang

saglayabilmesi,

3. Firmanin hisse fiyatinin asir1 volatilitesinin olmasi,

4. Soyut varlik agirlikli isletmeler i¢cin sermayenin asir1 degerlenmesi, yeniligi

ve bliyiimeyi engelleyebilmesi,

5. Ekonomik yapilanmanin artik bilginin iizerine odaklandigi giiniimiizde
entelektiiel sermayenin performans ve degeri belirleyen unsur oldugunu gosteren ¢ok

saylda ¢alisma vardir.
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Yeni ekonomi kurallarina uyum saglamada, isletmenin rakiplerine karsi ne
durumda oldugunun analiz edilebilmesini, zayif yonlerinin bulunarak gelistirici ¢cabalara

girisilebilmesini saglayacaktir.*

5.1.2. Firma Acisindan Onemi

1987 yilinda postayla siparis isleri yapmak lizere bir risk
sermayedar1 tarafindan kurulan J. Peterman isletmesi, hizla biiylimekte
oldugu sirada finansor yatirim sirketi ani bir kararla finansman
destegini cekti. Tiim cabalar isletmeyi kurtarmaya yetmedi ve isletme
Aralik 1998’de iflas i¢cin mahkemeye basvurmak zorunda kaldi. Mart
1999 tarihinde ise isletmenin tiim aktifleri hara¢ mezat satildi. Mezatin
son kalemi isletmenin entelektiiel aktifleriydi. Bunun i¢inde isletmenin
miisteri portfOyii, bilgisayar sistemleri, is gorenlerin bilgi, beceri ve
tecriibeleri v.s. vardi. Mezat sirasinda umutsuzluga diisen isletme
sahibi, Mezatin son kalemi satildiginda dolar milyoneri oldu. Ciinkii bu
kalemlerin tamami 10 milyon dolara satildi. Bu goriinmez varliklari
satin alan isletmenin tepe yoneticisi, 10 milyon dolara bu ismi, bir
katalog ve postayla siparis isi satin almanin hayatinda yaptig1 en 1yi is
oldugunu soyledi. J. Petersman entelektiiel sermaye Ol¢iimii yapmus

olsaydi bu rakam biiyiik olasilikla ¢cok daha yiiksek olacakt”*®

Entelektiiel sermaye yoOnetimi firmanin uzun donemli basarisina Onemli
katkilar saglayacaktir. Dolayisiyla yonetim icginde ol¢iimiin gerekliligiyle firmalar su
sorularin cevaplarini aramaya baslamislardir. Ar-Ge giderlerinin geri doniisiimii tatmin
edici diizeyde mi? Patentlerin degeri yenileniyor mu?...vb iste bu gibi bir ¢ok sorunun

cevabina ulagmak i¢in ve piyasadaki konumlarini koruyup, rekabet¢i bir avantaj

% Herman A van den Berg, “Models of Intellectual Capital Valuation: A Comparative Evaluation”,

Queens University Web Pages:
http://business.queensu.ca/knowledge/consortium2002/ModelsofIC Valuation.pdf s.7 Erisim
(23.03.2004).

Ertugrul Murat “Entelektiiel Sermayenin Olgiimii ve Raporlanmas1”
http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=183 (Erisim: 26/04/2005).

36
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saglayabilmek icin  firmalarin entelektiiel sermayelerini Olgiip yOnetebilmeleri

gerekliligi ortaya g1km1§t1r.37

Entelektiiel sermaye Ol¢iimiiniin isletmelere saglayacagi belli bagh avantajlar

su sekilde siralanabilir:

Isletmenin goriinmeyen entelektiiel varliklarinin goriiniir hale getirilmesi,
isletmenin fon bulma olanaklarim1 6nemli olciide arttiracaktir. Isletmeler, kredi
kurumlarina sahip olduklart entelektiiel varliklar1 (sozgelimi diger isletmelere
gore yiiksek olan is gorenlerinin becerilerini gelistirme hizini) bir teminat olarak
gosterebilirler. Ozellikle teknoloji alaninda girisimde bulunan kiigiik isletmeler

icin entelektiiel sermaye, risk sermayesi bulma olanaklarin arttirabilir.

Yiiksek piyasa degerine sahip bir isletme, bu yiiksek degerin kaynagini

yatirimcilara bu sekilde gostermis olacaktir.

Halka acik ya da acilmayr diisiinen bir isletmenin entelektiiel sermayesini ve
bunun gelecekte yaratacagi gelir potansiyelini gostermesi, isletmenin hisse

senetlerinin fiyat performansini arttiric etki yapacaktir.

Halka acgik olmayan bir isletme herhangi bir amacla degerlenirken Olciilmiis ve
raporlanmis entelektiiel sermaye, satict isletme i¢in pazarlik unsuru olacak ve

satis fiyatim arttiric: etki yapacaktir.*®

5.2. Entelektiiel Sermayeyi Olciim Yontemleri

Entelektiiel sermayeyi 6l¢meye dayali en yaygin olarak bilinen modeller

sunlardir:

37
38

Herman A van den Berg, a.g.e., s.7. )
Ertugrul Murat “Entelektiie]l Sermayenin Olciimii ve Raporlanmast™

http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=183 (Erisim: 26/04/2005).
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5.2.1. Piyasa ve Defter Degeri Metodu (Marked Value Book Value
Ratio)

Metot, isletmelerin finansal tablolarinda elde edilecek defter degerinin, borsada
islem goren hisse fiyatiyla hisse sayisinin carpimi sonucu elde edilecek piyasa
degerinden cikarilmast sonucu bulunacak degerin, isletmenin maddi olmayan

varliklarinin degerini gosterecegi varsayimina dayanir.

Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri - Defter Degeri

Ozellikle sermaye piyasalarinin isleyisi tam oturmamus iilkelerde, isletmelerin
piyasa degerine etki eden isletme disinda gelisen faktorler mevcuttur. Burada bazi
problemler ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikle hisse senedi borsasi oynaktir ve biitiiniiyle
firma yonetiminin kontrolii disinda kalan faktorlere cogu zaman kuvvetli sekilde tepki
verir. Ikincisi hem defter degerinin hem piyasa degerinin cogunlukla oldugundan daha
diisiik gosterildigini ortaya koyan bulgular vardir. Ugiincii olarak piyasa ve defter degeri
arasindaki farki sadece bir rakam olarak ifade etmek yoneticilere ya da yatirimcilara
cokta yarar saglamayacaktir. Onemli olan ortaya cikacak ham sayiya degil iki deger
arasindaki orana bakarak, benzer durumdaki rakipleriyle ya da i¢inde yer aldig1 sektor

ortalamalariyla karsilastirarak anlamli sonuglara ula‘tsmalk'ur.39

5.2.2. Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added):

Ekonomik Katma Deger Yontemi, Stern Stewart tarafindan gelistirilmis
finansal performans 6lciim yontemidir. Isletmenin vergi sonrasi net faaliyet kar ile
toplam sermaye maliyeti arasindaki farki incelemektedir. Bu farkin pozitif ¢ikmasi,
isletmenin sermayedarlar1 lehine olumlu bir deger yarattigimi gosterirken, farkin eksi

cikmasi isletmeye yatirilan sermayenin deger kaybettigini isaret eder.”’

39
40

Stewart, a.g.e., 5.298-300.
Stern Stewart, Stern Stewart & Co Home Pages http://www.sternstewart.com/evaabout/whatis.php
Erisim (22.02.2005).
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EVA = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 — (Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Bu yontem firmanin gelecekteki degerinin tamamen ge¢mis aktivitelerine bagh
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Sadece bir yila iliskin bir degeri gosterir yillar

itibariyle olusan deger kazanimlarimin durumunu gosteren indikatér yoktur.*!

5.2.3. Tobin Q Oram Yontemi:

Tobin’in Q oram1 Nobel odiillii iktisatct James Tobin’in gelistirdigi bir orandir.

Metot, bir varligin piyasa degerini, yerini doldurma maliyetiyle karsilastirir.

q = Piyasa Degeri / Isletme Varliklarin1 Yerine Koyma Maliyeti

Oran birden biiyiikse, varliklarin yerini doldurma maliyetinin iistiinde getiri
elde edilmektedir. Isletmelerin yatirim egilimleri artar ve oranin biiyiik olmasinin
nedeni entelektiiel sermaye olarak agiklanabilir. Oranin birden daha kiigiik bir deger
cikmasinda ise yani varligin degerinin yerine koyma maliyetinden kiiciik olmasi

durunda ise isletme yeni yatirim yapmayabilir.42

PD/DD yontemine cok benzeyen model, piyasa degerini etkileyen digsal
etkilere sahip olmasi nedeniyle elestirilir. Ayrica bu yonteme gore hesaplanan farkli
sektorlerin sonuglarinin karsilastirilmasi sakinca dogurabilir. Soyle ki, bir iiretim
isletmesindeki varliklar ile bir hizmet isletmesinin varliklarinin yerine koyma
maliyetleri farklilik arz edeceginden karsilastirmada bizi yaniltict sonuglara gotiirebilir.
Dolayisiyla ayni sektordeki isletmelere iligkin sonuglar arasinda karsilagtirma yapmak

modelin basarisinmi arttiracaktir.

41
42

Herman A van den Berg, a.g.e., s. 9-10.
Stewart, a.g.e., s.300.



22

5.2.4 Dengeli Glgﬁm Karti (Balanced Score Card):

Dengeli Olgiim Kart:1 modeli 1992 yilinda R.Kaplan ve N. Nortan tarafindan

Harward Business Rewiev’de yayinlanan bir makale ile ortaya atilmistir.

Bir isletmenin misyon ve stratejisinin fiziksel Ol¢iiler haline doniistiiriilerek

ifade edilmesidir.*’

Kaplan ve Nortan bu 6l¢iim karti i¢cin 4 unsur belirlemistir. Bu unsurlar;

. Finansal Boyut

. Miisteri Boyutu

. Isletme ici Siirecler Boyutu

. Ogrenme ve Gelistirme Boyutudur.

Finansal Boyut; Yapilan islerin ve bu olaylarla ilgili mevcut durumun
Olciilebilen ekonomik sonuglarini 6zetlemede finansal Olciileri kullanir. Bununla bir
sirketin stratejisinin ve bu stratejiye yonelik yiiriitme ve uygulamalarin sirketi

gelistirmede katkida bulunup bulunmadigini ortaya koyar.

Miisteri Boyutu; Yoneticiler, sirketin rekabet edecegi miisteri ve pazar
kesimlerini ve bu hedef kesimlerde sirketin goOsterecegi performansin Olciilerini

tanimlar.

Ic Siirecler Boyutu; i¢ siirec boyutunda yoneticiler hangi 6nemli i¢ isleyis
yontemlerini gelistirmesi ve miikemmel hale getirmesi gerektigini saptar. Uretim ile
baslayan ve iriinlerin miisteriye ulastirilmasi ile devam eden, satis sonrasi hizmetlerle

son bulan bir siirectir.

# Robert S Kaplan, David P. Nortan, Balanced Scorecard, Cev Serra Eregli. Ceviren: Serra Egeli

(Istanbul: Sistem Yayincilik, 1999), s. 12.
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Ogrenme ve Gelisme Boyutu; Sirketin uzun donemli biiyiime ve gelisme
kaydedebilmesi icin gerekli alt yapiyr belirler. Kurumsal Ogrenme ve gelisme

saglayacak amag ve dlciilerin olusturulmast ile ilgilidir.**

Bu yontem sonucu belirlenen unsurlar cercevesinde isletmelerin biitiinlesik
performansi Olciilmektedir. Ancak her bir isletme icin gecerli olabilecek bir anahtar
sablon olusturulamamaktadir ve her isletme gerektigine kendi belirlemis oldugu
stratejilerine gore, kendi isleyis yapisina gore bu unsurlarda bir takim uyarlamalar
yaparak bu yoOntemi kullanabilmektedir. Dolayisiyla bu yontem maddi olmayan
varliklar1 6lgmek ve yayinlamak iizere degil isletmelerin i¢ performans Ol¢limlerini

farkl1 bir acidan ele almak iizere gelistirilmis bir yontemdir.

5.2.5. Skandia Klavuzu (Scandia Navigator):

Isve¢ merkezli bir sigorta ve finans sirketi olan Skandia, entelektiiel
sermayenin Olc¢iilmesi ve raporlanmasi konusunda ilk calismalardan birini
gerceklestirmistir. Skandia Klavuzu modeli bu sirkette c¢alisan ve diinyada ilk
entelektiiel sermaye yoOneticisi iinvanli kisi olan Leif Edvinsson tarafindan ortaya
atilmistir ve ilk kez 1993 yilinda uygulanmaya baslanmistir. Daha sonra bir¢ok isletme

tarafindan adapte edilerek uygulanrmsﬂr.45

Yenilik ve gelisme, miisteri, siire¢, insan, finansal olmak iizere bes konuya

odaklanir.

44
45

Kaplan, a.g.e.,s.31-37.
Leif Edvinsson, “Developing Intellectual Capital at Skandia”, Long Range Planning Vol. 30, No. 3,
(1997), s. 366-373.
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Sekil 2. Skandia Klavuz Modeli

FINANSAL ODAK

GECMIS

| Z A

ENTELLEKTUEL ‘MUSTERi ODAGI SUREC ODAGI | BUGUN
SERMAXE INSAN ODAGI
\ YENILIK VE GELISTIRME CELECEK

FAALIYETTE BULUNULAN GCEVRE

Kaynak: Edvinsson, a.g.e., s.371.

Bu model bir ev olarak goriilebilir. Finansal odak, catiy1; miisteri ve siirec
odaklar1 duvarlari; insan odagi evin ruhunu ve yenileme-gelistirme odagi da tabani
olusturmaktadir. Modelin temel amaglarindan birisi de isletmenin gergcek varligim

gosterebilecek bir muhasebe dili gelistirmektir.46

Burada unsurlar bazinda bir raporlama yapilmasi modelin avantajli yoniinii
olusturmaktadir. Ancak burada sektorler ve isletmeler arasinda segilecek gostergelerin
farkl1 olabilmesi ve bu farklarin karsilastirma yapma imkanini kisitlamasi modele

getirilebilecek 6nemli bir elestiri olabilir.

46

Once, a.g.e., s. 57-58.
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5.2.6. Entelektiiel Sermaye Indeksi (Intellectual Capital-Index):

Entelektiiel sermaye indeksi ilk olarak Goran ve Johan Roos tarafindan

gelistirilmis bir yontemdir ve 1997 yilinda Skandia sirketi tarafindan da kullanilmistir.

Entelektiiel sermaye indeksi birbirinden farkli gostergeleri tek bir endekse
indirgemeye ve entelektiiel sermayede meydana gelen degisiklikler ile piyasada

meydana gelen degisiklikler arasinda iliski kurmaya calisan bir ybntemdir.47

Sekil 3. Entelektiiel Sermaye Indeksi Yonteminde Goran ve Johan Roos’a Goére ES’ nin

Unsurlan
Entelektiiel
Sermaye
Yapisal Miisteri ve
insan Sermayesi Sermaye Iliskisel
Sermaye
| |
Is Yenileme ve Is Siireci
Gelistirme Sermayesi
Sermayesi

Kaynak: Herman A van den Berg, a.g.e., 5.20

Yontemde secilen gostergelerin her isletme i¢in standart bir 6zellik tasimamast

yontemin elestirisini ortaya ¢ikartmaktadir.

7 Samiloglu, a.g.e., s.185-186.
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5.2.7. Teknoloji Anketi (Technology Broker):

Teknoloji Anketi 1996 yilinda Annie Brooking yoneticiliginde Technology
Broker danismanlik sirketi tarafindan gelistirilmis bir yontemdir. Brooking entelektiiel
sermaye kavramini Pazar varliklari, insan merkezli varliklar, entelektiiel miilkiyet

varliklari ve altyap: varliklar1 olmak iizere dort temel bilesen altinda incelemektedir.*®

Bu modelde bir entelektiiel sermaye anketi yardimiyla isletmelerin entelektiiel
varliklar1 sorgulanmakta bu anket sonucunda isletmede oldugu tespit edilen entelektiiel

varliklar maliyet, piyasa ve gelir yaklasimina gore degerlendirmektedir.*’

Isletmenin entelektiiel sermayesini parasal bazda hesaplamasindan dolay
onemlidir. Ancak anket sorularina verilen nitel cevaplardan bu varliklara ait parasal

degerlere dogrudan ulagsmasi yonteme getirilebilecek 6nemli elestirilerden biridir.

5.2.8 Hesaplanmis Maddi Olmayan Varliklar Yontemi (Calculated
Intangible Value):

NCI Resarch adli kurulug tarafindan gelistirilen entelektiiel sermayeyi parasal
deger olarak hesaplamaya yarayan bir yontemdir. Yonteme gore, maddi olmayan
varliklarin degeri bir sirketin benzer maddi varliklara sahip ortalama bir rakipten daha

1yl performans gosterme giiciine esittir.

Bu yontemde izlenmesi gereken adimlar asagida tabloda ifade edilmistir.”

48
49

Brooking, a.g.e., s.13.

Nick Bontis, “Assessing Knowledge Assets: A Review of The Models Used to Measure Intellectual
Capital”, Journal of Management Review, Vol. 3 Issue 1 (2001), s. 49-51.

Stewart, a.g.e., s. 302-303.

50
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Adimlar Yapilacak islemler

1. Adim Uc yil icin ortalama vergi 6ncesi kar hesaplanir.

2. Adim Donem sonu bilangosundan ortalama maddi varlik degerleri alinir ve
tic yilin ortalamasi hesaplanir.

3. Adim Kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine boliinerek maddi
varliklarin getirisi bulunur

4. Adim Bu ii¢ yil i¢in sektoriin maddi varliklarinin getiri orani hesaplanir.

5. Adim Getiri fazlas1 hesaplanir. Sektoriin ortalama getiri orani isletmenin
ortalama maddi varliklariyla carpilir. Bu rakam, sektérdeki ortalama
bir isletmenin bu biiyiikliikteki maddi varliklardan kazanabilecegi
tutar1 gosterir. Elde edilen rakam isletmenin birinci adimda bulunan
vergi oncesi kazancindan cikarilir.

6. Adim Ucg yil igin ortalama vergi hesaplanir ve bu ek getiriyle carpilir. Vergi
sonras1 geliri elde etmek icin ¢ikan sonug¢ ek getiriden cikarilir. Bu
rakam maddi olmayan varliklara atfedilecek primdir.

7. adim Primin net bugiinkii degeri hesaplanir. Bunun i¢in isletmenin sermaye

maliyeti esas alinabilir.

Yontemin avantaji denetlenmis finansal verileri kullanarak karsilastirmalar

yapmaya olanak vermesidir. Ayrica yontemde geriye yonelik veriler kullanildigindan

isletmenin gelecekteki performansina yonelik tavsiyeler sunulamamasi yontemin

elestirisini olusturabilir.
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5.2.9. Reel Opsiyon Fiyatlamasi (Real Options Pricing):

En 1iyi bilinen reel opsiyon modeli Black-Scholes modelidir. Black Scholes
(European call option) modeline gore bir varlia ait satin alma opsiyonunu asagidaki

gibi formiilize edilebiliz.”’

C=SN(d))-Ee™N(dy)

dy=[In(S/E) + (r+ ', )] /o t

d2=d1_\/?t

C = Avrupa tipi satin alma opsiyonunun degeri

S = Varligin cari fiyat

E = Opsiyonun islem fiyati

r = Risksiz faiz orani

t = Opsiyonun vadesinin sonuna kadar olan siire

6’ = Varligin yillik getirisinin varyansi

e = Opsiyon fiyatinin bugiinkii degere indirgenmesi

Model firmaya esneklik kazandirir.” Soyle ki sahip oldugunuz ve zamani

geldiginde de asla kullanmak zorunda olmadiginiz hak sizin giivencenizdir.

ST Sudi Sudarsanam, Ghulam Sorwar, Bernard Marr, “Valuation of Intellectual Capital and Real Option

Models” PMA Intellectual Capital Symposium, 01-02 October 2003.



29

Entelektiiel sermayeden dogan firsatlar1 degerlemeye yonelik bir yaklagimdir.
Model diger finansal yaklasgimlarin tersine finansal olmayan varliklara odaklanir. Reel
opsiyon yaklasimi, tahmin edilmesi zor olan gelecekte insanin yetersizligine bir ¢6ziim
getirmek amaciyla gelistirilmistir. Firma sinirlarinin kati ¢izgilerini ortadan kaldirarak
muhtemel farkli sekillerdeki projeleri de gerceklestirmeye yonelik degisken bir yapi

olusturmak amacindadir.™

Bu yaklasim yoneticilere gelecekle ilgili karar vermede ciddi anlamda
destekler saglamakta bir anlamda belirsiz olan gelecegi daha belirli hale
doniistiirebilmektedir. Ancak hesaplanmasi karmasik matematiksel formiiliizasyonlara
dayanmast  cok  genis  kitleler  tarafindan = kolayca  kullanilabilmesini

engelleyebilmektedir.

5.2.10. Maddi Olmayan Varliklar Cetveli (Intangible Asset

Monitor):

Maddi Olmayan Varliklar Cetveli, Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilen ve
Sveiby tarafindan ilk olarak yazilim ve danigmanlik hizmeti veren Celemi adindaki

isletmede uygulanan entelektiiel sermaye Sl¢iim yontemidir™”,

Maddi olmayan varliklar cetvelinde, maddi olmayan varliklar1 digsal yapi, i¢sel
yapt ve bireysel yetenekler olmak iizere 3 grupta incelemistir. Sveiby’e gore firmanin
toplam piyasa degeri, goriilebilir varliklar ve {i¢ maddi olmayan varliginin toplamindan
olusur. Firmanin goriinen degerini; defter degeri olusturur. Soyut varliklar ise;
oncelikle digsal yapi, bilgi sermayesi olarak ikili bir ayrima tabi tutmustur. Bilgi

sermayesini de i¢sel yap1 ve bireysel yeterlilikler olmak iizere simflamustir.”

2 Michael O Keeffe, “Building Intellectual Capital in the Supply Chain-The Role of E-Commerce”,

Suppy Chain Management Vol. 6, No. 4, (2001), s. 150.

Herman A van den Berg, a.g.e., s. 25-26.

Karl-Erik Sveiby, Margareta Barchan, “Measuring The Presenting Intangible Assets: The Intangible
Assets Monitor” Charter Vol. 71, No. 7, (2000), s. 47-48.

Herman A van den Berg, a.g.e., s. 25-23-24.

53
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55
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ISLETMENIN PiYASA DEGERI

Gorilebilir

Sermaye

Maddi Olmayan Varhklar

Dassal
Yap1

Bilgi Sermayesi

Icsel Yapi

Bireysel Yeterlilik

Kaynak: Sveibly, 1997 http://www.valuebasedmanagement.net/methods_iam.html

Yoneticilerden her bir gosterge i¢in bir ya da birden fazla degisken kullanarak

analiz yapmalar1 beklenmektedir.

Tablo 5. Maddi Olmayan Varhklar Cetvelinin Degiskenlerine iliskin Ornekler:

DISSAL YAPI ICSEL YAPI BIREYSEL
YETERLILIK
Biiyiime ve -Organik biiyiime -Bilgi -Yeterlilik devir hiz1
Yenileme teknolojilerine
-Pazar payi artisi yatirim -Profesyonel
deneyimlerde
-Miisteri tatmini -Ar-Ge faaliyetleri | meydana gelen
icin harcanan zaman | ortalama artis
- Kalite endeksi
-Yeterliliklerin el
degistirmesi
Etkinlik -Miisteri basina -Destek personelinin | -Calisanlarin
karlilik orant sayisinda meydana

-Calisan basina

satis toplami

-Destek personel

basina satis toplami

gelen artig

-Katma degerde

meydana gelen artis

Kayanak: N. Bontis, a.g.e., 2001 s.53.
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Kaplan ve Norton’un dengeli 6l¢iim kartina benzeyen bu model geleneksel
muhasebe temelli performans degerlendirme sistemine bilgi boyutunu eklemesi
acisindan onemlidir. Ancak modelde her isletmeye uygulanabilecek kesin bir sablon
yoktur, isletmeler kendi yapilarina gore unsurlarda bir takim degisikliklere
gidebilmektedir. Dolayisiyla bu durum sektorler arasi karsilasgtirma yapmay1

engellemektedir.

6. ENTELEKTUEL SERMAYE ALANINDA SON DONEMDE
YAPILAN BAZI CALISMALAR

6.1 Uluslararasi Literatiirde Son Donemde Yapilan Bazi Calismalar

Uluslararas: literatiirde entelektiiel sermaye alaninda son donemde yapilan

caligmalarin bulgularina iligskin detayl bilgi tablo olarak asagida sunulmustur.



Tablo 2. Entelektiiel Sermaye ile Tlgili Uluslararasi Literatiirde Son Donemde Yapilan Bazi Calismalar

Bulgular

Yazar Yil
Nick Bontis, William Chua 2000
Chong Keow, Stanley
Richardson
Patrickt H. Sullivan Jr, 2000

Patrickt H. Sullivan Sr

Joe Peppard, Anna Rylander 2001

Catherine A. Usoff, Jay C. 2002
Thibodeau, Priscilla
Burnaby

Nick Botins, Jac Fitz-Enz 2002

Insan sermayesi isletmelerde gz oniine alinmasi gereken onemli bir bilesendir. insan sermayesi hizmet ve iiretim sektorlerinde
igletmenin yapilanmasi iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Caligmada sektor ayrimi yapilmaksizin miigteri sermayesinin yapisal
sermaye ile yapisal sermayenin ise isletme performansiyla arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya konmustur.®

Caligma; soyut varliklarin degerlemesi problemi iizerinde durmustur. Ozellikle firmalarin bir araya gelip birlesmelerinde, yeni
degerin ne olacagia aciklik getirmek icin, geleneksel ve geleneksel olmayan yontem olmak iizere 2 yaklasim one siirmiislerdir.”’

Bir telekomiinikasyon yazilim sirketi olan APION’da yapilan bir uygulamayi igeriyor. Firmanin nasil biiyiime ve geligme stratejisi
olusturdugunu ve nasil entelektiiel sermayesine odaklanarak hissedarlarmin daha fazla degere sahip oldugunu ortaya koyuyor.”

Caligma; ES’nin 6neminin algilanmasi ile secilen organizasyonel karakterler arasindaki iliskiyi agiklamay1 amaclamistir. Ayrica ES
ile firmanin performansinin olgiilmesi arasinda onemli bir iligkinin varligimi ortaya koymaya caligmistir. Uygulanan 54 anket
sonucuna gore, firmanin ES ile i¢inde bulundugu endiistri arasinda bir iliski yokken, i¢ denetim departmaninin biiyiikliigi ile
arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varhg tespit edilmistir.”’

Verimli insan sermayesi yonetimini vurgulayan onemli bir ¢aligmadir. Finansal hizmet endiistrisinde 25 firmadan tecriibeli 76
yonetici calismanin 6rneklemini olusturmustur. Insan sermayesi ile ilgili kaynaklarin daha verimli dagilmasini saglamaya yonelik bir
model ileri siirmiislerdir.*’

56

57

58

59

60

Nick Bontis, William Chua Chong Keow, Stanley Richardson, “Intellectual Capital and Business Performance in Malaysian Industries”, The Journal of
Intellectual Capital Vol. 1, No. 1 (2000), s. 85-100.
Patrickt H. Sullivan Jr, Patrickt H. Sullivan Sr, “Valuing Intangibles Companies-An Intellectual Capital Approach”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 4.

No.4 (2003), s. 543-558.

Joe Peppard, Anna Rylander, “Using an Intellectual Capital Perspective to Design and Implement a Growth Strategy: The Case of APION”, European
Management Journal Vol. 9, No. 5 (2001), s. 510-525.

Catherine A. Usoff, Jay C. Thibodeau, Priscilla Burnaby, “The Importance of Intellectual Capital and its effect on Performance Measurement Systems”,
Managerial Auditing Journal Vol. 17. No.1/2 (2002), s. 9-15.

Nick Botins, Jac Fitz-Enz, “Intellectual Capital ROI: A Causal Map of Human Capital Antecedents and Consequents”, The Journal of Intellectual Capital Vol.

3. No.3 (2002), s. 223-247.
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Yazar Yil Bulgular

Waymond Rodgers 2003 Olas1 gelecegi tahmin edebilmek icin tarihsel maliyet tabanli finansal tablolarla birlikte, varlik tabanli bilgi degerlemesi ve
stniflandirmasi iceren bir ¢erceve sunmustur.®'

Steven Firer, S. Mitchell 2003 Calismanin temel amac fiziksel, insan, yapisal sermaye gibi firmaya deger katan bilesenler ile sirket performansinin karlilik,

Williams verimlik, piyasa degeri gibi li¢ bileseni arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Veriler Giiney Afrika’da entelektiiel sermaye ile iliskili
oldugu diisiiniilen 75 kamuya ait girisim arasindan secilmistir. Calismada korelasyon ve coklu regresyon yontemleri kullanilmugtir.*®
Sonugta sinirl bir iligki tespit edilmistir.

Stephen Chen 2003 Giiniimiizde ES’nin nasil degerlenecegine iliskin bircok model onerilmesine ragmen, mevcut modeller hisse senedi piyasasindaki
degerleme ve isletme stratejisi arasinda bag kurmada yetersiz kalmaktadir. Bu makale opsiyon ve oyun teorisinin farkli stratejik
senaryolarini kullanarak ES’nin gizli degerinin nasil ortaya ¢ikarilacagi konusundaki bu yetersizligi gidermeye calismustir.”?

Bernard Marr, Dina Gray, 2003 Bu caligma firmalarin ES’yi neden 6lgmesi gerektigini, sistematik arastirma sonuglar iizerinden teorik bir yaklagimla sunmaktadir.

Andy Neely

ES olglimii alanindaki calismalar su anda hala teori iiretme asamasindadir. Dolayisiyla bu calisma da ES oOl¢iim alanindaki
arastirmacilara gelecekte rehber olabilecek bir taslak sunmaktadir. Caligmada ayrica, soyut varliklarin 6lciilmesinin firmaya ciddi
katkilar saglayacagi, bunun da ¢ok sayida ampirik ¢alismayla yapilabilecegi vurgulanmustir.**

' Waymond Rodgers, “Measurement and Reporting of Knowledge-Based Assets”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 4 No.2 (2003), s. 181-190.

62

(2003), s. 348-360.

Steven Firer, S. Mitchell Williams, “Intellectual Capital and Traditional Measures of Corporate Performance”, The Journal of Intellectual Capital Vo4. No.3

% Stephen Chen, “ Valuing Intellectual Capital Using Game Theory”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 4. No.2 (2003), s. 191-201.
Bernard Marr, Dina Gray, Andy Neely “ Why Do Firms Measure Their Intellectual Capital”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 4. No.4 (2003), s. 441—

464.
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Yazar Yil Bulgular

Saverio Bozzolan, Francesso 2003 Son dénemlerde isletme raporlamasinin gelecegi iizerine bir tartigma baslamistir. Oyle ki geleneksel finansal raporlama firma

Favotto, Federica Ricceri ortaklarinin ihtiyaclarini karsilamada yetersiz kalmaktadir.
Bu caligmada Italyan firmalarinin 2001 yilina ait finansal raporlarim incelenerek goniillii olarak agiklanan ES rakamlarim test
etmistir. Tki Sorunun cevabi arastirilmistir. 1.) Agiklanan ES’nin igerigi nedir? 2.) Bu raporlamada hangi faktorler etki yapmaktadir?
Burada birinci sorunun cevabi daha 6nce yapilan arastirma sonuglariyla bir tutarlilik gosterirken ikinci sorunun cevabinda su sonuca
ulagmislardir; endiistri ve biiyiikliigiin, agiklanan bilginin icerigini belirlemede 6nemli rolii yoktur.®

Bernard Marr, Giovanni 2004 Arastirmada yeni iiriin gelistirme siireclerini anlamak ve buna iliskin nasil bir deger yaratma haritasinin uygulanacagini aragtirmaya

Schiuma, Andy Neely yonelik bir mobilya imalat firmasinda 6rnek olay ¢aligmasi yapilmistir. Organizasyonda deger yaratan entelektiiel sermaye ve soyut
varhiklarin stratejik Snemini vurgulamis ve deger yaratan direkt ve endirekt olgular1 agiklamistir.*®

Indra Abeysekara, James 2004 Kolombo’daki hisse senedi piyasasina kote ilk 30 deki firmalarin 1998—1999 dan 1999-2000 yillarina iliskin finansal tablolar1 icerik

Guthrie analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu donemlerde raporlanan muhasebe simiflarinin bilyiik cogunlugunun digsal
sermayeye ikinci olaraksa insan sermayesine dayandig: ortaya konmustur. Son iki dénemde entelektiiel sermaye frekansinda bir artig
oldugu da tespit edilmistir. Ayrica Sri Lanka’daki bu firmalar tarafindan raporlanan her bir sermaye kategorisinin bireysel
entelektiiel sermaye bilesenlerinin diger iilkelerden farkli oldugunu da ortaya koymustur. ¢’

Bernard Marr, Gianni 2004 Bu calisma organizasyonel bilgi varliklarinin 6l¢iimiiniin dnemini tartismustir. Bilgi varliklarinin dlgiimiine rekabet araci olmasi

Schiuma, Andy Neely dolayisiyla ihtiya¢ duyuldugu ifade edilmistir. Burada bilgi temelli 6l¢iim yaklagimlarina elestirel yaklasarak mevcut yaklasimlarin
anlagilabilirligini saglamak icin biitiinlesmis bir bilgi varliklar1 haritasi sunulmustur.®®

Tom Wingren 2004 Bu calismada soyut ve somut varliklarin birlikte 6l¢iilmesi ve yonetilmesi icin kavramsal homojen bir yap1 gelistirilmistir. Somut ve

soyut varliklarin 6l¢iim ve yonetim sistemleri arasindaki baglanti ortaya konulmustur. Yine Somut ve soyut varliklarin birlikte
olciimiinii saglamak icin BSC* (Blanced Scorecard) 1n nasil yapilandiriimas: gerektigi ortaya konulmustur.”

65

s. 543-558.

66

Saverio Bozzolan, Francesso Favotto, Federica Ricceri, “Italian Annual Intellectual Capital Disclosure”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 4. No.4 (2003),

Bernard Marr, Giovanni Schiuma, Andy Neely, “The Dynamics of Value Creation: Mapping Your Intellectual Performance Drivers”, The Journal of Intellectual

Capital Vol. 5, No. 2 (2004), s. 312-325.

67

Indra Abeysekara, James Guthrie, “An Empirical Investigation of Annual Reporting Trends of Intellectual Capital in Sri Lanka”, Critical Perspectives on

Accounting Vol. 16, No. 3 (2004), s. 151-163.

68

Bernard Marr, Gianni Schiuma, Andy Neely, “Intellectual Capital- Defining Key Performance Indicators For Organizational Knowledge Assets”, The Journal of

Intellectual Capital Vol. 10, No. 5 (2004), s. 551-569.
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Yazar

Yil

Bulgular

Lynn L.K. Lim, Peter
Dallimore

Carl Henric Nilsson, David
Ford

Eduardo Tome

E.Carson, R.Ranzijn,
A.Winefield, H. Marsden

2004

2004

2004

2004

Entelektiiel sermayenin dl¢iimiinde yonetim davranislarinin anlasilmasina yonelik bir caligmadir. Calisma, Avustralya’daki hizmet
sektoriinde en az 20 yillik deneyime sahip olan zirvedeki 36 yoneticinin katilimiyla gerceklestirilmistir. Entelektiiel sermayenin
ol¢iimiiniin 6nemiyle buradaki indikatorlerin diizeyi arasindaki iliski ortaya konmustur.”

Arastirmada entelektiiel sermayenin daha ileri bir asamasi olarak ifade edilen entelektiiel potansiyel kavrami 4 temel prensip
acisindan (strateji yonetim, siire¢, duyarlilik) tamtilmistir. Uzun donemde gelir ve kapasiteyi artirmak i¢in organizasyonun soyut
varliklarinin stratejik yonetimine iliskin bir ara¢ olusturmus ve Alfa Laval 6rnek olay uygulamasiyla yonetim araclarina entelektiiel
potansiyelin nasil deger kattigin agiklanmustir.””

Caligmanin amaci entelektiiel sermaye ile ekonomik gelisme arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Olusturulan hipoteze gore
entelektiiel sermaye ekonomik gelismeyi saglamada tek basina yeterli degildir. Gelismekte olan iilkelerin modern ekonomiye sahip
olabilmeleri icin; 1.Sabit bir politik demokrasi siirecine, 2.Ekonomik istikrara 3. Ekonomik ve politik biitiinlesmeye, 4. Fiziksel ve
entelektiiel sermaye gibi gelisen araglara yatinm yapmaya da ihtiyaci vardir. Ayrica ¢alismada entelektiiel sermayeye yapilan
yatinmlarin sosyal politikay1 da gelistirdigi vurgulaniyor ve gelecekte ekonomik ve politik istikrara ihtiya¢ duyulacagindan, biiyiiyen
globalizasyondan, kaynak yoksunluklarindan asagidaki ekonomik ve politik birliklerin olusacagi tahmin ediliyor.

Avrupa birligi, Amerika birligi ( Kanada ve A.B.D), Asya birligi (Japonya merkezli), Afrika birligi (Giiney Afrika birligi), Okyanus
birligi ( Avustralya’dan baslayip Yeni Zelanda’ ya uzanan), Arap birligi (Orta Dogudaki petrol iireticileri tarafindan).”

Entelektiiel sermaye kavraminin daha ¢ok muhasebe ve yonetim ilkelerine gore agikladigini iddia eden arastirmacilar entelektiiel
sermayenin ac¢iklanmasinda psikoloji ve sosyoloji bilim dallarint kullanmiglardir. Ayrica entelektiiel sermayenin bileseni olan insan
sermayesi ve yapisal sermayeyi de inceleyerek insan sermayesinin nasil yapisal sermayeye doniistiigiinii aciklamiglardir.”

69

Tom Wingren, “Management Accounting in the New Economy: From Tangible and Production-Focused to Intangible and Knowledge-Driven MAS By Integrating

BSC and IC”, Managerial Finance Vol. 30, No. 8 (2004), s. 1-12.

70

181-194.

71

425.

72

s. 648-665.

73

5, No.3 (2004), 5. 443—463.

Lynn L.K. Lim, Peter Dallimore, “Intellectual Capital: Management Attitudes in Service Industries”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 5, No. 1 (2004), s.
Carl Henric Nilsson, David Ford, “Introducing Intellectual potential-The Case of Alfa Laval”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 5, No.3 (2004), s. 414—
Eduardo Tome, “Intellectual Capital, Social Policy, Economic Development and the World Evaluation”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 5, No.4 (2004),

E.Carson, R.Ranzijn, A.-Winefield, H. Marsden, “Intellectual Capital Mapping Employee and Work Group Attributes”, The Journal of Intellectual Capital Vol.
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Yazar Yil Bulgular

Joel A.C. Baum, Brian S. 2004 Risk sermayesi olarak yeni bir girisimde bulunacaklarin insan sermayesi ve entelektiiel sermaye 6zelliklerinin yapilandirilmasi ve bu

Silverman kisilerin entelektiiel kapasiteleri lizerine odaklanmis bir ¢aligmadir. Risk sermayesinin kisa donemde para ve sermaye vererek
yiiksek teknolojiye sahip is girisimlerinde basarisiz olma riski vardir. Calisma bu riskin elimine edilmesinin uzman yoneticilerle
dolayisiyla entelektiiel sermeye ile olacagimi iddia etmektedir.”*

J.Guthrie, R.Petty, K. 2004 Entelektiiel sermayenin raporlanmasim icerik analizi “content analysis” methodu kullanarak aciklamistir. Bu calismaya kadar

Yongvanich entelektiiel sermaye literatiiriinde igcerik analizinin kullanilmadigini iddia eden bu aragtirma metodun pratik olarak kullanilmasina
iliskin gozlemleri de ortaya koymustur. "

Jan Mouritsen, Stefan 2004 Caligmada kamu sektor organizasyonlarinda, bilgi yonetimi ve entelektiiel sermayenin mali tablolarla nasil raporlanabilecegi

Thorbjornsen arastirithiyor. Calismada 2001-2002 yillarina ait Danimarka’daki 26 kamu sektorii enstitiisiiniin deneyime dayali entelektiiel
sermayeleri yapilandirilmigtir. Makalede Entelektiiel sermayenin yeni kamu yonetimi felsefesi gelisimindeki roli tartisiimistir ve
kamu organizasyonlarinin kendilerini bir isletme olarak gelistirmede kendi stratejilerinin olusturmada entelektiiel sermaye
aktivitesini kullanmuslardir.”®

Aino Poyhonen, Anssi 2004 Bolgesel veya organizasyonlar arasinda onceki calismalara dayanilarak da yapilandirilan dinamik bir entelektiiel sermaye modeli

Smedlund

sunmuglardir. Model Dogu Finlandiya’da yer alan aga¢ mekanik ve aga¢ isleme endiistrilerinde test edilmistir. Bu bolgesel
entelektiiel sermaye gruplamasi 3 ana bilgi yaratma aktivitesi tarafindan olusturulmustur ve bunlardan her biri organizasyonlar arasi
aglarda ozel bir tipe karsilik gelmektedir.

1.Uretim ag1: Amaci verimli, mantikli bir mekanik sistem kurmak.

2. Ag Gelisimi: Siirekli gelisimi amag edinir.

3.Dinamik sistem modelinden faydalanilarak soyut varliklarin iiretilmesi amacini giiden, yenilik aracidir.

Bu model firmalar i¢i ya da arasindaki birliktelikten elde edilen ve yaratilan bilgiye dayali degerlerin yonetilmesi, degerlendirilmesi
ve anlagilmasina yardime olur.”’

74

Joel A.C. Baum, Brian S. Silverman, “Picking Winners or Building Them? Alliance, Intellectual, and Human Capital as Selection Criteria in Venture Financing

and Performance of Biotechnology startups”, Journal of Business Venturing Vol. 19, (2004), s. 411-436.

75

James Guthrie, R.Petty, K. Yongvanich, “Using Content Analysis As A Research Method to Inquire into Intellectual Capital Reporting”, The Journal of

Intellectual Capital Vol. 5, No.2 (2004), s. 282-293.

76
71

351-365.

Jan Mouritsen, Stefan Thorbjornsen, “Intellectual Capital and New Public Management”, The Learning Organization Vol. 4, No.5 (2004), s. 380-392.
Aino Poyhonen, Anssi Smedlund, “Assessing Intellectual Capital Creation in Regional Clusters”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 5, No.3 (2004), s.
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Yazar

Yil

Bulgular

Jay Chatzkey

Irene M. Herremans, Robert
G. Issac

Nick Bontis

A.Seetharaman, Kevin Lock
Teng Low, A.S.Saravanan

2004

2004

2004

2004

Akademisyenlere ve uygulamacilara entelektiiel sermayenin stratejik amaclar1 basarmada ve performans diizeyini artirmada yol
gosterecek bir calisma cercevesi sagliyor.”

Organizasyonlarda liderlerin strateji gelistirmelerinde entelektiiel sermaye potansiyelinin farkina varilmasina yonelik bir siireg
olarak ICRP (The Intellectual Capital Realization Process)’ yi kullanmiglardir. Bu siire¢ rekabet avantaji yaratmaya yonelik olan
kaynak tabanli firma goriisiiyle tutarlidir. Makalede kamu sektoriine ait organizasyonlar incelenerek ICRP’nin uygulanmasindaki
gerekli asamalarin ne zaman uygulanmasi gerektigi ortaya koyulmustur. Bu calismada Kanada spor merkezi organizasyonu
incelenerek organizasyonun kendisine has yeteneklerini gelistirmesi, planlamasi siirecinde ve organizasyonda liderligin
yaratilmasinda, refah diizeyinin arttirilmasinda ICRP yardimci oldugu tespit edilmistir. Bu da kamu organizasyonlarinda ICRP
kullamilarak refah diizeyinin arttirilip liderlik yaratilabilecegi sonucunu ortaya koymaktadir.”

Ulkelerdeki goriinmeyen refah diizeyini ortaya koyan veya bunu yoneten sistemlerdeki degiskenlerin toplanip bir araya getirilmesi
gerekir. Ozellikle gizli degerlerin ortaya ¢ikarihip daha iyi anlagilmasina insan sermayesi izin verir. Bireyler, girisimciler, kurumlar
su anda ve gelecekteki potansiyel entelektiiel sermayenin kaynagidir. Bu makalede 5 sorusunun cevabi arastirilarak ulusal
entelektiiel sermaye metodu indeksi gelistirilmesi iizerine testler yapilmustir.*

Calismada hem makro degerler hem de iiretim agisindan entelektiiel sermaye olciimil farkli metodoloji ile degerlendirilmistir. Bu
calismada cesitli endiistrilerden 5 tane firma insan, yapisal, iliskisel sermaye unsurlarina gore secilerek incelenmistir. Calismada
firmalarin boliimleri arasinda bunun nasil yapilabilecegini gosteren degerleme metrikleri (valuation metricks) onerilmistir. Ancak
genel kabul gormiis bir ierik sunulamanustir.”
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Jay Chatzkey, “Moving through The Crossrads”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 5, No.2 (2004), s. 337-339.
Irene M. Herremans, Robert G. Issac Smedlund “Leading The Strategic Development of Intellectual Capital”, The Leadership & Development journal Vol. 25,

No.2 (2004), s. 142-160.

Nick Bontis, “National Intelectual Capital Index”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 5, No.1 (2004), s. 13-39.
A.Seetharaman, Kevin Lock Teng Low, A.S.Saravanan, “Comparative Justification on Intellectual Capital”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 5, No.4

(2004), 5. 522-539.
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ERP(Enterprise Resourse Planing) yazilimi firmalardaki bilgi akisim saglayan, firmanin verilerini birlestiren, is siirecini takip eden
bir paket programdir. Bu programin iireticileri; programi rekabeti gelistirici stratejik kaynak olarak goriiyorlar. ERP’ yi kullanmanin
firmanin diger kaynaklar1 iizerinde de verimli, pozitif bir etki yapacag: iddia ediliyor. Ancak program iireticileri programin firmanin
kaynak tabanli goriintiisiinde, kaos durumlarinda bu faydalar1 saglayamayacagini ifade ediyorlar. ERP genelde mekanistik, rutin
iglerin yapildigi, otomasyonun oldugu ileri teknoloji programlarinin kullanildig1 firmalar i¢in uygundur. Bilgi ekonomilerinin de
ERP’nin ortaya koydugu sonuglar 6zellikle iliskilerde, kiiltiir ve davraniglarda derin degisiklerin olmasint miimkiin kilabilir. Fakat
yapilar ve kiiltiirler bu seviyede degisikligi gerceklestiremezler. Calismada bu yazilim problemini ortadan kaldirabilmek icin sosyal
ve entelektiiel sermayenin yapilandiriimasina yonelik “dual-core” modelini gelistirmislerdir.®

Caligmada Malezyadaki en fazla kar eden zirvedeki 20 halka agik firmalarin 2001 yilina iligkin mali tablolar1 nitel ve nicel olarak
incelenmistir. Caligsmada Entelektiiel sermayeyi digsal sermaye, i¢csel sermaye, calisanlarin becerisi olarak 3’e ayiran Karl Erik
Sveibly’in yapti§1 tanim benimsenmistir. Entelektiiel sermayenin firmalarin yillik tablolar iizerinden aciklanmasinda rakamsal
olarak ifade edemeyen arastirma sadece yorumlayici bir sonuca ulagmustir. Ayrica caligmanin muhasebe sistemine kural
kayucularina uygun kullamlabilir bir sistem kurulup gelistirilebilmesi acisindan katkida bulunacagi da ifade edilmistir.*

Calisma bilgi haritasinin “knowledge maping” teknik fonksiyonlar1 gézden geg¢irilmistir ve bilgi gruplan lizerine yani akademik
liderlerin kendi departmanlarinda, bilgi haritalamasina nasil bagvurup nasil olusturduklarina iligkin ilgi gruplarinin sonuglarini
degerlendirmistir.™

Entelektiiel sermayenin ol¢iim ve yonetim arastirmalart tizerine odaklanmislar. Pratik problemleri ¢6zmede geleneksel yontemlerin
kolay ve etkili olmadiklarin1 vurgulamislar ve alternatif bir yontem tanimlamislardir. Bu bilimsel yontemle tamamen organizasyonel
problemleri ¢6zmeye yardim edici yonetim metotlar: gelistirilmistir.*

82

83

84

85

Cynthia A.Lengnick-Hall, Mark L. Lengnick-Hall, Sue Abdinnour-Helm, “The Role of Intellectual Capital in Achieving Competitive Advantage through
Enterprise Resourse Planing (ERP) Systems”, Journal of Engineering and Technology Management Jet-M Vol. 21, (2004), s. 307-330.
Pek Chen Goh, Kwee Pheng Lim, “Disclosing Intellectual Capital in Company Annual Reports”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 5, No.3 (2004), s. 500-

510.

Tomas Hellstrom, Kenneth Husted, “Mapping Knowledge and Intellectual Capital in Academic Environments”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 5, No.1

(2004), s. 165-180.

Daniel Andriessen, “Reconciling the Rigor-Relevance Dilemma in Intellectual Capital Resource”, The Learning Organization Vol. 11, No.4/5 (2004), s. 393—

401.
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Bir ara¢ olarak benchmarking calisma performansimi arttirmada, anlamada, adapte olmada en Onemli uygulamalardan biridir.
Calisma entelektiiel sermayenin iiretim yonetimini benchmarking teknikleriyle incelemis ve Ar-Ge organizasyonu iizerine ornek
olay calismas1 yapmustir. Goriiniirde ayni 6zelliklere sahip olan iki subede yapilan benchmarking uygulamasi basarisiz olmus ve su
sonuca ulagmislar; firmalarin E.S’ni kiyaslamaya gitmeden dnce organizasyonel bilgi felsefesi ve deger yaratma politikalarini ortaya
koymalar1 gerekmektedir.*®

Bu calisma entelektiiel sermayedeki deger yonetimine ve riske niifuz eden bir anahtar sunuyor ve stratejik yonetim teorisi i¢in risk
yonetimine daha fazla odaklanmaya yardimci olacak degerleme tabanli bazi hipotezler sunuyor. Avustralya’daki Entelektiiel
sermayesi yogun 3 sektorde ornek olay calismasi yapmustir. Bilgi odakli firmalardaki risk ve stratejik deger yonetimi icin Oneriler
one surmiistiir.87

Caligmada organizasyonlarin nigin entelektiiel sermayeyi Olglip yonetmeleri gerektigi sorularina yanit aramak igin literatiir
incelemesi yapilmistir.*®

Genis gapli bir literatiir arastirmast da yapilan caligmada entelektiiel sermaye ve IMKB’deki firmalarin piyasa degeri arasindaki
iliski arastirilmistir. Dort hipotez tamimlanmus ve Tiirkiye’de IMKB’ye kote firmalarin insan sermayesi ve iliskisel sermayeleriyle,
piyasa degeri /defter degeri orani arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varlig1 ortaya konmustur. Ayrica bu firmalarin insan sermayesi,
yapisal sermaye ve iliskisel sermayeleri arasinda da karsihikli bir iliskinin varhigina ulasiimistir.’

Giiney Afrika’daki madencilik sektoriinde en biiyiik 20 sirketin yillik tablolari analiz edilerek yapilan ES nin Ol¢iimiinii,
raporlanmasi ve yonetimini kapsayan bir ¢aligmadir. Buradaki firmalara iliskin, i¢sel, dissal, insan sermayesini gosteren 24 degisken
kullanilmustir ve madencilik sektoriiniin diger sektorlere gore daha az ES bilesenlerine sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.”
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Bernard Marr, “Measuring and Benchmarking Intellectual Capital”, Benchmarking: An International Journal Vol. 11, No.6 (2004), s. 559-570.

7 S. Bose and K.B. Oh, “Measuring Strategic Value-Drivers for Managing Intellectual Capital”, The Learning Organization Vol. 11, No.4/5 (2004), s. 347-356.
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(2004), s. 224-229.

89
90

4,No.2 (2004), s. 165-180.

Bernard Marr, Jay Chatzkel, “Intellectual Capital at the Crossroads: Managing, Measuring and Reporting of IC”, The Journal of Intellectual Capital Vol. 5 No.2

F.Tung Bozbura, “Measurement and Application of Intellectual Capital in Turkey”, Learning Organization Vol. 11, No. 4/5 (2004), s. 357-367.
Kurt A. April, Paul Bomsa, Dave A. Deglon, “IC Measurement and Reporting: Establishing A Practice in SA Mining”, The Journal of Intellectual Capital Vol.
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Arastirma perakendecilik organizasyonlarinda “franchising” uygulamalarinin entelektiiel sermaye ve bilgi yonetimi iizerine etkisini
ortaya koymustur. “Franchising” performansi ile tepe yonetim yapisi1 arasinda, “franchising” performansi ile iletisim stratejileri
arasinda, “francisor” olma istegi ile “franchise” yeniliklerinin kabulii ve sistem performansi arasinda pozitif yonlii iligkinin varligini

Stanworth ortaya koymustur.”’
Shu-Chi Lin, Yin Mei 2005 Calisma sosyal sermayenin, insan sermayesi ve kariyer sonuclar: arasinda ne ¢esit bir rol oynadigi incelenmektedir. Sonugta sosyal
Huang sermaye vasitasiyla insan sermayesinin gelisme potansiyeli iizerinde tam bir etkisi gzlenmistir.”

6.2 Tiirkiye’de Son Donemde Entelektiiel Sermaye Alaninda Yapilan Baz1 Calismalar

Tiirkiye’de entelektiiel sermaye alaninda son donemde yapilan ¢aligsmalarin bulgularina iligkin detayl: bilgi tablo olarak asagida

sunulmustur.
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Anna Watson et. al., “Retail Franchising: An Intellectual Capital Perspective”, The Journal of Retailing and Consumer Services Vol. 12, (2005), s. 25-34.
Shu-Chi Lin, Yin Mei Huang, “ The Role of Social Capital in The Relationships Between Human Capital and Career Mobility”, The Journal of Intellectual
Capital Vo6. No.2 (2005), s. 191-205.
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Tablo 3. Tiirkiye’de Son Donemde Entelektiiel Sermaye Alaninda Yapilan Baz1 Calismalar

Yazar Yil Bulgular
Nazan Yelkikalan, Meliha 2002 Isletmelerin toplam kaliteyi bir felsefe olarak benimsemeleri, iiriinlerine yansitabilmeleri icin entelektiiel insan kaynagina sahip
Ener olmasinin 6nemi ve bunu siireglerine yansitabilmesinin geregi vurgulanmistir.”
Murat Ertugrul 2002 Entelektiiel sermayenin 6l¢iiliip raporlanmasinda kullamlan yéntemlerin tanitilmasina yonelik teorik bir ¢alismadir.**
Mustafa Ug 2002 Entelektiiel sermaye ve unsurlar1 agiklamaya yonelik teorik bir ¢alisma®
Mustafa Cikrikei, 2002 Entelektiiel sermayenin unsurlarin1 ve geleneksel 6l¢ctim yontemlerini agikladiktan sonra, entelektiiel sermayenin firmalarin finansal
Abdiilkerim Dagtan tablolarinda yer almasinin gerekliligini vurgulayarak muhasebelestirilmesi yoniinde bir éneride bulunmustur.’®
Murat Ertugrul 2002 Gerek kamu gerek 6zel sektoriin, bilginin yon verdigi kiiresellesen diinyada rekabet giicii saglayabilmek i¢in etkin bir entelektiiel

sermaye yonetimi uygulamasi, entelektiiel sermayeyi bulmasi, gelistirmesi, dlgmesi ve raporlamasi gerekliliginin bir zorunluluk
oldugunu vurgulayan teorik bir ¢alismadir.”’
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94

95

96
97

Nazan Yelkikalan, Meliha Ener, “Isletmelerde Toplam Kalite Yonetimi Uygulamasinin Entelektiiel Sermaye Yonelimli Manifestosu” 2.Ulusal Bilgi Ekonomi ve
Yonetim Kongresi 2003 izmit 5.629-636.

Murat Ertugrul, “Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi ve Raporlanmas1” Bilgi Yonetimi Web Sayfasi, http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=183
(Erisim: 26.04.2005).

Mustafa Ug, “Entelektiie]l Sermaye ve Unsurlar1” Bilgi Yonetimi Web Sayfasi, http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php?nt=581 (Erisim:
24.04.2005).

Mustafa Cikrik¢i, Abdiilkerim Dastan “Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar Araciligiyla Sunulmasi” Bankacilar Dergisi, Say1: 43 2002.

Murat Ertugrul, “Entelektiiel Sermayenin Firma Piyasa Degeri Uzerine Etkisi” 1.Ulusal Bilgi Ekonomi ve Yonetim Kongresi Bildiler Kitabi 2002 izmit s.707—-
718.
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Entelektiiel sermayenin bir boya isletmesinde (Marshall) dl¢iilmesi iizerine bir 6rnek olay calismasidir. Entelektiiel sermaye firmaya
iliskin entelektiiel sermayeyi gosterdigi ifade edilen bir takim bilgilere dayali oran bazinda insan sermayesi, yapisal sermaye, miisteri
sermeyesi unsurlarina gore Ol¢lilmils ve firmanin yurtici ve yurtdisi pazarda rekabet avantaji saglayabilmesi icin ES’ye vermesi
gereken 6nem vurgulanmistir.”

Calismada, entelektiiel sermayeyi 6lgme ve bilgi varliklarinin degerlemesi konusunda literatiirde yer alan metotlar siniflandirilarak
tartigilmistir.”

Caligmada, soyut bir nitelik tasiyan entelektiiel sermayenin hizmet sektorii olan perakendecilikte 6neminin ortaya cikarilmasi
amaclanmistir. Bu baglamda, oncelikle literatiirdeki temel tanimlardan yararlanilarak, entelektiiel sermaye kavraminin ne oldugu,
bilesenleri ve bunlarin perakendeci firma agisindan 6nemi perakendeciligin tarihsel gelisim siireci ig¢inde ele alinmustir. Bu
kapsamda, perakendecilik alaninda faaliyet gosteren hipermarketlerin yoneticileri ile miilakat yapilarak hipermarketlerde entelektiiel
sermaye kullammi ve verimlilik iliskileri degerlendirilmeye calistimistir.'®

Entelektiiel Sermayenin 6lciilmesi modellerinden “Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yonetimi” yOntemine gdre mobilya
sektoriinde faaliyette bulunan yedi firmaya ait ES degerleri hesaplanmistir. Birbirleriyle karsilastirilmis ve firmalarin defter degerleri
ve net aktif toplamlar1 arasinda oransal iligkiler tespit edilmigtir. Sonug olarak tiim firmalarin entelektiiel sermayelerini artirmalar:
geregine ulasiimustir.'”!

98

[zmit 5.727-738..
99

5.601-614.

100

Selma Akpinar, “Entelektiiel Sermaye Yonetimi ve Bir Boya Isletmesi Uzerine Etkileri” 1.Ulusal Bilgi Ekonomi ve Yonetim Kongresi Bildiler Kitabi 2002
Erdin¢ Ermem, “Entelektiiel Sermayeyi Olgme ve Degerlendirme Yontemleri” 2.Ulusal Bilgi Ekonomi ve Yonetim Kongresi Bildiriler Kitab1 2003 izmit

Ipek Savasgi, Sertag Caki, “Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Degerlendirilmesi: Hipermarketler Uzerine Bir Bakis” 2.Ulusal Bilgi Ekonomi ve Yonetim

Kongresi Bildiriler Kitabi 2003 izmit s.589-601.

101

Saban Uzay, Orhan Savas, “Entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi: Mobilya Sektoriinde Karsilastirmali bir Uygulama Ornegi” Erciyes Universitesi i.i.B.F Dergisi
Say1:20, Ocak-Haziran s.163-181.
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Hakan Celikkol, Feyyaz 2003
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Nevin Yoriik, M.Sema 2004

Erdem, Mihriban Coskun

Birol Yildiz, Berrin 2004
Tenekecioglu

Caligmada, IMKB’de islem goren sektorlerin 1997-2002 doénemine iliskin PD/DD verileri temel alinarak, bilgi tabanli entelektiiel
varliklarin igletme piyasa degerine etkisi, sektorel acidan karsilastirilmistir. Sonug olarak diinyada ve Tiirkiye’de yasanan global
rekabet ve finansal krizler ile yapisal istikrarsizliklarin entelektiiel varliklar1 daha yogun olan sektorlerde daha az olumsuz etki
yaptigi, bu tiir sorunlarin yasanmadigi donemlerde ise yine bu sektorlerin PD diger sektorlere oranla daha fazla artis gosterdigi
goriilmektedir. Bu da, ES’ye yatirrm yapan isletmelerin yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edildiginin bir gostergesi olarak
kabul edilebilir.'”

Calismada Otomotiv sektoriinde yer alan firmalarin ES bilesenleri Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) yontemi kullanilarak
Olciilmiis ve Isletme performansin degerlemesinde kullanilan temel 6l¢iiler olan karlilik, verimlilik ve piyasa degerlemesi arasindaki
iligki aragtirillmistir. Sonug olarak firmalarda isletme performansina etki eden temel unsurun hala fiziksel varliklar oldugu tespit
edilmigtir.'”

IMKB’de islem goren isletmelere iliskin ES unsuru olabilecek degiskenler 29 soruluk bir anket yardimiyla toplanmistir.(28 isletme
bu anketlere cevap vermistir) 2001 yilina iliskin isletmelerin finansal oranlar1 ile getirileri arasindaki r? iliskisi incelenmistir ve
ardindan finansal oranlara anket yoluyla ilave edilen degiskenlerle de ikinci bir regresyon analizi yapilmistir. Sonugta r* nin arttig:
gozlemlenerek ES nin getiriyi agiklamadaki giiciine dikkat ¢ekilmistir.'™*

192 Hakan Celikkol, Feyyaz Yildiz, “Piyasa Degerinin olusumunda entelektiiel Sermayenin Sektorel A¢idan Karsilastiriimasi ve IMKB—100 Uygulamasi” 1.Ulusal
Bilgi Ekonomi ve Yonetim Kongresi Bildiriler Kitabi 2002 izmit Beta Basim, 5.615-628.

' Nevin Yoriik, M.Sema Erdem, Mihriban Coskun, “ Entelektiiel Sermayenin, Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC) Yéntemi Kullanilarak Olgiilmesi: Tiirk
Otomotiv Sektorii Ornegi”, 8. Ulusal Finans Sempozyumu, 27-28 Ekim.2004, ITU, 5.339-347.

1% Birol Yildiz, Berrin Tenekecioglu, “Entelektiiel Sermayenin Isletmelerin Piyasa Degeri Uzerine etkisi ve IMKB—-100 isletmelerinde Gorgiil bir Calisma” 3.Ulusal
Bilgi Ekonomi ve Yonetim Kongresi Bildiriler Kitab1 2004 Eskisehir s.579-601.



IKiNCI BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYENIN VE ENTELEKTUEL SERMAYENIN
KARLILIGA ETKISININ OLCULMESINDE KULLANILAN MODELLER

1. ENTELEKTUEL KATMA DEGER KATSAYISI (VALUE ADDED
INTELLECTUAL COEFFICIENT-VAIC)

Geleneksel isletme analizlerinin temeli sadece fiziksel ve finansal sermayeyi
dikkate alan muhasebe sistemine dayanmaktadir. Burada tiim isletmelerin basaris1 gelir
ve karla iligkilendirilmektedir. Acaba giiniimiiz bilgi ekonomisinde sadece gelir ve
karlilik sirket basarisin1 gostermede yeterli midir? Yapilan bir¢ok ¢alisma bunun aksini
gosteren sonuglari elde etmistir. Artik giiniimiiz i ¢evresinde basar1 gostergeleri
farklilasmis, yeni deger yaratma unsurlari yeni basar1 gostergeleri olarak Onem

kazanmustir. 105

Peter Drucker’in da vurguladigi gibi 21.yy da yonetime katki bilgiye dayali

islerin ve bilgi ¢alisanlarinin arttirilmasiyla saglanabilir. Dolayisiyla 21.yy’in en degerli

105 Ante Public, “Value Creation Efficiency Analysis of Croation Banks, 1996-2000” Value Based
Management Web Pages, http://www.vaic-on.net/downloads/cro%20banke.pdf s.5. Erisim
(12.02.2005).
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varliklar bilgi calisanlar1 ve onlarin verimliligidir. Burada 6nem kazanan entelektiiel

sermayenin etkinligi ancak ol¢iilmesiyle alnlasllalbilecektir.106

VAIC yontemi entelektiiel sermayenin nasil ve ne kadar etkin oldugunu,
entelektiiel sermayenin ve kullanilan sermayenin yarattig1 degeri, yine bu unsurlarin

isletme basarisi icin nihai kaynak olup olmadiklarini 6l¢en bir yéntemdir.107

Ante Public tarafindan gelistirilen bu yontem yeni 6l¢iim sistemleri arasinda
yer almaktadir. Modelin birebir Tiirk¢e karsiligi “Katma Deger Entelektiiel Katsayisi”
olmakla birlikte Tiirkce literatiirde daha cok “Entelektiiel Katma Deger Katsayisi”

olarak kullanilmaktadir ve bu ¢alismada da bundan boyle bu sekilde ifade edilecektir.'®

VAIC asagida belirtilen ii¢ gostergenin toplamidir.

Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency-CCE)
Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE)
Yapisal sermaye etkinligi (Structural Capital Efficiency—SCE)lo9
VAIC asagidaki formiil ile ifade edilebilir;

VAIC; =CEE;+ HCE, + SCE;

VAIC; =i isletmesinin entelektiiel katma deger katsayisi,

CEE; =1isletmesinin kullanilan sermayesinin etkinlik katsayisi,

HCE; =i isletmesinin insan sermayesinin etkinlik katsayisi,

1% Ante Public, “Intellectual Capital-Does it Create or Destroy Value” Measuring Business Excellence

Vol. 8, No. 1, (2004), s. 64.

Ante Public “MVA and VAIC Analysis of Randomly selected companies from FTSE 250” Value
Based Management Web Pages, http://www.vaic-on.net/downloads/ftse30.pdf s. 3. (Erigim
12.02.2005).

Metin Kamil Ercan, M.Basaran Oztiirk, Kartal Demirgiines, Degere Dayal1 Yonetim ve Entelektiiel
Sermaye (Ankara: Gazi, 2003), s. 160—164.

Ante Public “Do We Know If We Create or Destroy Value” Value Based Management Web Pages
http://www.vaic-on.net/downloads/Konf2002-Pulic.pdf s. 5. (Erisim 12.02.2005).

107

108

109
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SCE; =1isletmesinin yapisal sermayesinin etkinlik katsayisi,

CEE, HCE, SCE degerlerini hesaplamak i¢in Oncelikle isletmenin yarattigi
toplam degeri (Value-Added-VA) hesaplamak gerekmektedir. Bu hesaplama asagidaki

gibidir.
VA =l +DP;+D; + T;+ M; + R; + W§;
Burada;
VA; =i igletmesinin yarattig1 toplam katma degeri,
I =i isletmesinin faiz giderlerini,
DP; =1 isletmesinin amortisman giderlerini,
D; =i igletmesinin temettiilerini,
T; =i igletmesinin kurumlar vergisini,
M; =i igletmesinin istirak kazanglarini,
R; =1 isletmesinin dagitilmayan karlarini,
WS; =1 isletmesinin toplam maas ve iicret giderlerini gostermektedir.

Bu yontemde kullanilan sermayenin etkinligi katsayis1 (CEE), toplam katma
degerin kullanilan sermayeye boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Burada kullanilan

sermaye, isletmenin varliklarinin defter degeridir.

CEE; = VA/CE;
Burada;
CEE; =1 isletmesinin kullanilan sermayesinin etkinlik katsayisini,

VA; =1 isletmesinin yarattig1 toplam katma degeri,
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CE; = 1 igletmesinin kullanilan sermayesini (varliklarin defter degerini)

gostermektedir.

Bu yontemde insan sermayesi etkinligi katsayis1 (HCE), toplam katma degerin

isletmenin calisanlarina 6dedigi toplam maas ve iicretlere boliinmesi sonucunda elde

edilmektedir.
HCE; = VA/HG;
HCE; =i igletmesinin insan sermayesinin etkinlik katsayisini,
VA; =1 isletmesinin yaratt1g1 toplam katma degeri,
HG; =1 isletmesinin toplam maas ve iicret giderlerini gostermektedir.

Bu yontemde yapisal sermayenin etkinlik katsayist1 (SCE), toplam katma
degerden insan sermayesinin ¢ikartilarak, hesaplanan yapisal sermaye degerinin toplam

katma degere boliinmesi sonucunda elde edilecektir.

SG; = VA;-HG;

Burada;

SC; =i igletmesinin yapisal sermayesi,

VA; =1 isletmesinin yarattig1 toplam katma degeri,

HG; =1 isletmesinin toplam maas ve iicret giderlerini gostermektedir.

SCE; asagidaki gibi hesaplanabilecektir.
SCE; = SCi/VA;

Burada;
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SCE; =1 isletmesinin yapisal sermayesinin etkinlik katsayisini,
SCi =1 isletmesinin yapisal sermayesini,
VA; = i isletmesinin yaratti31 toplam katma degeri, ifade etmektedir.'"

Bu yontemin diger yontemlere gore avantajlar soyle ozetlenebilir''':

e  Yontem standartlagtirilmis, tutarli ve sabit bir Olcii saglar. Boylelikle
farkli sektorlerin dahil edildigi biiyiik bir 6rneklem kiitlesi kullanilarak

etkin ve karsilastirilabilir analizler yapilabilir.

e  Kullanilan tiim bilgiler denetlenmis verilere dayanmaktadir. Bu yiizden,
yapilan hesaplamalar objektif ve dogrulanabilir niteliktedir. Diger
entelektiiel sermaye  Olgim  yOntemlerinde, gostergelerin

hesaplanmasinda kullanilan bilgilere ulasmak daha gii¢ olabilmektedir.

e  Hesaplanmasi kolay bir yontemdir. Diger yontemlerdeki bazi dlgiitler
isletmeler tarafindan bile giicliikle elde edilen veriler cercevesinde

hesaplanabilmektedir.

e Alternatif entelektiiel sermaye Ol¢iimlerinin yalmizca belirli bir grup
firmadan elde edilen bilgilere dayali olduklarindan bireysel bazda
firma profillerine uymalar1 icin bir takim diizenlemelere gerek
duymalarindan dolay1 kullanimlar1 sinirli olmaktadir. Ayrica incelenen
isletme ya da isletme grubuna has finansal ve/veya finansal olmayan
gostergeler gerektirmeleri, diger 6l¢lim yontemlerinin bir baska eksik

yoniinii olugturmaktadir.

%" Steven Firer “Intellectual Capital and Traditional Measures of Corporate Performance”
http://www.vaic-on.net/papers.html s. 9-12. (Erisim: 21.02.2005).
" Erean, Oztiirk, Demirgiines, a.g.e., s. 164—165.
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2. VERi ZARFLAMA ANALIZi (DATA ENVELOPMENT ANALYSIS-
DAE)

Veri Zarflama Analizi (VZA), dogrusal programlama prensiplerine dayanan ve
literatiirde “Karar Verme Birimleri” (KVB) olarak gecip girdiyi ¢iktiya doniistiirmekten
sorumlu isletme veya ekonomik kuruluslarin goreli verimliligini Olgmek icin

tasarlanmis olan bir tekniktir.

Yontem ilk olarak Charler, Cooper ve Rodes (1978;1979) tarafindan, kamu
kuruluglarinin =~ teknik  verimliligini  O6lcmek  ve  karsilastinlmak  amaciyla

gelistirilmistir. 12

Kamu kuruluslart i¢in piyasa fiyatlar1 var olmadigindan, goreli
performansin dl¢iilebilmesi i¢in agirliklarin belirlenmesi gereklidir. Yontem, regresyon
tekniginin dogrudan uygulanmadigi coklu girdi ve coklu ¢iktilar iceren ve fiyatlarin
belirsiz oldugu bu gibi iiretim iligkilerinde, girdi ve ciktilarin agirliklarint (gorece
onemlerini) belirleyerek, performans karsilastirmalari yapmasina olanak tanir.

Gergeklestirilen ilk veri zarflama uygulamasinda okullarin verimliliklerini 6lgmek

hedeflenmistir.

Herhangi bir istatistiksel yontem, merkezi egilim yaklasimiyla {ireticileri
ortalama bir iireticiye gore degerlendirirken, VZA teknigi, her bir iireticiyi yalnizca “en

1yi” iireticilerle karsilagtirir. 13

Veri zarflama analizi her bir karar verme birimindeki etkinsizlik miktarini1 ve

kaynaklarin1 tanimlayarak, alinmasi gereken onlemlere dair yoneticilere yol gosterir.

Onceleri kar amac1 giitmeyen isletmelerin goreli etkinliklerinin olgiilmesini
hedefleyen bu yontem, daha sonra kar amagh iiretim ve hizmet sektoriinde de

kullanilmaya baslamistir. 4

12 R:D.Banker, A. Charnes, W.W. Cooper, “A Bi Extremal Principle for Frontier Estimation and
Efficiency Evaluation” Management Science Vol. 27. No.12 (1981), s. 1370.

Zeynep Canan Aydemir, “Bolgesel Rekabet Edebilirlik Kapsaminda Illerin Kaynak Kullamm Gérece
Verimlilikler: Veri Zarflama Analizi Uygulamasi” DPT Uzmanlik Tezleri Yayinlar1 2002 Aralik, s.
45.

113
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2.1. Tek Girdi - Tek Ciktidan Olusan Sistemler

VZA’nin anlatimmna tek girdi ve tek ciktidan olusan bir sistemin analiziyle
baslanabilir. Bu sistemde verimlilik Cikti/Girdi olarak ifade edilebilir. Bir 6rnek
yardimiyla konu incelenecek olursa; Asagidaki tablo A...H isimli 8 isyerine iliskin

veriler icermektedir.'"”

Tablo 6. Tek Girdi Ve Ciktidan Olusan Sistemler

Isyeri A B C D E F G H
Cahisan 2 3 3 4 5 5 6 8
Sayisi

Satis 1 3 2 3 4 2 3 5
Satis/calisan 0,5 1| 0,667 0,75 0,8 0,4 0,5| 0,625

Tablonun en alt satir1 ¢alisan basina diisen satis miktarin1 vermektedir ki bu
miktar isletme ve yatirim analizi konularinda siklikla kullanilan bir verimlilik olciitiidiir.
O halde, bu olgiitii kullanarak, B igyerinin en verimli, F igyerinin ise en verimsiz igyeri

oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Ayni veriyi bu kez x-y eksenine tasidigimizi diisiinelim.

e Aydin Ulucan, A.Argun Karacabey, “IMKB Hisse Senedi Piyasasinda Teknik Etkinligin AB Aday ve
Uye Ulkelerle Karsilastirmali Analizi” Ankara Avrupa Calismalar: Dergisi, Cilt 2, Say1 3, 101-
102.

"5 Aydemir a.g.e., s. 48-51.
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Sekil 5: Tek Girdi Ve Ciktidan Olusan Sistemlerin Grafik Gosterimi

Her bir noktay: orijinle birlestiren dogrunun egimi, o nokta i¢in kisi basina
diisen satig miktarini1 verir ve tiim noktalar arasinda en biiyiik egime sahip olan nokta, B
noktasidir. Bu dogru “Verimlilik Ust Sinir1” olarak adlandirilir. “Veri Zarflama Analizi”
teknigi ismi, verimlilik iist sinirinin 6rneklem kiimesindeki en az bir noktadan gecmesi
ve diger tim noktalarin bu sinirin iizerinde ya da altinda yer almasi ozelliginden
esinlenmistir. Ciinkii matematik dilinde, bu sekilde bir sinirin bu noktalar1 “zarfladigr”

sOylenir.

Ust smir ¢izgisi en iyi islerin performansmi tamimlar ve diger isyerlerinin

verimliligini, kendisine olan uzakliklar ile dlger.

Ornegin, VZA, mevcut gozlemlerin verimliliginde iyilesme saglamak icin
ileride incelenmek ya da kiyaslama yapilmak iizere B gibi bir isyerini belirlerken,
istatistiksel yaklasim B igyerini, F ve digerlerinin dahil oldugu bir sepet icerisinde
eriterek bir ortalama belirler ve olas1 verimlilikte iyilesme Onerilerinin, bu ortalamay1

baz alarak yapar.
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Ormnege doniilecek olursa, en iyi isyeri B ile karsilastinldiginda diger

isyerlerinin verimsiz oldugu goriilmektedir. B’ye gore diger isletmelerin verimliligi

0 < Diger Isyerinde Calisan Basina Diisen Satis <1

B Isyerinde Calisan Basina Diisen Satis

formiilii ile belirlenebilir. Bu isyerleri verimliliklerine gore siralandiginda;

1=B>E>D>C>H>A=G>F=04""°

2.2. VZA’nin Matematiksel Modelleri

Bu modeller girdiye yonelik ve ¢iktiya yonelik olmak iizere iki yonlii olarak

kullanilabilmektedir.'"”

2.2.1.Girdiye Yonelik VZA Modelleri

Belirli bir c¢iktt bilesimini en etkin bir sekilde {iiretebilmek amaciyla
kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi gerektigini arastiran VZA

modelidir.''®

2.2.1.1. Oransal VZA Modeli

VZA’nin esas yapisini olusturan modeldir. Bu modele gore goézlem

kiimesindeki her bir karar alma birimi, diger gozlemlerle karsilastirilir ve etkinlik

116 Aydemir, a.g.e., s. 48—51.

"7 A Charnes, W. W. Cooper, E. Rodes,  Evaluating Program and Managerial Efficiency An
Application of Data Envelopment Analysis to Program Follow Through” Management Science Vol.
27. No.6 (1981), s. 669.

118 Reha Yolalan Isletmeler Arasi Goreli Etkinlik Olgiimii, Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlar:: 483,
Ankara, 1993, s.28.
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diizeyleri belirlenir. Agirlikli ve zarflama modelleri bu temel modelin yetersiz yonlerini

tamamlamak i¢in bu modeli temel alarak gelistirilmis modellerdir.
Etkinligin temel formiilii ¢ikt1 / girdi dir. Bu formiil ¢ok girdili ve ¢ok ciktili
durumlar i¢in su sekilde ifade edilebilir; (Etkinligini 6l¢tiiglimiiz B karar birimi icin n

adet karar biriminin, m tane girdiyi kullanarak p tane ¢ikt1 elde ettigi varsayimi altinda)

Clktl mYg+uYo+ ... +qupB

Girdi ViXig+ VoXop + ... + VinXmB

VZA’nin bir kosulu olarak etkinlik degeri 0 ile 1 arasinda olmas gerektiginden'";

u1Y1j+ u2Y2j+ ...t qupj

V1X1j+ V2X2j+ ot Vmej

VZA’nin bir kosulu olarak agirliklarin pozitif olmasi gerektiginden;

Vi>0 izl, ........ ,m

u>0 r=1,........ , P

19 Aydin Ulucan, “ IS0500 Sirketlerinin Etkinliklerinin C)lgiilmesinde Veri Zarflama Analizi
Yaklagimu: Farkl Girdi Cikt Bilegenleri ve Olgege Gore Getiri Yaklasimlari ile Degerlendirmeler”
Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 57-2 , (2002). s. 189.
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Tiim amag ve kisit fonksiyonlarini birlestirdigimizde su oransal modele ulasiriz:

0 Yg+uYoR + ... +qupB

(EB )max = (1)
V1X1]3 + V2X2B + ...+ VmeB

Su kasitlar altinda

U1Y1j+ 112Y2j+ ...t qupj

<1 j=1,..nn (2)

V1X1j+ V2X2j+ ..t Vmej
Vi, V2, ey Vi >0 3)
u, up, ..., upZ 0 (4)

VZA’nin temelini olusturan model daha genel bir sekilde asagidaki gibi ifade

edilebilir;'?°

/(iviXiBj 5)

(Zp:u,Yrjj/(Zm:v[XUJSI ,j=1lo n 6)

u>¢g, r=1..... P; vi>eg, 1=1..... m (7)

20 R.D. Banker, A.Charnes, W.W. Cooper, “Some Models for Estimating Technical and Scale
Inefficiencies in Data Envelopment Analysis” Management Science Vol. 30. No.9 (1984), s. 1028.
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121
Burada “:

u; : B karar birimi tarafindan r’inci ¢iktiya verilen agirhik,
vi : B karar birimi tarafindan i’inci girdiye verilen agirlik,
Y,p : B karar birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

Xip : B karar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi,

Y, : j’inci karar birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

Xjj :j’inci karar birimi tarafindan iiretilen i’inci girdi,

€ : Yeterince kiiciik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),

Matrissel olarak bu modeli ifade etmek istersek;

Ep= Max (utYB )/ vix® (8)

Asagidaki kisitlar altinda:

wY)/viX <1, 9)
u=g, Vg, (10)
Burada:

u' : B karar birimi agisindan ciktiya ait agirlik vektoriiniin transpozesi,

v' : B karar birimi agisindan girdiye ait agirlik vektoriiniin transpozesi,

Y® : B karar birimine ait ciktr vektortl,

X8 : B karar birimine ait girdi vektortl,

Y : Ol¢giimii yapilan gézlem kiimesine ait karar birimlerinin ¢iktilarini belirleyen matris,
X : Olgiimii yapilan gozlem kiimesine ait karar birimlerinin girdilerini belirleyen matris,

€ : Yeterince kiigiik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001),

Yukaridaki oransal programin amac¢ fonksiyonundan goriildiigii iizere, gozlem
kiimesindeki (j € G) her bir karar birimi goéz Oniine alinarak diger gozlemlerle
karsilastirilmalr etkinlik diizeyi Olciilmektedir. Goreli etkinlik olciiti (Ep ), “B” karar
birimi icin agirlikl ¢iktilarin agirlikli girdilere oranmi seklinde tanimlanmaktadir. Bu

karar birimi i¢in etkinlik Ol¢iitii en ¢coklanmaya calisilirken (5) ayni Olciitiin (oranin)

2! Yolalan, a.g.e., 5.29.
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diger karar birimleri agisindan da 1’den kiiciik ya da 1’e esit olmas1 kosulu (6) goz
oniinde bulundurulmaktadir. Ama¢ fonksiyonunda en ¢oklanmasi istenen oran ayni
zamanda (6) numarali kosullarda da mevcuttur. Bu kosul nedeniyle amac
fonksiyonunun alabilecegi en yiiksek deger 1’dir. Bu deger normalizasyon amaciyla 1
olarak secilmistir. Yukaridaki program araciligiyla goreli etkinligi ol¢iilen “B” karar
birimi i¢in girdi-cikti agirhik vektorlerinin (u,v) degerleri hesaplamir. Ayrica bu
degerlerin yeterince kii¢iik pozitif bir say1 olan € dan biiyiik ya da €’a esit olmasi sart1
vardir. (7). Bu kosul araciligiyla, etkinlik olctimiinii gerceklestiren analist tarafindan goz
Ontine alinan herhangi bir girdi ya da ¢ikti bileseninin agirliklarini belirleyen u, ve v;
degerlerinin 0’a esitlenmesi engellenmeye calisilmaktadir. Her ne kadar bu programin
amagc fonksiyonundaki oran, agirliklandirilmig ¢iktinin agirliklandirilmis girdiye oranini
ya da verimlilik kavraminmi yansitmaktaysa da, bu programin dogrusal bir program
olmamasi nedeniyle ¢oziim teknigi acisindan bazi sorunlar ¢ikmaktadir. Charnes ve
Cooper (1962)'in  Onerdigi degisken doOniisiimii yardimiyla yukaridaki oransal
programdan asagidaki dogrusal program elde edilebilir. (Degisken doniisiimii

sonrasinda (u,v) vektorii (¢,v) vektorii seklinde ifade edilmektedir.)122

2.2.1.2. Agirhkh VZA Modeli

Oransal VZA modelinin dogrusal programa doniistiiriilmiis seklidir. Dogrusal
model olabilmesi i¢in amag¢ fonksiyonunun (1) paydasi 1’e esitlenir (normalizasyon).
Ciinkii dogrusal programlamanin amac¢ fonksiyonunun paydali sekilde olmasi1 miimkiin
degildir. u ve v agirlik degiskenleri de u ve v olarak yazildiktan sonra asagidaki model

olusur.

(EB)max = u1Y1 + Yo + ... + 14pYpB (11)

122 Yolalan, a.g.e., s.30.



Su kisitlar altinda
viXig + VaXog+ ... + VimXmp = 1
,ulYlj+ ﬂ2Y2j+ +,qupj < V1X1j+ V2X2j+ .. + Vmej

v;i>0 i=1, ........ ,m
>0 r=1,....... )

Genel olarak bu model asagidaki sekilde yazilabilir;

p
Ep= Max(Zu,Y,B]

r=l1

Asagidaki kisitlar altinda:

m
2 =1
i=1

Z,U,YVJ.—ZV,.X” <0, j=1l..... n
R=1 i=1
=€ r=1lo.... p; vize 1=1l....... m

Bu model matrissel olarak ifede edilmek istenirse;

Eg =Max 1Y

Asagidaki kisitlar altinda:

VXEB = 1,
1Y -v'X <0,

u e, V2> €,

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

21
(22)
(23)

57
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Bu modele gore, amac¢ fonksiyonunda B karar birimi ic¢in agirliklandiriimis
cikti encoklanmaya calisilirken (16) agirliklandirilmis girdi normalize edilmistir (17).
Eger goreli etkinligi ol¢iilen “B” karar birimi etkin ise amag¢ fonksiyonunun degeri 1’ e
esit olur ve bu karar birimiyle ilgili kisit 0’ a esitlenir. Eger etkinligi ol¢iilen karar
birimi etkin degilse, bu durumda amag fonksiyonunun degeri 1’ den kii¢iik olacaktir. Bu
karar birimlerinin etkin hale getirilebilmesi icin, hangi referans kiimelerinin

kullanilacag: tespit edilir. '
2.2.1.3. VZA’ nin Zarflama Modeli

Agirlikli modelin duali alinarak elde edilmis modeldir. Zarflama modelinde
radyal olarak Ol¢iilmeyen fakat azaltilmasi veya arttiritlmasi miimkiin olan atil girdi ve
cikt1 vektoriiniin hesaplanmasi miimkiindiir. Boylece incelenen karar birimlerinin hangi
girdi ve/veya c¢iktisinin ne oranda kullanilmadigin1 gorebiliriz. Ayrica bu yontemde
agirlikli yonteme gore referans kiimesinin bulunmasi daha kolaydir. VZA’nin yapisi
geregi karar birimi sayisi (n), girdi ve ¢ikti sayilarindan (m+p) daha fazladir. Bu nedenle
agirlikli modeli ¢ozmek daha fazla zaman almaktadir. Agirlikli modelde (n) adet
kisitlayici denklem varken, Zarflamali VZA modelinde (m+p) tane kisitlayic1 denklem

vardir. Zarflamali VZA modelinin bu avantajlarindan dolay: kullanima daha uygundur.

Agirlikli dogrusal programlama modelinin duali alindiginda su zarflama

modeli olusurm:

Ep=Min o-¢. is[— €. Zp:f (24)

ri
i=1 r=1

Asagidaki kisitlar altinda:

D XA +s; —aX, =0, i=l.... m (25)

j=1

123 Yolalan, a.g.e., s.31-32.
' Yolalan, a.g.e., s. 33.



Burada:

(26)

27)
(28)

(29)
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a : Goreli etkinligi olgiilen k karar biriminin girdilerinin ne kadar azaltilabilecegini

belirleyen biiziilme katsayisi,

Y.s: B karar birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

Xip: B karar birimi tarafindan kullanilan 1’inci girdi,

Y, :  Jinci karar birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢ikti,
Xj; © Jinci karar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi,

Aj : Jinci karar biriminin aldig1 yogunluk degeri,

s; : B karar biriminin 1’inci girdisine ait atil deger,

s :  Bkarar biriminin r’inci ¢iktisina ait atil deger,

€ : Yeterince kiiciik pozitif bir say1.

Bu modelin matrissel olarak gosterimi de su sekilde olmaktadir.

Ep=Min o0-es - s’

Asagidaki kisitlar altinda:

X?»+s'—axB=O,
Yr-st=Y®,
A,s ,sT >0,

Burada:

(30)

€1y
(32)
(33)
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a : Goreli etkinligi Ol¢iilen k karar biriminin girdilerinin radyal olarak ne kadar

azaltilabilecegini belirleyen biiziilme katsayist,

Y® . B karar birimine ait ciktr vektortl,

X® . B karar birimine ait girdi vektort,

Y Ol¢iimii yapilan gozlem kiimesindeki karar birimlerine ait ¢ikt: matrisi,
X :  Olciimii yapilan gozlem kiimesindeki karar birimlerine ait girdi matrisi,
A Gozlem kiimesindeki karar birimlerine ait yogunluk vektorti,

s : B karar birimine ait at1l girdi vektorti,

s* : B karar birimine ait at1l ¢ikt1 vektorii.

Bu programin amag¢ fonksiyonunda, belirli bir ¢ikti diizeyi icin etkinligi
Olciilen B karar birimine ait girdilerin ‘“radyal” olarak ne kadar azaltilabilecegi
arastiritlmaktadir. Eger s6z konusu karar birimi etkin ise girdi vektoriinde herhangi bir
azalma yapilamaz. Bu durumda goreli etkinlik ol¢iitii g =1’e esitolur (a =1, s =0,
s* = 0). Ayrica, kendi referans kiimesindeki (RK) yine kendisi bulunur ve Ag= 1'e
esit olur. Eger oOlciilen karar birimi etkin degilse etkinlik Olgiitiiniin belirleyen o
biiziilme katsayisi 1’den kiiciik olur. bu durum, girdi vektoriinde radyal olarak azaltma
yapilabilecegi anlamina gelmektedir. Diger taraftan, bu karar biriminin goreli
etkinliginin Olciilmesine yarayacak olan ve etkinlik sinir1 (zarfi) lizerinde yer alan
kuramsal karar birimini olusturan referans birimlerin A’lar1 0’dan biiyiik olur. S6z
konusu kuramsal birim, gozlem kiimesi icinde Olciimii yapilan B karar biriminin
teknolojik yapisina en cok benzeyen en iyi gozlemlerin dogrusal bilesimi seklinde
olusturulur. Bu karar birimi gercek bir goézlem olmamasina karsin VZA’nmin bir
varsayimi  olarak etkinlik Ol¢limiinii  gerceklestirebilmek amaciyla etkin  bir
gozlemlenmis gibi kabul edilmektedir. Kuramsal birimin girdi ve ¢ikti vektorleri ise su

sekilde hesaplanabilir'>:

X*B=XA (34)
YB=vYA (35)

' Yolalan, a.g.e., s.34.
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Kuramsal birim ‘“Zarflama” modelinin ¢6ziim kiimesindeki diger

degiskenlerden yararlanilarak daha bagka sekilde de hesaplanabilir:

XEB = oxK s (36)
YRB = vB 4 gt (37)

Etkin olmayan bir karar birimi, girdi vektoriinii ([1-a].X® + s") kadar azaltmak

ve cikt1 vektoriinii de s* kadar artirmak sart1 ile etkin hale doniisebilir.

2.2.2. Ciktiya Yonelik VZA Modelleri

Bu yontemde belirli bir girdi bilesimi ile en fazla ne kadar c¢ikt1 bilesimi elde

edilebilecegi aragtirilmaktadir.'*

Girdiye yonelik VZA modellerinde oldugu gibi ¢iktiya yonelik modeller de ii¢

grup altinda toplalnabilirler.127

2.2.2.1 Oransal VZA Modeli

Girdiye yonelik modellerde cikti/girdi (agirliklandirilmis) oranin maksimum
olmas1 istenirken ciktiya yonelik modellerde girdi/¢cikti oraninin minimizasyonu
istenmektedir. Ciktiya yonelik modelde agirhikli girdilerin agirlikli ¢iktilara oraninin
minimizasyonu s6z konusu oldugundan kisit olarak bu oranin 1’ den biiyiik ve 1’ e esit
olmas1 kosulu vardir. Boylece etkinligi ol¢iilen karar birimlerinden etkinligi maksimum
olanlar 1’ e esit olacak etkinligi diisiik olan birimlerin etkinlik degerleri de 1’ den biiyiik

olacaktir.

126 Nicole Adler, Lea Friedman, Zilla Sinuany-Stern, “Review of Ranking Methods in The Data
Envelopment Analysis Context” European Journal of Operational Research 140 (2002), s. 251.
*" Yolalan, a.g.e., 5.43.
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Bu dogrultuda ciktiya yonelik oransal VZA modelinin su sekilde gostermek

mimkundiir:

Bp= Min(i v.X j/(zp: u,Y,Bj (38)

i=1
Asagidaki kisitlar altinda:

m P
(ZviXUJ/(Zu,YUJZL j=1l....n (39)
i=1 r=1

u>g r=1.... p; Vi 2 €, i=1...... m 40)

Burada :

vi : B karar birimi tarafindan 1’ inci girdiye verilen agirlik,

u; : B karar birimi tarafindan r’ inci ¢iktiya verilen agirlik,

Xig :  Goreli etkinligi ol¢iilen B karar birimi tarafindan kullanilan i’ inci girdi,
Y.g: Goreli etkinligi olciilen B karar birimi tarafindan iiretilen r’ inci ¢ikti,
Xij © ]’ inci karar birimi tarafindan kullanilan 1’ inci girdi,

Y, :  j inci karar birimi tarafindan iiretilen r’ inci ¢ikti,

€ : Yeterince kiiciik pozitif bir sayi,
Bu model matrissel olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

Ep=Min (v'X®) /u'Y®

41)
vX)/u'Y >1 (42)
u>e V>e, (43)

Burada :
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v : B karar birimi acisindan girdiye ait agirlik vektoriiniin transpozesi,
u : B karar birimi a¢isindan ciktiya ait agirlik vektoriiniin tarnspozesi,
X® . B karar birimine ait girdi vektort,

Y® . B karar birimine ait ciktr vektortl,

X : Olgiimii yapilan gozlem kiimesine ait karar birimlerinin girdilerini belirleyen
matris,

Y : Olciimii yapilan gozlem kiimesine ait karar birimlerinin ¢iktilarim1 belirleyen
matris,

€ : Yeterince kiigiik pozitif bir sayi,

Bu programin amag fonksiyonunda (38), Ep’ nin alacagi en kiigiik deger 1’ dir.
Ciinkii ayn1 oran (39) kisitlarinda da mevcuttur. Eg° nin 1’ e esit olmasi, B karar
biriminin etkin oldugu anlamina gelirken 1’ den biiyiik olmas1 da etkin olmadigin
gostermektedir. Bu modelde de, girdiye yonelik oransal model de oldugu gibi (v,u)
agirlik vektorlerinin degerleri arastirllmaktadir. Bu oransal programin dogrusal bir
program haline doniistiiriilmesi ile ¢iktiya yonelik agirlikli VZA modeli asagidaki gibi

yaz1labilir128:

2.2.2.2. Agirhkh VZA Modeli

Ciktiya yonelik agirlikli VZA modeli, ¢iktiya yonelik oransal modelin dogrusal
programlamaya doniistiiriilmiis seklidir. Amag belli bir ¢iktiyr daha az girdi kullanarak
elde etmek oldugundan bu modelde agirlikli ¢iktilar mininimize edilmeye
calisilmaktadir (43). Burada da oransal modelde kullanilan agirlik degiskenleri u ve v, u
ve v olarak degistirilir. Bu model asagidaki gibi gosterilebilir:

Ex =Min ) v, X, (43)

i=1

' Yolalan, a.g.e., s. 45.



Asagidaki kisitlar altinda:

Bu modelin matrissel gosterimi agsagidaki gibidir:

‘EkK =Min Vv'X?

Asagidaki kisitlar altinda:

n'y® =1,
n'Y-v'X <o,
n=e, VvV 2¢g,

(44)

(45)

(46)

47)

(48)

(49)

(50)
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Bu modele gore eger goreli etkinligi Olgiilen B karar birimi etkin ise amag

fonksiyonunun degeri £ = 1 olur. Eger goreli etkinligi olciilen B karar birimi etkin

degilse, bu durumda amag fonksiyonunun degeri 1’ den biiyiik olacaktir.

Bu dogrusal programin duali olan ¢iktiya yonelik VZA’nin “Zarflama” modeli

ise asagidaki sekilde yazilabilir:'?

' Yolalan, a.g.e., s. 45.
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2.2.2.3. Zarflama VZA Modeli

Ciktiya yonelik agirlikli VZA modelinin duali alinarak elde edilir. bu modelde
etkin olmayan karar birimlerinin etkin hale getirmek icin ayni girdi miktarlar
kullanilarak ¢ikti miktarlarinin ne kadar arttirilmasi gerektigi de tespit edilir. Etkin olan
karar birimlerin etkinlik degerleri (Ep) 1° e esit olacaktir, etkin olmayan karar
birimlerinin etkinlik degerleri ise 1’den biiyiik olacaktir. Ciktiya ait genisleme katsayisi
(B) degeri bize cikti miktarlarinin (girdiler sabit kalmak kosulu ile) ne oranda

arttirilabilecegini gosterir.

Ciktiya yonelik agirlikli dogrusal programlama modelinin duali alindiginda

ciktiya yonelik su zarflama modeli olusur.

m

P
Ep =Max B+&.) 0, +£.) 0, (51)
i=1 r=1

Asagidaki kisitlar altinda:

> X,0,+0; -X, =0, i=1l...m (52)

j=1

>Y.0,-0c!-pY, =0, r=1l...p (53)

j=1

0,>0, j=1....n (54)
F200 o m (55)

o, 20, L _1. .p (56)

Burada:

B : Ciktiya ait genisleme katsayisi,

Xip: B karar birimi tarafindan kullanilan 1’inci girdi,



66

Yp: B karar birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,
Xij: j’inci karar birimi tarafindan kullanilan 1’inci girdi,

Yrj: j’inci karar birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

0, : J’inci karar biriminin aldig1 yogunluk degeri,
o, : B Kkarar biriminin i’inci girdisine ait atil deger,
o : B Xkarar biriminin r’inci ¢iktisina ait atil deger,
€ : Yeterince kiigiik pozitif bir sayi.

Bu model matrissel olarak asagidaki gibi yazilabilir:
Ery =Max P+ec +ec” (57)
Asagidaki kisitlar altinda:

X0+0 -X’=0,

(58)
Yo -c"-BY?=0, (59)
0,6,06">0. (60)
Burada:
B : B karar biriminin ¢iktilarinin radyal olarak ne kadar artirilabilecegini belirleyen

genisleme katsayisi,

X® . B karar birimine ait girdi vektort,

Y® . B karar birimine ait ¢ikt1 vektorii,

X :  Olciimii yapilan gozlem kiimesindeki karar birimlerine ait girdi matrisi,
Y Olciimii yapilan gozlem kiimesindeki karar birimlerine ait ¢ikt1 matrisi,
0 Gozlem kiimesindeki karar birimlerine ait yogunluk vektorti,

6 : B karar birimine ait atil girdi vektorii,

o' : B karar birimine ait at1l ciktr vektord,

€ : Yeterince kiiciik pozitif bir say1.

Kuramsal birimin girdi ve c¢iktt vektorleri de girdiye yonelik VZA

modelindekine benzer olarak asagidaki gibi hesaplanabilir:
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XPB=XK_¢o (61)

Y=Y+ 6" (62)

Etkin olmayan bir karar birimi, ¢ikt1 vektoriinii ([[3—1].Yk + s%) kadar arttirmak
ve girdi vektoriinli de s kadar azaltmak sart1 ile etkin hale doniisebilir. Etkin olmayan
bir karar biriminin nasil etkin duruma doniisebilecegine degin bilgileri tiireterek
yoneticilere yol gosterme 6zelligi nedeniyle VZA yaklasimi uygulamada oldukca genis

bir kullanim alan1 bulmustur.

2.3. VZA’nin Uygulanma Asamalari

VZA’nin uygulanabilmesi icin gerekli olan bazi adimlar vardir. Bu adimlar

sunlardir’’:

a)  Karar verme birimlerinin secilmesi,
b)  Girdi ve ¢ikt1 kiimelerinin secilmesi,
c) VZA ile goreli etkinlik 6l¢iimii,

d)  Her bir karar birimi i¢in detay analizi,

e)  Sonuclarin degerlendirilmesidir.

2.4. VZA’nin Giiclii ve Zayif Yonleri

VZA’nin giiclii yonlerini soyle sayabiliriz;

B0 Aydemir, a.g.e., s. 88-91.
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DEA modellerinde cok sayida girdi ve cikti kullanmak miimkiindiir. (Ozellikle
cok sayida girdi ve ¢iktiya sahip olan bankacilik sektorii acisindan bu 6zellik

cok onemlidir. )

Parametrik yontemlerde oldugu gibi, girdi ve ¢ikti arasinda bir fonksiyonel iliski
kurgulamak zorunda degildir. (Ger¢cek hayatta, boyle bir iligkiyi, iistelik tek
ciktiya bagl kalarak kurgulamak oldukca sorunlu goziikmektedir ve bu iliski

yanlig kurulursa biitiin model bundan etkilenecektir).

Aymi nitelikte (homojen) olan birimleri kendi aralarinda kiyaslar. Girdi ve
ciktilar ¢cok farkli birim degerleri ile ifade edilebilirler. (Fiziksel iiretim, parasal

biiytikliik, hatta rasyolar cinsinden)

Verimsiz bir karar verme biriminin performansini, kiimesindeki goreli olarak
verimli olan karar verme birimlerinin seviyesine ¢ikarmak i¢in tek bir yol degil,
alternatif yollar belirler. Burada karar verme birimine iliskin iyilestirme yolunu

secmek karar vericinin yargisi ve tecriibesiyle sekillenir.

Ozellikle bankacilik sektorii i¢in 6nemli olan bu avantajlarinin yaninda DEA

yonteminin bazi sakincalar1 da vardir. Bu sakincalar da sdyle siralanabilir.

DEA yonteminde rassal hataya yer olmadigl icin, Olgme yoOntemleri ve
verilerdeki giiriiltii (noise) ayiklanamaz ve bu nedenle verilerle ilgili problemler

sonuclara dnemli oranda yansir.

DEA yontemiyle yapilan en sorunsuz aragtirmada dahi bulunan verimlilik
rakamlar1 gorelidir. Mutlak bir verimlilik olciitii yoktur. Bu nedenle veri setinin

kapsayiciligi 6zel bir onem kazanmaktadir.
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e DEA parametrik olmayan bir teknik oldugu icin istatistiki hipotez testleri i¢in
cok uygun degildir. Dolayisiyla modelin sonuglarini test etmek parametrik

yontemlere gore daha sikitilidir. !

3. MALMQUIST TOPLAM FAKTOR VERIMLILiGi (TPF)ENDEKSI

Malmquist TFP endeksi konusunda yazilmis olan temel referans niteligindeki
iki ¢calisma Nishimizu ve Page ile Fare, Grosskopf, Norris ve Zhang’ ye aittir. Bahsi
gecen ilk calisma, Aigler ve Chu’nun dogrusal programlama tabanli yaklasimini
kullanarak parametrik tiretim sinirinin belirlenmesini ve takiben TFP degisimini etkinlik
degisimi ve teknik degisme bilesenlerinin toplami olarak yazilabilecegini gostermistir.
Ikinci calismada ise Caves, Christensen ve Diewert’ta tammlandig1 sekliyle Malmquist
TFP endeksinin 0Ol¢iimii i¢in Veri Zarflama Analizi (DEA) tabanli bir teknik
gelistirilmistir. Ayrica yine TFP endeksinin etkinlik degisimi teknik degismeye karsilik

gelen iki bilesenden olustugu gosterilmistir. >

Malmquist toplam faktor verimliligi endeksi iki gozlemin toplam faktor
verimliligindeki degismeyi ortak bir teknolojiye olan uzakliklarin oranm: olarak dlger. Bu
Olciim icin "uzaklik fonksiyonu" kullanilmaktadir. Caves ve digerleri tarafindan
gelistirilen bu endekse, uzaklik fonksiyonlar1 yardimiyla endeks kurma fikrini ilk ortaya
atan Sten Malmquist'in ardindan, Malmquist ismi verilmistir. Uzaklik fonksiyonu c¢ok-
girdili cok-g¢iktili  iiretim  teknolojilerini, maliyet minimizasyonu veya kar

maksimizasyonu gibi hedefleri belirtmeden, tanimlamada kullanilmaktadir.

Girdi uzaklik fonksiyonu, ¢ikti vektorii verildiginde, oransal olarak en ¢ok

biiziilen girdi vektoriine bagl olarak iiretim teknolojisini tanimlar. Benzer olarak ¢ikti

1 E. Alpan inan, “Banka Etkinliginin Olciilmesi ve Diisiik enflasyon Siirecinde Bankacilikta Etkinlik”
Bankacilar Dergisi, sayi. 34, (2000), s. 85-86.
Aydemir, a.g.e., s. 91-92.

132 Armagan Tarim, Veri Zarflama Analizi-Matematiksel Uygulama Tabanh Goreli Etkinlik
()lgiimii Yaklasimu. (Ankara: Sayistay Yayinlar1 Arastirma, Inceleme, Ceviri Dizisi, 2001), s.151—
152.
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uzaklik fonksiyonu, girdi vektorii verildiginde, oransal olarak en ¢ok genisleyen girdi

vektdriine bagh olarak iiretim kapasitesini tanimlar.'*

Ciktiya gore wuzaklik fonksiyonu d(x,y)=min{d:(y/d)e S} olarak

tanimlanir. Uzaklik fonksiyonu d(x,y)nin alacagi degerler, y vektorii S sinir1 (liretim
sinir1) lizerinde ise 1.0; y vektorii S icindeki teknik etkin olmayan bir noktayi
tanimliyorsa >1.0; ve y vektoril S disindaki miimkiin olmayan bir noktayr tanimliyorsa

<1.0'dir."**

Fare ve digerlerini izleyerek, esas alinan s donemi ve izleyen ¢ donemi
arasindaki ciktiya gore Malmquist TFP degisim endeksi, "uzaklik fonksiyonu"

cercevesinde,

m¥,,X,.,Y,X,)= d (Y,,X,)Xd Y,X,)
dS(YS,XS) dt(YS,XS)

olarak hesaplanir.

Bu gosterimde;
d’(X,,Y,), t donemi gozleminin s donemi teknolojisinden olan uzakligim ifade eder.
m(.) fonksiyonunun degerinin 1.0’dan biiyiik olmas1 s doneminden ¢ dénemine TFP’ de

biiylime oldugunu, 1.0'dan az olmasi ise ayni donemler dikkate alindiginda TFP’ de

azalma oldugunu gostermektedir. Yukaridaki esitlik asagidaki gibi yazilabilir.

mY,,X_.Y,X,)

R

_d'v.X) [[d¥.X,) d'(,.X,)
&Y, x)\|dw,x,) dw.X,)|

Burada;

133 Tarim, a.g.e., s.151-153. )
3 Selcuk Cingi, Armagan Tarim, “ Tiirk Banka Sisteminde Performans Ol¢iimii”, Tiirkiye Bankalar
Birligi Tebligler Sersi say1: 2000-01, s. 9-10.
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d'(¥,X,)

(Y. X) = donem s ve donem ¢ arasindaki Farrell'in toplam teknik etkinlik

degismesinin 6l¢iisidiir. '

} = teknik degismeyi ifade eder.

d'(¥.X,) d'(¥,.X,)
d'(r,X,) " d'(Y,.X,)

135 Tarim, a.g.e., , s.151-158.
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UCUNCU BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYENIN ENTELEKTUEL KATMA DEGER
KATSAYISI iLE OLCULMESI VE KARLILIGA ETSININ VERi ZARFLAMA
ANALIZi YONTEMIiYLE SINANMASINA iLiSKIN BiR UYGULAMA

1. ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanin konusu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote bankalara
iliskin entelektiiel sermaye degerinin 1995-2004 yillar itibariyle 6lciilip hangi oranda

karliliga doniistiigiiniin belirlenmesidir.

2. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amaci; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan
bankalarin entelektiiel sermaye miktarini, Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC)
ve Veri Zarflama Analizi (DEA) yontemleri kullanilarak olgmek ve entelektiiel

sermayenin karliliga olan etkisini arastirmaktir.
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3. ARASTIRMA YONTEMIi

Arastirmada entelektiiel sermayenin Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
(VAIC) ile hesaplanmast ve Veri Zarflama Analizi (DEA) yontemi ile karliliga
etkisinin stnanmas1 icin gerekli olan sermaye artirrmina iliskin veriler Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 web sitesinden'*®, mali tablolar ve piyasa degerlerine iliskin veriler
IMKB’de ilgili kisilerle yapilan goriismelerden'”” ve 1995-2004 yillari arasinda
kapanan bankalara iliskin veriler ise IMKB yaymlarindan'®® alinarak calisma
gerceklestirilmistir. Veriler 1995-2004 déneminde IMKB’de islem goren AKBANK
AS(AKBNK), ALTERNATIFBANK AS(ALNTF), DEMIRBANK AS(DEMIR),
DISBANK AS(DISBA), ESBANK AS(ESBNK), FINANSBANK AS(FINBN),
GARANTIBANKASI AS(GARAN), iISBANKASI AS(iS-ATR, iS-BTR iS-CTR) ',
SEKERBANK(SKBNK), SINAI YATIRIM BANKASI AS(SYBNK), TURKIYE
EKONOMI BANKASI AS(TEBNK), TEKSTILBANK AS(TEKST), TURKIYE
KALKINMA BANKASI AS(TKBNK), TOPRAKBANK AS(TPBNK), TURKIYE
SINAI VE KALKINMA BANKASI AS(TSKB), TUTUNBANK AS(TUTUN),
YASARBANK AS(YABNK)', YAPI KREDI BANKASI AS(YKBNK) isimli,

bankalara aittir.

B hitp://www.imkb.gov.tr/veri.htm

7 Uzman Ozkan CEVIK

18 «“IMKB Sirketleri” isimli siireli yaymlar

% sbankasi IMKB’ de A, B ve C olmak iizere ii¢ grupta islem gormektedir ve ii¢c ayri gruba gore piyasa
degeri ii¢ farkl sekilde olusturulmaktadir. Ancak Isbankasi adi altinda tek bir bilanca
aciklanmaktadir. Dolayisiyla piyasa degerine gore analizlerde yapilacagindan ti¢ farkli gruba gore
hesaplama yapilmustir.

1996 yilina kadar Tiitiinbank ad1 altinda faaliyet gosteren bu banka 1996 yilindan itibaren Yasarbank
ad1 altinda TMSF’ ye devredildigi tarihe (21 Aralik 1999) kadar faaliyetine devam etmistir. Yillar
itibariyle karsilastirma yapilabilmesi i¢in bu iki bankaya iliskin veriler tek bir bankaymis gibi ifade
edilmistir

140
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4. VERILERIN ANALIiZi VE YORUMU

4.1. VAIC Yontemine Gore Entelektiiel Sermayenin Hesaplanmasi

Bu yontem IMKB’ye kote bankacilik sektoriine 1995-2004 yillar1 arasinda

uygulanmistir.'*!

Bu boliimde Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) yoOnteminin
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren

bankalara iliskin bir uygulamasi yapilacaktir. Degiskenler tanitilacak olursa;

VAIC asagida belirtilen {i¢ gostergenin toplamidir.

Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency-CCE)
Insan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE)

Yapisal sermaye etkinligi (Structural Capital Efficiency-SCE)

VAIC asagidaki formiil ile ifade edilebilir;

VAIC; =CEE;+ HCE; + SCE; (1)
VAIC; =1 bankasiin entelektiiel katma deger katsayisi,

CEE; =1 bankasimin kullanilan sermayesinin etkinlik katsayisi,

HCE; =1 bankasinin insan sermayesinin etkinlik katsayist,

SCE; =1 bankasmin yapisal sermayesinin etkinlik katsayisi,

41" Burada TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) ye devredilen bankalar icin TMSF ye devredildigi
yila kadar olan veriler dikkate alinmistir. Yagarbak, Demirbank ve Esbankin TMSF ye devir tarihleri

sOyledir;
Yasarbank 21.12.1999
Esbank 21.12.1999

Demirbank 06.12.2000
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CEE, HCE, SCE degerlerini hesaplamak icin oncelikle bankanin yarattig
toplam degeri (Value-Added-VA) hesaplamak gerekmektedir. Bu hesaplama asagidaki

gibidir.
VA; =L +DP;+D; + T;+ M; + R; + W§; )
Burada;
VA; =1 bankasinin yarattig1 toplam katma degeri,
I = i bankasinin faiz giderlerini,
DP; = i bankasinin amortisman giderlerini,
D; =i bankasinin temettﬁlerini142,
T; = 1 bankasinin kurumlar vergisini,
M; = i bankasinin istirak kazanglarini,
R; = i bankasinin dagitilmayan karlarini,
WS; = 1 bankasinin toplam maas ve ticret giderlerini gostermektedir.

Burada WS; degiskeni yani her bir bankaya ait toplam maas ve licret giderleri
bankalarin 2000’yilindan sonra bilangolarinda yaptiklar1 degisiklikler nedeniyle 2000
yilindan itibaren bilanco kalemleri arasinda yer almamaktadir. Dolayisiyla 2001-2004

yillar1 i¢in personel giderleri tutar1 asagida ifade edildigi gibi hesaplanmustir.

1995°den 2000 yillina kadar her yil i¢in personel giderleri kalemleri toplam
gider kalemine oranlanmis ve her yil i¢cin personel giderlerinin toplam giderler i¢cindeki
oran1 hesaplanmistir. Daha sonra bu alt1 yila iligkin oranin aritmetik ortalamasi alinarak
personel giderlerinin toplam giderler i¢indeki pay1 ortalama oran olarak elde edilmis ve
bu oran 2001, 2002, 2003, 2004 yillarinin toplam giderler kalemi ile ¢arpilarak son 4

yila iliskin personel giderleri kalemi hesaplanmustir.

22004 yilina iliskin temettii rakamlart IMKB Web sitesinde 31.03.2005 tarihinde aciklanan veriler
itibariyledir.
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Yine DP; degiskeni yani amortisman giderleri, bankalarin 2000’ yilindan sonra
bilangolarinda yaptiklar1 degisiklikler nedeniyle 2000 yilindan itibaren bilangco
kalemleri arasinda yer almamaktadir. Dolayisiyla 2001-2004 yillar1 i¢cin amortisman

giderleri tutar1 personel giderleri kalemindeki gibi hesaplanmustir.

Bu yontemde kullanilan sermayenin etkinligi katsayis1 (CEE), toplam katma
degerin kullanilan sermayeye boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Burada kullanilan

sermaye, isletmenin varliklarinin defter degeridir.

CEE; = VA/CE; (3)

Burada;

CEE; =1 bankasinin kullanilan sermayesinin etkinlik katsayisini,

VA; = i bankasinin yarattig1 toplam katma degeri,

CE; = 1 bankasimin kullanilan sermayesini (varliklarin defter degerini)
gostermektedir.

Bu yontemde insan sermayesi etkinligi katsayis1 (HCE), toplam katma degerin

bankanin calisanlarina 6dedigi toplam maas ve {iicretlere boliinmesi sonucunda elde

edilmektedir.
HCE; = VA/HC; 4)
Burada;
HCE; = i bankasinin insan sermayesinin etkinlik katsayisini,
VA; =1 bankasinin yarattig1 toplam katma degeri,

HG; =1 bankasinin toplam maas ve iicret giderlerini gostermektedir.
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Bu yontemde yapisal sermayenin etkinlik katsayis1 (SCE), toplam katma
degerden insan sermayesini ¢ikartilarak hesaplanan yapisal sermaye degerinin toplam

katma degere boliinmesi sonucunda elde edilecektir.

SC; = VA;-HC; &)
Burada;

SC; = i bankasinin yapisal sermayesi,

VA; = i bankasinin yarattig1 toplam katma degeri,

HG; =1 bankasinin toplam maas ve iicret giderlerini gostermektedir.

SCE; asagidaki gibi hesaplanabilecektir.

SCE; = SCG/VA; (6)
Burada;

SCE; =1 bankasinin yapisal sermayesinin etkinlik katsayisini,

SC; = i bankasinin yapisal sermayesini,

VA; = i bankasinin yaratti1 toplam katma degeri, ifade etmektedir.

Bu aciklamalar dogrultusunda; 1995 -2004 yillar1 icin IMBK’ye kote

bankacilik sektoriine bu yontem uygulan1rsa143;

'3 1995-1998 yilina arasinda milyon TL olarak ifade edilen veriler standardizasyon saglanmasi

acisindan milyar TL olarak revize edilmistir.



TABLOQO 7. Bankalarin Yarattigi Toplam Katma Deger (1995-2004)
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VA=Ii+DPi+Di+Ti+Mi+Ri+WSi

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKBNK 44491,11 103884,07 | 251411,28| 523910,61 924230,00 | 1008560,00 | 2454024,90 | 3164087,82 | 4627426,55 | 3413426,60
ALNTF 1889,41 4311,01 12794,67 31805,27 107043,00 79107,00 | 125747,07| 289689,27| 189681,67| 135334,50
DEMIR 7934,22 29736,39| 100669,31| 200548,84 | 64884061,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DISBA 5621,12 13085,20 30637,43 71463,06 | 255148,00| 326044,00| 710287,02| 511413,07| 640168,97| 673509,35
ESBNK 15658,24 32099,08 63653,36 | 104813,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FINBN 8522,90 24109,57 66371,24| 151343,86| 287104,00| 347012,00| 593097,23| 682721,69| 660108,71| 665436,86
GRAN 19569,83 48760,01 154184,04 | 468899,58 | 875742,65| 991053,00 | 2883140,94 | 2560900,64 | 2746942,70 | 2532927,04
iS-ATR 58437,36 76604,73| 247874,54| 471539,22| 897417,93| 975444,00| 1780528,99 | 2632160,78 | 3577834,77 | 3617608,99
iS-BTR 58437,36 76604,73 | 247874,54| 471539,22| 897417,93| 975444,00| 1780528,99 | 2632160,78 | 3577834,77 | 3617608,99
iS-CTR 58437,36 76604,73 | 247874,54| 471539,22| 897417,93| 975444,00| 1780528,99 | 2632160,78 | 3577834,77 | 3617608,99
SKBNK 0,00 963,10 35647,86 99002,68 198033,44 | 105139,00| 474552,12| 446580,90| 472790,36| 411549,69
SYBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 32290,00 41850,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TEBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 84845,02 113803,00 | 372252,23| 175034,78| 306154,06| 288705,68
TEKST 3263,44 7085,80 19137,91 47500,31 87944,74 89518,00 85269,75| 242088,96| 140215,92 99006,05
TKBNK 3269,58 1570,63 420,95 6644,58 | 6808479,06 | 17517229,45| -40597,58| -29956,95| -65410,26 26699,96
TPBNK 0,00 0,00 61544,22 | 149774,20 196743,21 185007,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSKB 4470,60 7658,05 13032,61 25694,17 44649,33 48156,00 63677,81 88242,56| 115985,00| 125569,39
TUTUN-YABNK | 20261,78 46715,67 81171,94| 118117,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
YKBNK 47331,46 90439,35| 208421,45| 424783,54| 954039,60| 1003693,00| 2074710,36 | 3858557,28 | 3180211,78| 2087538,01




TABLO 8. Bankalarin Kullamilan Sermayelerinin Etkinlik Katsayisi (1995-2004)

CEE=VA/CE'"

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKBNK 2,08 2,13 2,26 2,07 2,10 1,37 0,93 0,97 0,81 0,55
ALNTF 1,65 1,78 2,84 2,91 5,61 1,36 3,26 7,11 1,51 1,03
DEMIR 3,05 3,63 4,98 3,43 0,56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DISBA 2,42 2,82 2,69 2,26 4,18 2,44 1,49 0,90 0,64 0,68
ESBNK 2,17 2,61 3,66 1,95 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FINBN 3,52 3,61 3,52 3,41 3,58 2,33 1,67 1,28 0,77 0,64
GRAN 1,39 1,67 2,27 2,96 2,16 1,62 1,81 1,53 0,98 0,80
iS-ATR 2,02 1,58 2,23 1,66 1,54 0,70 0,45 0,62 0,56 0,47
iS-BTR 2,02 1,58 2,23 1,66 1,54 0,70 0,45 0,62 0,56 0,47
iS-CTR 2,02 1,58 2,23 1,66 1,54 0,70 0,45 0,62 0,56 0,47
SKBNK 0,00 0,00 2,86 4,45 5,21 1,50 8,01 4,30 2,34 1,39
SYBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 2,37 1,13 0,00 0,00 0,00 0,00
TEBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 3,06 1,63 1,57 0,68 0,82 0,73
TEKST 2,69 3,17 4,10 4,97 3,33 1,67 6,79 2,56 1,05 0,72
TKBNK 2,75 0,42 0,02 0,25 0,10 0,16 0,11 0,09 0,18 0,07
TPBNK 0,00 0,00 3,92 5,28 4,57 2,48 0,00 0,00 0,00 0,00
TSKB 2,06 2,20 1,89 2,13 1,92 1,29 0,49 0,44 0,36 0,33
TUTUN-YABNK 5,74 4,20 4,44 3,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
YKBNK 2,67 2,11 2,10 1,79 2,38 0,71 1,04 1,41 0,79 0,45

1% CE = isletmenin kullanilan sermayesi varliklarin derfter degeri, yani 6zsermaye rakamlaridir.
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TABLO 9. Bankalarin insan Sermayelerinin EtKkinlik Katsayis1 (1995-2004)

HCE=VA/HC
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKBNK 9,37 12,52 17,34 17,10 17,21 12,10 49,10 58,70 52,86 45,23
ALNTF 7,42 6,66 9,26 8,06 12,24 5,44 31,15 83,09 85,69 59,24
DEMIR 11,96 12,04 17,73 13,62 2,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DISBA 7,56 9,20 8,52 7,40 12,19 9,20 14,50 12,28 11,99 11,37
ESBNK 14,15 12,08 10,43 7,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FINBN 16,65 18,35 21,39 16,86 14,33 9,57 59,19 84,16 37,42 42,69
GRAN 6,07 6,72 8,69 10,93 10,97 9,27 23,17 25,04 19,79 16,59
iS-ATR 4,76 3,30 5,90 5,55 6,04 4,18 6,62 11,61 10,08 11,17
iS-BTR 4,76 3,30 5,90 5,55 6,04 4,18 6,62 11,61 10,08 11,17
iS-CTR 4,76 3,30 5,90 5,55 6,04 4,18 6,62 11,61 10,08 11,17
SKBNK 0,00 0,00 5,88 8,87 10,91 3,67 13,44 11,75 9,76 7,46
SYBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 17,02 14,20 0,00 0,00 0,00 0,00
TEBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 6,01 4,91 93,65 46,84 64,89 55,49
TEKST 9,45 7,46 7,50 8,20 8,27 5,00 8,41 42,81 20,76 15,82
TKBNK 5,38 1,38 0,17 1,57 0,98 1,82 -6,08 -5,20 -9,78 3,99
TPBNK 0,00 0,00 9,30 9,95 7,78 5,32 0,00 0,00 0,00 0,00
TSKB 9,91 8,25 6,80 7,25 7,29 5,09 35,43 48,09 54,86 58,62
TUTUN-YABNK 24,20 25,16 19,94 13,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
YKBNK 7,91 6,97 7,83 7,50 9,97 7,24 10,72 19,06 13,48 8,92
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TABLO 10. Bankalarin Yapisal Sermayelerinin Etkinlik Katsayisi (1995-2004)

SCE=SC/VA'®

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKBNK 0,89 0,92 0,94 0,94 0,94 0,92 0,98 0,98 0,98 0,98
ALNTF 0,87 0,85 0,89 0,88 0,92 0,82 0,97 0,99 0,99 0,98
DEMIR 0,92 0,92 0,94 0,93 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DISBA 0,87 0,89 0,88 0,86 0,92 0,89 0,93 0,92 0,92 0,91
ESBNK 0,93 0,92 0,90 0,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FINBN 0,94 0,95 0,95 0,94 0,93 0,90 0,98 0,99 0,97 0,98
GRAN 0,84 0,85 0,89 0,91 0,91 0,89 0,96 0,96 0,95 0,94
iS-ATR 0,79 0,70 0,83 0,82 0,83 0,76 0,85 0,91 0,90 0,91
iS-BTR 0,79 0,70 0,83 0,82 0,83 0,76 0,85 0,91 0,90 0,91
iS-CTR 0,79 0,70 0,83 0,82 0,83 0,76 0,85 0,91 0,90 0,91
SKBNK 0,00 1,00 0,83 0,89 0,91 0,73 0,93 0,91 0,90 0,87
SYBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,94 0,93 0,00 0,00 0,00 0,00
TEBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,83 0,80 0,99 0,98 0,98 0,98
TEKST 0,89 0,87 0,87 0,88 0,88 0,80 0,88 0,98 0,95 0,94
TKBNK 0,81 0,27 -4,81 0,36 -0,02 0,45 1,16 1,19 1,10 0,75
TPBNK 0,00 0,00 0,89 0,90 0,87 0,81 0,00 0,00 0,00 0,00
TSKB 0,90 0,88 0,85 0,86 0,86 0,80 0,97 0,98 0,98 0,98
TUTUN-YABNK 0,96 0,96 0,95 0,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
YKBNK 0,87 0,86 0,87 0,87 0,90 0,86 0,91 0,95 0,93 0,89

145 SCi: VAi-HCi
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TABLO 11. Bankalarin Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (1995-2004)

VAIC = CEE + HCE + SCE

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKBNK 12,34 15,57 20,55 20,11 20,26 14,39 51,02 60,66 54,65 46,76
ALNTF 9,93 9,29 12,99 11,84 18,76 7,61 28,86 91,19 88,18 61,26
DEMIR 15,92 16,58 23,66 17,98 3,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DISBA 10,85 12,90 12,09 10,52 17,29 12,53 16,93 14,10 13,54 12,97
ESBNK 17,26 15,60 15,00 9,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FINBN 21,11 22,90 25,87 21,21 18,84 12,80 61,84 86,43 39,16 44,31
GRAN 8,29 9,25 11,85 14,80 14,04 11,78 25,94 27,52 21,73 18,33
iS-ATR 7,57 5,58 8,96 8,03 8,41 5,64 7,91 13,14 11,54 12,56
iS-BTR 7,57 5,58 8,96 8,03 8,41 5,64 7,91 13,14 11,54 12,56
iS-CTR 7,57 5,58 8,96 8,03 8,41 5,64 7,91 13,14 11,54 12,56
SKBNK 0,00 1,00 9,58 14,21 17,03 5,89 22,38 16,97 13,00 9,72
SYBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 20,33 16,26 0,00 0,00 0,00 0,00
TEBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 9,90 7,34 96,21 48,51 66,69 57,20
TEKST 13,04 11,50 12,46 14,05 12,49 7,47 16,07 46,34 22,76 17,49
TKBNK 3,45 2,07 -4,61 2,19 1,06 2,43 -5,03 -4,10 -8,86 4,81
TPBNK 0,00 0,00 14,11 16,14 13,22 8,61 0,00 0,00 0,00 0,00
TSKB 12,87 11,33 9,54 10,24 10,07 7,19 36,89 49,51 56,20 59,93
TUTUN-YABNK 30,90 30,33 25,33 18,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
YKBNK 11,45 9,94 10,80 10,15 13,24 8,82 12,66 21,42 15,20 10,26

82



83

4.2. VAIC Yontemine Gore Hesaplanan Entelektiiel Sermayenin
Etkinliginin Veri Zarflama Analizi (DEA) Kullanilarak Test

Edilmesi

Bu asamada 1995-2004 yillar1 arasinda IMKB de faaliyet gosteren bankalara
iliskin VAIC yontemine gore hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerinin bankalarin
karliligina olan etkileri arastirllmistir. Calismada kullanilan bankalar ve kodlar

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 12. Etkinlik Ol¢iimii Yapilacak Bankalar

BANKALAR KOD
AKBANK AS. Fl
ALTERNATIFBANK AS. F2
DEMIRBANK AS. F3
DISBANK AS. F4
ESBANK AS. F5
FINANSBANK AS. F6
GARANTIBANKASI AS. F7
IS BANKASI AS. F8
SEKERBANK AS. F9
SINAI YATIRIM BANKASI AS. F10
TURKIYE EKONOMI BANKASI AS. F11
TEKSTILBANK AS. F12
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TURKIYE KALKINMA BANKASI AS. F13
TOPRAKBANK AS. Fl14
TURKIYE SINA{ VE KALKINMA BANKASI AS. F15
TUTUNBANK AS - YASARBANK A S. F16
YAPI KREDI BANKASI AS. F17

4.2.1. Cahismada Kullanilacak Girdi ve Cikti Degiskenlerinin

Secilmesi

Calismada girdi degeri olarak Tablo 11°de ifade edilen VAIC metoduna gore
hesaplanan entelektiiel sermaye rakamlari kullanilmistir. Cikt1 degeri olarak ise

bankalarda karliligin gostergesi olarak kabul edilen asagida ifade edilen ii¢ degisken

kullanilmastir;
Net Kar Marj1 (NKM) = Net Kar / Toplam Aktif!*
Ozsermaye Kar Marji1 (OSKM) = Net Kar/ Ozsermaye'"’
Aktif Kar Marji (AKM) = Krediler / Mevduatlar'*®

Bu girdi ve c¢ikti degiskenlerine iliskin veri zarflama analizi EMS (Efficiency

Measurement System) paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

146 Ek—1 de tablo olarak verilmistir.
47 Ek-2 de tablo olarak verilmistir.
148 BEk-3 de tablo olarak verilmistir.
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TABLO 13. 1995 Yilina iliskin Goreli Etkinlik Sonuclar1 ve Potansiyel Iyilestirme Tablosu

Potansiyel
Karar Verme Etkinlik lyilestirme Referans
Birimleri (DMU) | Degeri (a) A degerleri Orani Kiimesi
F1 0,731 F4 (0,832) 0,268572 F4
F2 0,834 F3 (0,263) F4 (0,378) 0,165501 F3, F4
F3 1 - - -
F4 1 - - -
F5 0,409 F7 (0,852) 0,590441 F7
F6 0,635 F3 (0,281) F4 (0,824) 0,364547 F3, F4
F7 1 - - -
F8 0,727 F7 (0,664) 0,2725 F7
F12 0,64| F3(0,092) F4 (0,568) F7 (0,086) 0,639879 F3, F4, F7
F15 0,453 F3 (0,366) 0,547385 F3
F16 0,165 F7 (0,615) 0,834886 F7
F17 0,878| F3(0,220) F4 (0,306) F7 (0,389) 0,122096 F3, F4, F7

1995 yilinda IMKB’ye kote 12 banka etkinlik analizine dahil edilmistir.'*’
Girdiye gore (EMS paket programi kullanilarak gerceklestirilen) veri zarflama analizi
sonuclarma gore o'”” yani etkinlik skorlar1 1 e esit olan F3 (Demirbank AS.), F4
(Digbank AS.), F7 (Garanti Bankas1 AS.) kodlu karar verme birimleri diger karar verme

birimlerine gore goreli olarak etkin ¢ikmustir.

Burada diger karar birimlerinin etkinlik siralamasi su sekilde olusmaktadir.
(entelektiiel sermaye rakamini en fazla kara doniistirebilenden en az kara
dontistiirebilene dogru) F3 = F4 = F7 > F17 > F2 > F1 > F8 > F12 > F6 > F15 > F5 >
F16 (a etkinlik degeri bire ne kadar yakinsa etkinlik orani o kadar yiiksek demektir.)

Tablodaki (EMS paket programi vasitasiyla hesaplanan) A degerleri diger
gozlem birimlerinin en etkin gézlem birimi konumuna gelebilmesi i¢in mevcut girdi
bilesiminde ne kadarlik bir degisiklik yapmasi gerektigini hesaplamada kullanilan

degiskendir. Soyle ki;

49" Veri zarflama analizinin uygulanabilmesi icin gerekli kurallardan olan “Her bir girdi ve ¢ikt degeri
icin rakamsal veriler mevcuttur ve pozitiftir” kuralindan dolay1 bu 6zelligi saglamayan bankalar (eksi
girdi ve ¢ikti degerlerine sahip) bu donem itibariyle itibariyle analize dahil edilmemistir.

VAIC (Entelektiie]l Katma Deger Katsayis1) yontemine gore hesaplanan entelektiiel sermaye rakami
girdi, bankalarda karliligin gostergesi olarak alinan net kar marji, 6zsermaye kar marj1 aktif kar marji
rakamlarinin ¢ikt: olarak alinmasiyla olusturulan, EMS paket programi yardimiyla ¢oziilen Veri
Zarflama Analizi sonucundaki goreli etkinlik degeridir.

150
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F17 kodlu gozlem birimi i¢in potansiyel iyilestirme oran1 hesaplanacak olursa;

F17 icin girdi miktar1 = A3 * ( F3 kodlu karar verme biriminin kullandig: girdi miktar1) +
A4 * ( F4 kodlu karar verme biriminin kullandig1 girdi miktar1)+ A; * ( F7 kodlu karar

verme biriminin kullandig1 girdi miktar)

F17 icin girdi miktar1 = (0,220 * 15,9202"") + ( 0,306 * 10,8524'%%) + (0,389 *
8,2947'%%)

F17icin girdi miktar1 = 10,0498

Gortildiigii tizere F17 icin hesaplanan girdi miktart (10,0498) F17°nin
kullandig1 girdi miktarindan (11,4476) daha azdir. Dolayisiyla F17 kullandigr girdi
miktar1 %12,20 (11,4476-10,0498 / 11,4476) azaltirsa kaynaklarin1 etkin bir bicimde
kullanmis olacaktir. Sonu¢ olarak F17 kodlu karar birimi %12,20’lik entelektiiel

sermaye rakamini karliliga doniistiirememistir.

Buradaki potansiyel iyilestirme oranlari tablosundaki arti degerler154 o karar
verme birimi i¢in azaltilmasi gereken girdi miktarindaki oram (karliliga
doniistiremedigi  entelektiiel sermaye oramini) ifade ederken eksi'” potansiyel
iyilestirme oranlar1 o karar verme biriminin etkin hale gelebilmesi i¢in girdi miktarinda
yapmasi gereken artis oranini (goreli olarak etkin olan karar verme birimi konumuna
gelebilmesi i¢in girdi miktarinda yapmasi gereken artis oranini) ifade etmektedir, yani
diger bankalara gore etkin hale gelebilmesi i¢in entelektiiel sermaye miktarindaki artis

yapmasi gereken orani ifade etmektedir.

51 Tablo 11°de gosterilen, VAIC ydntemine gore hesaplanan 1995 yilina iliskin F3 kodlu Demirbank

AS’ ye ait entelektiiel sermaye miktar dir.

Tablo 11°de gosterilen, VAIC yontemine gore hesaplanan 1995 yilina iliskin F4 kodlu Digbank AS’
ye ait entelektiiel sermaye miktaridir.

Tablo 11°de gosterilen, VAIC yontemine gore hesaplanan 1995 yilina iliskin F7 kodlu Garanti
Bankast AS’ ye ait entelektiiel sermaye miktaridir.

Girdi miktarindaki fazlalik oramdir.

' Girdi miktarindaki eksiklik oranidir.

152

153

154
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TABLO 14. 1996 Yilina iliskin Goreli Etkinlik Sonuclar1 ve Potansiyel Iyilestirme Tablosu

Karar Verme

Birimleri Potansiyel lyilestirme
(DMU) Etkinlik Degeri (a) A degerleri Orani Referans Kiimesi
F1 0,519| F8(0,483) 0,48085 F8
F2 0,403 F8 (0,224 0,59669 F8
F3 0,526 F8 (0,521) 0,47414 F8
F4 0,634| F8(0,489) 0,36597 F8
F5 0,296 | F8(0,276) 0,70426 F8
F6 0,359| F8(0,492) 0,64061 F8
F7 0,964 | F8(0,533) 0,03558 F8
F8 1 - - -
F12 0,751 F8 (0,516) 0,24896 F8
F15 0,549| F8(0,371) 0,45147 F8
F16 0,157| F8(0,285) 0,84299 F8
F17 0,596 | F8(0,354) 0,40438 F8

1996 yilinda IMKB’ye kote 12 banka etkinlik analizine dahil edilmistir.

Girdiye gore (EMS paket programi kullanilarak gerceklestirilen) veri zarflama analizi

sonuglarina gore a yani etkinlik skorlar1 1 e esit olan F8 (Is Bankas1 AS.) kodlu karar

verme birimi diger karar verme birimlerine gore goreli olarak etkin ¢ikmigtir.

Burada diger karar birimlerinin etkinlik siralamasi su sekilde olusmaktadir.

(entelektiiel

sermaye rakamini

en fazla kara doniistiirebilenden en az kara

doniistiirebilene dogru) F8 > F7 > F12 > F4 > F17 >F15 >F3 >F1 >F2 > F6 > F5 >

F16 (a etkinlik degeri bire ne kadar yakinsa etkinlik orani o kadar yiiksek demektir.)
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TABLO 15. 1997 Yilna iliskin Goreli Etkinlik Sonuclar1 ve Potansiyel Iyilestirme Tablosu

Karar
Verme
Birimleri Etkinlik Degeri _ Potansiyel Referans
(DMU) (a) A degerleri lyilestirme Orani Kiimesi
F1 0,557 F8 (0,426 0,44298 F8
F2 0,502 F7 (0,551) 0,49772 F7
F3 0,485 F8 (0,426) 0,51534 F8
F4 0,796 | F7 (0,802) F8 (0,005) 0,20355 F7, F8
F5 0,366 F7 (0,463) 0,63389 F7
F6 0,422 F8 (0,406) 0,57816 F8
F7 1 - 0 -
F8 1 - 0 -
F9 0,805 F7 (0,650) 0,19529 F7
F12 0,939 | F7 (0,255) F8 (0,323) 0,06148 F7, F8
F14 0,578 F8 (0,303) 0,4225 F8
F15 0,815 F8 (0,289) 0,18499 F3
F16 0,288 F7 (0,616) 0,71196 F7
F17 0,783 | F7 (0,242) F8 (0,208) 0,21661 F7, F8

1997 yilinda IMKB’ye kote 14 banka etkinlik analizine dahil edilmistir.

Girdiye gore (EMS paket programi kullanilarak gerceklestirilen) veri zarflama analizi

sonuclarina gére o yani etkinlik skorlar1 1 e esit olan F7 (Garanti Bankas1 AS.) ve F8 (is

Bankasit AS.) kodlu karar verme birimleri diger karar verme birimlerine gore goreli

olarak etkin ¢ikmustir.

Burada diger karar birimlerinin etkinlik siralamasi su sekilde olusmaktadir.

(entelektiiel

sermaye rakamini

en fazla kara doniistirebilenden en az kara

doniistiirebilene dogru) F8 = F7 > F12 > F15 > F9 > F4 > F17 > F14 >F1 >F2 > F3 >

F6 > F5 > F16 (a etkinlik degeri bire ne kadar yakinsa etkinlik oran1 o kadar yiiksek

demektir.)
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TABLO 16. 1998 Yilina iliskin Goreli Etkinlik Sonuclar1 ve Potansiyel Iyilestirme Tablosu

Karar

Verme .

Birimleri Etkinlik Degeri Potansiyel lyilestirme Referans

(DMU) (a) A degerleri Orani Kiimesi
F1 0,595| F8(0,431) F12(0,111) 0,40509 F8, F12
F2 0,716 8(0,351) F12(0,001) 0,28379 F8, F12
F3 0,382| F8(0,116) F12(0,290) 0,6176 F8, F12
F4 0,861 8 (0,146) F1 2 (0,393) 0,13924 F8, F12
F5 0,583 F8 (0,241) 0,41663 F8
F6 0,484 | F8(0,270) F12(0,268) 0,51596 F8, F12
F7 0,659| F8(0,189) F12(0,370) 0,34086 F8, F12
F8 1 - - -
F9 0,461 F8 (0,271) 0,53949 F8
F12 1 - - -
F13 0,38 F8 (0,034) 0,62009 F38
F14 0,475| F8(0,026) F12(0,500) 0,52475 F8, F12
F15 0,873| F8(0,179) F1 2 (0,330) 0,1274 F8, F12
F16 0,469 F8 (0,353) 0,53148 F8
F17 0,753 F8 (0,317) 0,24683 F8

1998 yilinda IMKB’ye kote 15 banka etkinlik analizine dahil edilmistir.

Girdiye gore (EMS paket programi kullanilarak gerceklestirilen) veri zarflama analizi

sonuglarina gére o yani etkinlik skorlar1 1 e esit olan F8 (Is Bankasi AS.) ve F12

(Tekstilbank AS.) kodlu karar verme birimleri diger karar verme birimlerine gore goreli

olarak etkin ¢ikmugtir.

Burada diger karar birimlerinin etkinlik siralamasi su sekilde olusmaktadir.

(entelektiiel

sermaye rakamini

en fazla kara doniistiirebilenden en az kara

doniistiirebilene dogru) F8 = F12 > F15 > F4> F17 > F2 > F7 > F1 > F5 > F6 > F14 >
F16 > F9 > F3> F13 (a etkinlik degeri bire ne kadar yakinsa etkinlik oram o kadar

yiiksek demektir.)
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TABLO 17. 1999 Yilina iliskin Géreli Etkinlik Sonuclar1 ve Potansiyel Iyilestirme Tablosu

Karar

Verme Potansiyel

Birimleri Etkinlik lyilestirme Referans

(DMU) Degeri (a) A degerleri Orani Kiimesi
F1 0,576| F8(0,278) F12(0,373) 0,42363 F8, F12
F2 1 - - -
F3 0,004| F2(0,104) F12(0,758) 0,99589 F2, F12
F4 0,632| F2(0,171) F12(0,617) 0,3683 F2, F12
F6 0,506| F2(0,238) F12 (0,406) 0,49411 F2, F12
F7 0,531 F12(0,597) 0,46916 F12
F8 1 - - -
F9 0,32 F12 (0,436) 0,68004 F12
F10 0,298 | F2(0,021) F12(0,453) 0,7024 F2, F12
F11 0,792| F2(0,281) F12(0,206) 0,20847 F2, F12
F12 1 - - -
F14 0,371| F2(0,045) F12 (0,325) 0,62927 F2, F12
F15 0,703| F8(0,081) F12(0,403) 0,29734 F8, F12
F17 0,527 F12 (0,559) 0,47343 F12

1999 yilinda IMKB’ye kote 14 banka etkinlik analizine dahil edilmistir.
Girdiye gore (EMS paket programi kullanilarak gerceklestirilen) veri zarflama analizi
sonuclarina gore o yani etkinlik skorlar1 1 e esit olan F2 (Alternatifbank AS.), F8 (is
Bankas1t AS.), F12 (Tekstilbank AS.) kodlu karar verme birimleri diger karar verme

birimlerine gore goreli olarak etkin ¢ikmuistir.

Burada diger karar birimlerinin etkinlik siralamasi su sekilde olusmaktadir.
(entelektiiel sermaye rakamini en fazla kara doniistirebilenden en az kara
doniistiirebilene dogru) F2 = F8 = F12 > F11> F15 > F4 > F1 > F7 > F17 > F6 > F14 >
F9 > F10 > F3> (o etkinlik degeri bire ne kadar yakinsa etkinlik oram1 o kadar yiiksek
demektir.)
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TABLO 18. 2000 Yilina iliskin Goreli Etkinlik Sonuclar1 ve Potansiyel Iyilestirme Tablosu

Potansiyel

Karar Verme Etkinlik Degeri lyilestirme Referans

Birimleri (DMU) (a) A degerleri Orani Kiimesi
F1 0,736 | F4 (0,256) F12 (0,988) 0,26376 F4, F12
F2 1 - - -
F4 1 - - -
F6 0,821 | F11(1,058) F12(0,366) 0,17894 F11, F12
F7 0,707 | F8 (0,202) F11 (0,667) 0,29297 F8, Fl11
F8 1 - - -
F9 0,637 F2 (0,493) 0,36264 F2
F10 0,286 | F4 (0,148) F8 (0,165) 0,71426 F4, F8
F11 1 - - -
F12 1 - - -
F14 0,409 F2 (0,462) 0,59133 F2
F15 0,919 | F4 (0,488) F12(0,066) 0,0814 F4, F12
F17 0,666 F8 (0,347) 0,33407 F8

2000 yilinda IMKB’ye kote 13 banka etkinlik analizine dahil edilmistir.
Girdiye gore (EMS paket programi kullanilarak gerceklestirilen) veri zarflama analizi
sonuglarina gore o yani etkinlik skorlar1 1 e esit olan F2 (Alternatifbank AS.), F4
(Digbank AS.), F11 (Tiirkiye Ekonomi Bankas1 AS.), F12 ( Tekstilbank) kodlu karar

verme birimleri diger karar verme birimlerine gore goreli olarak etkin ¢cikmustir.

Burada diger karar birimlerinin etkinlik siralamasi su sekilde olusmaktadir.
(entelektiiel sermaye rakamini en fazla kara doniistirebilenden en az kara
doniistiirebilene dogru) F2 = F4 = F8 = F11 = F12 > F15 > F6 > F1 > F7 > F17 > F9 >
F14 > F10 (o etkinlik degeri bire ne kadar yakinsa etkinlik oran1i o kadar yiiksek

demektir.)
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TABLO 19. 2002 Yilina iliskin Goreli Etkinlik Sonuclar1 ve Potansiyel Iyilestirme

Tablosu’>®
Potansiyel
Karar Verme Birimleri | Etkinlik Degeri lyilestirme | Referans
(DMU) (a) A degerleri Orani Kiimesi
F1 0,213| F4(0,257) F17 (0,432) 0,78746 F4, F17
F2 0,148| F4(0,043) F17 (0,603) 0,85175 F4, F17
F4 1 - - -
F6 0,217 F17 (0,875) 0,78303 F17
F7 0,397 F4 (0,776) 0,60256 F4
F8 0,838 F4 (0,781) 0,16207 F4
F9 0,451| F4(0,364) F17 (0,117) 0,54939 F4, F17
F11 0,249 F4 (0,856) 0,75131 F4
F12 0,71 F17 (1,536) 0,29012 F4
F15 0,097 F17 (0,225) 0,90271 F17
F17 1 - - -

2002 yilinda IMKB’ye kote 11 banka etkinlik analizine dahil edilmistir.
Girdiye gore (EMS paket programi kullanilarak gerceklestirilen) veri zarflama analizi
sonuglarina gore a yani etkinlik skorlar1 1 e esit olan F4 (Digsbank AS.), F17 (Yap1
Kredi Bankasi AS.) kodlu karar verme birimleri diger karar verme birimlerine gore

goreli olarak etkin ¢cikmustir.

Burada diger karar birimlerinin etkinlik siralamasi su sekilde olusmaktadir.
(entelektiiel sermaye rakamini en fazla kara doniistiirebilenden en az kara
doniistiirebilene dogru) F4 = F17 > F8 >F12 > F9 > F7 > F11 > F6 > F1 > F2 > F15 (a

etkinlik degeri bire ne kadar yakinsa etkinlik oran1 o kadar yiiksek demektir.)

13 Veri zarflama analizinin uygulanabilmesi icin gerekli kurallardan olan “Her bir girdi ve ¢ikt degeri
icin rakamsal veriler mevcuttur ve pozitiftir” kuralindan dolay: bu 6zelligi saglamayan 2001 yilina
iligkin bankalar (eksi girdi ve ¢ikt1 degerlerine sahip olduklar icin) analize dahil edilmemistir.




93

TABLO 20. 2003 Yilina iliskin Goreli Etkinlik Sonuclar1 ve Potansiyel Iyilestirme Tablosu

Potansiyel
Karar Verme Etkinlik Degeri lyilestirme Referans
Birimleri (DMU) (a) A degerleri Orani Kiimesi
F1 0,339 F4 (1,368) 0,66088 F4
F2 0,113 F4 (0,734) 0,88734 F4
F4 1 - - -
F6 0,349 | F4 (0,946) F9(0,066) 0,651 F4, F9
F7 0,401 F4 (0,644) 0,59852 F4
F8 0,695 F4 (0,592) 0,30525 F4
F9 1 - - -
F11 0,162 F4 (0,797) 0,83811 F4
F12 0,551 F4 (0,926) 0,44862 F4
F15 0,185 F4 (0,769) 0,81478 F4
F17 0,716 F4 (0,803) 0,28405 F4

2003 yilinda IMKB’ye kote 11 banka etkinlik analizine dahil edilmistir.

Girdiye gore (EMS paket programi kullanilarak gerceklestirilen) veri zarflama analizi

sonuglarina gore a yani etkinlik skorlar1 1 e esit olan F4 (Digbank AS.), F9 (Sekerbank

AS.) kodlu karar verme birimleri diger karar verme birimlerine gore goreli olarak etkin

cikmustir.

Burada diger karar birimlerinin etkinlik siralamasi su sekilde olusmaktadir.

(entelektiiel sermaye rakamini

en fazla kara doniistiirebilenden en az kara

doniistiirebilene dogru) F4 = F9 > F17 > F8 > F12 > F7 > F6 > F1 > F15 > F11 > F2 (a

etkinlik degeri bire ne kadar yakinsa etkinlik oran1 o kadar yiiksek demektir.)
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TABLO 21. 2004 Yilina iliskin Goreli Etkinlik Sonuclar1 ve Potansiyel Iyilestirme Tablosu

Potansiyel

Karar Verme Etkinlik Degeri lyilestirme Referans

Birimleri (DMU) (a) A degerleri Orani Kiimesi
F1 0,236 | F4 (0,040) F9 (1,082) 0,76382 F4, F9
F2 0,223 | F4 (0,450) F17 (0,761) 0,77715 F4, F17
F4 1 - - -
F6 0,346 | F4(0,965) F9 (0,292) 0,65362 F4, F9
F7 0,509 | F4(0,406) F9 (0,418) 0,49116 F4, F9
F8 0,65| F4(0,281) F9 (0,464) 0,3505 F4,F9
F9 1 - - -
F11 0,18 | F4 (0,791) F17 (0,001) 0,8204 F4, F17
F12 0,798 | F4 (0,390) F17 (0,867) 0,202 F4, F17
F13 1 - - -
F15 0,088 | F9 (0,395) 13 (0,294) 0,91226 F9, F13
F17 1 - - -

2004 yilinda IMKB’ye kote 12 banka etkinlik analizine dahil edilmistir.

Girdiye gore (EMS paket programi kullanilarak gerceklestirilen) veri zarflama analizi

sonuglarina gore a yani etkinlik skorlar1 1 e esit olan F4 (Digbank AS.), F9 (Sekerbank
AS.), F13 (Tiirkiye Kalkinma Bankas1 AS), F17 (Yapt Kredi Bankas1 AS.) kodlu karar

verme birimleri diger karar verme birimlerine gore goreli olarak etkin ¢cikmustir.

Burada diger karar birimlerinin etkinlik siralamasi su sekilde olusmaktadir.

(entelektiiel sermaye rakamini

en fazla kara doniistirebilenden en az kara

doniistiirebilene dogru) F4 = F9 = F13 = F17 > F12 > F8 > F7 > F6 > F1 > F2 > F11 >

F15 (a etkinlik degeri bire ne kadar yakinsa etkinlik orani o kadar yiiksek demektir.)
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4.3. Malmquist Faktor Verimliligi Endeksi

Calismanin 4.2 bashkli asamasinda, Chernes, Cooper ve Rhodes’un (1978)
caligmalarinda tanmimladigr girdi yonli Veri Zarflama Analizi (DEA) modeli
coziimlenmistir. Yapilan bu analiz bize, her donem icin sadece teknik etkinlik degerini
verdiginden bankalar arasinda zaman icinde, karsilastirma yapma olanagi
saglamamaktadir. Bu dezavantaji ortadan kaldirmak hem zaman unsurunu ¢oziime
sokmak hem de etkinligi etkileyen bazi1 unsurlardaki degisimi karsilastirabilmek icin

Malmquist TFP Indeksi ile model ¢oziimlenmistir.

1995-2004 donemleri arasinda IMKB’ye kote bankalar icin Malmquist
Toplam Faktor Verimliligi Endeksi EMS paket programi vasitasiyla hesaplanmistir ve

sonuglar1 Tablo 22’de verilmistir.
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Tablo 22. Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi Sonug¢lar:

MALMQUIST TFP ENDEKSI SONUCLARI
1995- | 1996- | 1997- 1998- 1999- 2000- 2002- 2003-
1996* | 1997* | 1998* 1999* 2000 | 2002* 2003 | 2004*
F1 0,74 1,49 0,99 0,48 1,41 1,80 1,02 0,90
F2 0,72 1,45 1,05 0,62 1,00 1,57 0,75 0,82
F3 0,76 1,72 0,85 0,76 0,00 0,00 0,00 0,00
F4 0,69 1,39 0,99 0,46 1,42 1,71 0,85 0,96
F5 0,86 1,22 1,05 0,67 0,00 0,00 0,00 0,00
F6 0,68 1,69 0,99 0,63 1,50 1,66 0,83 0,85
F7 0,91 1,13 0,98 0,71 1,10 2,07 0,72 0,85
F8 0,92 1,22 1,00 0,80 1,00 1,72 0,72 0,87
F9 0,00 0,00 1,05 0,80 0,84 2,11 0,86 0,95
F10 0,00 0,00 0,00 0,90 1,42 0,00 0,00 0,00
F11 0,00 0,00 0,00 0,56 1,19 1,74 0,72 0,83
F12 0,73 1,38 1,02 0,54 1,10 1,55 0,77 0,80
F13 0,00 0,00 0,00 0,56 1,08 0,00 0,00 0,00
F14 0,00 0,00 0,88 0,49 1,09 0,00 0,00 0,00
F15 0,78 1,72 0,90 0,50 1,35 1,54 1,09 0,89
F16 0,86 1,22 1,05 0,58 0,00 0,00 0,00 0,00
F17 0,75 1,37 1,02 0,83 1,11 1,72 0,85 0,89

1998 yil1 icin tablo yorumlanacak olursa; 1998 yilinda F2 (Alternatifbank
AS.), F5 (Esbank AS.), F8 (Is Bankas1 AS.), F9 (Sekerbank AS.), F12 (Tekstilbank
AS.), F16 (Tiitiinbank -Yasarbank AS.), F17 (Yap1 kredi Bankas1 AS.) kodlu bankalarin
TFP toplam faktor verimliligi endeksi sonuglarinin 1’den biiyiik olmasi, bu bankalarin
1998 yil i¢in teknik etkinliklerinde bir atis oldugu gosterirken, F1 (Akbank AS.), F3
(Demirbank AS.), F4 (Disbank AS.), F6 (Finansbank AS. ), F7 (Garanti Bankas1 AS.)
kodlu bankalarin TFP toplam faktor verimliligi endeksi sonuglarinin 1’den kiiciik
olmasi1 ise, bu bankalarin 1998 yili i¢in teknik etkinliklerinde bir azalis oldugunun

gostergesidir.

4.4. Yatirnma Acisindan Entelektiiel Sermayenin Onemi

Bu boliimde 3 farkli girdi degiskenine gore Veri Zarflama Analizi 1995-2004

yillari itibariyle uygulanmistir ve 3 farkli portfoy olusturulmustur. Her portfoye alinacak
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banka Veri Zarflama Analizinin sonuclarina gore belirlenmistir. EMS paket programi
kullanilarak hesaplanan VZA sonuclarina gore, o y1l itibariyle etkinlik siralamasina gore

stralanan en etkin ilk dort”’

banka portfoyde yer almaktadir. 1995-2004 yillar1 arasinda
her yil bankalarin getirileri dikkate alinarak hesaplanan ii¢ portfoyiin yillik getirileri

dikkate alinarak hesaplanan portfoy getirileri asagidaki tabloda verilmistir.

4.4.1. Uc Farkh Portfoy icin Belirlenen Girdi- Cikt1 Degiskenleri

Portfoy-1 i¢in VZA’ne dahil edilen girdi degiskenini 1995-2004 yillari
arasinda IMKB’ye kote bankalarin VAIC'® yontemine gore hesaplanmis entelektiiel
sermaye rakamlar1 olustururken, cikti degiskenlerini ise bankalarda karliligin gostergesi

olarak kabul edilen asagida ifade edilen ii¢ degisken kullanilmistir;

Net Kar Marji (NKM) = Net Kar / Toplam Aktif'*
Ozsermaye Kar Marji (OSKM) = Net Kar/ Ozsermaye'®
Aktif Kar Marji (AKM)'®! = Krediler / Mevduatlar'®?

Portfoy-2 i¢in VZA’ne dahil edilen girdi degiskenini 1995-2004 yillari
arasinda IMKB’ye kote bankalarin VAIC yontemine gore hesaplanmis VA (Bankalarm
Yarattigt Toplam Katma Deger) degiskeninin maddi duran varlik rakamlarina
boliinmesi sonucu maddi duran varliklarin (soyut varliklarin disindaki bankadaki maddi

duruan varliklar rakami) firmaya kattigi degeri gosteren VACA'® (VA / Maddi Duran

7 Dért bankamn portfoye dahil edilmesinin sebebi 1995-2004 yillart itibariyle bu rakamin sektoriin en

az %?26,66’- en fazla %36,36 lik bir kismini temsil ediyor olmasidir (yani sektoriin en az % liik
kismim temsil ederek sektor hakkinda yoruma olanak tanimasindandir.)

VAIC Yontemine Gore Hesaplanan Entelektiiel Sermayenin Etkinliginin Veri Zarflama Analizi
(DEA) Kullanilarak Test Edilmesi isimli 4.2.boliimdeki tablolarda VZA sonuglar1 verilmistir.
Ek-1’de tablo olarak verilmistir.

Ek-2’de tablo olarak verilmistir.

BDDK’nin Ekim 2004’ e iligkin degerlendirme raporunda performans endeksi hesaplanirken
bankalarin aktif kalitesi olarak krediler/mevduatlar orant alindig1 icin calismada aktif kalitesi olarak
bu oran tercih edilmistir. (s.36)

Ek-3’de tablo olarak verilmistir.

Ek-4’te bu girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine gore hesaplanan VZA etkinlik degerleri verilmistir.

158

159
160
161

162
163
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Varliklar) degeri olustururken, c¢ikti degiskenlerini ise bankalarda karliligin gostergesi

olarak kabul edilen asagida ifade edilen ii¢ degisken kullanilmistir;

Net Kar Marj1 (NKM) = Net Kar / Toplam Aktif
Ozsermaye Kar Marj1 (OSKM) = Net Kar/ Ozsermaye
Aktif Kar Marji (AKM) = Krediler / Mevduatlar

Portfoy-3 icin i¢in VZA’ne dahil edilen girdi degiskenini 1995-2004 yillari
arasinda IMKB’ye kote bankalarin Fiyat / Kazan¢ oram olustururken, ¢iktl
degiskenlerini ise bankalarda karliligin gostergesi olarak kabul edilen asagida ifade

edilen ii¢ degisken kullanilmustir;

Net Kar Marj1 (NKM) = Net Kar / Toplam Aktif
Ozsermaye Kar Marj1 (OSKM) = Net Kar/ Ozsermaye
Aktif Kar Marji (AKM) = Krediler / Mevduatlar

Bu girdi ve c¢ikti degiskenlerine iliskin veri zarflama analizi EMS (Efficiency
Measurement System) paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir. Asagidaki
tablolarda VZA sonuglarina gore etkinlik siralamasi yapildiktan (her yil i¢in en etkinden
en az etkin olana dogru) sonra portféyde yer almaya hak kazanan bankalarin listesi ve

portfoylerin yillik getirileri verilmistir.

Entelektiiel sermaye rakaminin girdi olarak kullanilmasiyla gerceklestirilen
VZA sonuglarina gore olusturulan portfoyde yer alabilen bankalar Tablo 23’de

verilmistir.



Tablo 23. Portfoy-1 Bankalar(VAIC)

Portfoy-1(VAIC)
1995|1996 (1997 | 1998 1999 2000 [2002 | 2003 | 2004
F3| F8| F7| F8| F2 F2| F4| F4| F4
F4| F7| F8| FI12| F8 F4| F17| F9| F9
F7| F12| F12| F15| F12 F8| F8| F17| F13
F19| F4| F15| F4| F11| FI1| F12| F8| F17
F12164
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Entelektiiel sermaye rakaminin girdi olarak kullanilmasiyla gerceklestirilen VZA

sonuglarina gore olusturulan portféyiin getirisi Tablo 24’de verilmistir.

Tablo 24. Portfoy-1 (VAIC) Getiri

Portfoy-1(VAIC)
1995 1996 | 1997 1998 (1999 [2000 2002 2003 | 2004
0,5601'%°|2,3227| 3,8171-0,45285,4197| -0,4835| -0,1091|1,4571|1,1470
0,3406 | 1,1790 | 10,2325 | 0,3210|5,9777| -0,5561| -0,6910]0,4805 |1,5263
0,0582 | 1,5591 | 1,5336|-0,0103|5,4714| -0,1536| -0,4630]|1,10910,6873
0,6418 | 1,4932| 1,3460| 0,2612(0,0000| -0,1563| -0,3788|1,3062 | 0,4621
- - - - -| -0,4197 - - -
0,4'°°| 1,638| 4,2323| 0,0298| 4,217| -0,354 -0,41| 1,088| 0,956

Maddi duran varliklarin firmaya kattig1 degeri gésteren VACA (VA / Maddi Duran

Varliklar) degiskeninin girdi olarak kullanilmasiyla gerceklestirilen VZA sonuclarina

gore olusturulan portféyde yer alabilen bankalar Tablo 25’de verilmistir.

1% 2000 yilina iliskin 5 banka VZA sonucuna gore etkin ¢iktig1 icin bu yil i¢in portfoye bes banka dahil
edilmistir.
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Getiri rakamlar1 www.imkb.gov.tr adresinden alinmistir. Burada aylik olarak verilen getiri rakamlari

asagidaki formiille yillik getri olarak hesaplanmistir ve Ek -5’ te tablo olarak sunulmustur.

Yillik Getiri = [1- | |'(1+ Gi) ] burada;

Gi
n

= Her aya ait getiri rakamlari

= Ay sayi1s1

1 Pportfoyiin yillik getirisi su sekilde hesaplanmistir;
(Gp3*0,25) + (Ggs™0,25) + (Gg7%0,25) + (Gp19%0,25)
Gg; = F3 kodlu bankanin yillik getiri orani



Tablo 25. Portfoy-2(VACA) Bankalar

Portfiy-2(VACA)
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004
F7'" F7| F7| F15| F3| F7| F8| F7| F7
F17| F15| F15| F17| F15| F8| F17| F8| F12
F3| F8| F17| F7| F7| F15| F12| F9| FI3
F12| F17| F9| F2| F8| F17| F7| F17| F9

Maddi duran varliklarin firmaya kattig1 degeri gosteren VACA (VA / Maddi Duran

Varliklar) degiskeninin girdi olarak kullanilmasiyla gerceklestirilen VZA sonuclarina

gore olusturulan portfoyiin getirisi Tablo 26’da verilmistir.

Tablo 26. Portfoy-2(VACA) Getiri

Portfoy-2(VACA)

1995 1996 | 1997 1998 1999 2000 2002 2003 2004
0,0582|1,1790| 3,8171|-0,0103|3,8256| -0,5427| -0,4630|0,9799 |0,5168
0,6019/0,3530| 1,3460| 0,0255|2,5966| -0,1536| -0,6910|1,3062 | 0,4889
0,5601 |2,3227 | 5,8174|-0,0488|4,4667| -0,4258| -0,3788|0,4805|0,6873
-0,5643 12,3480 | 0,2986 | -0,6466 | 5,9777| -0,5695| -0,1435|1,1091|1,5263
0,164| 1,551| 2,8198| -0,17| 4,217| -0,423| -0,419| 0,969| 0,805
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Fiyat / Kazan¢ oraninin girdi olarak kullanilmasiyla gerceklestirilen VZA sonuclarina

gore olusturulan portféyde yer alabilen bankalar Tablo 27°de verilmistir.

17 ‘Maddi duran varhiklarin firmaya kattig1 degeri gosteren VACA (VA / Maddi Duran Varliklar)
degiskeninin girdi olarak kullanilmasiyla gergeklestirilen VZA sonuglar1 Ek de verilmistir.



Tablo 27. Portfoy-3(F/K) Bankalar

Portfoy-3(F/K)

1995 (1996|1997 1998 | 1999 | 2000 |2002 |2003 | 2004
F3| Fe| F12| F12| F12| F2| F12| F4| F9
F6| F4| F6| F6| F4| F4| F17| F9| F4
F12 F3| F15| F15 F2 F6 F8| F12| Fi15
F4| F17| F4| F2| F14| F12| F2| F15| Fe

F17
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F/K oranminin girdi olarak kullanilmasiyla gerceklestirilen VZA sonuglarina gore

olusturulan portfoyiin getirisi Tablo 27°de verilmistir.

Tablo 28. Portfoy-3(F/K) Getiri

Portfioy-3(F/K)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002 2003 2004

0,140016| 0,24798 | 0,383401 | 0,080242 | 1,367861 | -0,12089 | -0,0947 | 0,291429 | 0,381579

0,094294 | 0,373288 | 0,994213 | -0,00322 | 0,86413|-0,13902 | -0,17275|0,096104 | 0,28676

0,007192 | 0,463462 | 0,336488 | -0,00258 | 1,354921 | -0,12597 | -0,11574 | 0,068902 | 0,122159

0,085147 0,587 10,774269 | -0,16165 | 0,585621 | -0,10493 | -0,08571 | 0,160656 | 0,284674
0,221818

0,326649 | 1,67173 |2,488371| -0,08724,172533 | -0,49081 | -0,4689 | 0,838909 | 1,075171

Tablolardan da anlasilacagina gore Portféy — 1 den 10 yil sonunda saglanan

getiri oran1 12,29'%olurken Portfdy-2’den saglanan getiri oran1 9,81 ve Portfoy 3’den

saglanan getiri orant 9,83 seklinde gerceklesmistir. Yani entelektiiel sermaye rakamini

dikkate alarak olusturan portfoyiin kazanci maddi duran varlik ve F/K oranimi dikkate

alarak olusturulan portfoyiin lizerindedir. Yillar bazinda tek tek karsilastirma yapilacak

olursa sadece 1996 ve 2004 yillarinda Portfoy 1’in getirisi sadece Portfdy-2’nin
gerisinde kalmistir (Portfoy -3’iin yine iizerinde) ve diger 8 yil (1995, 1997, 1998, 1999,
2000, 2002, 2003) boyunca da en fazla getirinin tek tek yil bazinda da Portfoy-1 de

1% On yil sonundaki portféyiin getisi asagida formiildeki gibi hesaplanmustir.

k .
On Yillik Getiri = [1- | | (1+YGi) ] burada;

YGi
k

= Her yila ait portfoy getirisi tutari

= Y1l sayis1
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oldugu tablolardan da goriilecegi iizere tespit edilmistir. Dolayisiyla entelektiiel
sermaye artik sadece firmalar acisindan Onemli bir kavram olmaktan c¢ikmis
yatirimcilarinda yatirim kararlarinda géz Oniinde bulundurmalar1 gereken bir unsur

olarak ortaya ¢cikmistir.

4.5. Entelektiiel Sermaye ve Firmanin Basaris1 Gosteren Bazi

Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizinin Sonuclar:

4.5.1.Korelasyona tabi tutulan degiskenler

CEE: Bankalarin kullanilan sermayesinin etkinlik katsayisini
SCE: Bankalarin yapisal sermayesinin etkinlik katsayisini
HCE: Bankalarin kullanilan sermayesinin etkinlik katsayisini

LCAP: Isletmenin biiyiikliigii (isletmenin piyasa degerinin dogal

logaritmasi)

LEV: Kaldira¢ orani

Lev = Toplam Bor¢ / Varliklarin defter degeri

ROE: Ozsermayenin kazanma giicii

ROE = net faiz geliri / Ozsermayenin defter degeri
OSKM: Ozsermaye kar marjt

Ozsermaye Kar Marji (OSKM) = Net Kar/ Ozsermaye
NKM: Net kar marji

Net Kar Marj1i (NKM) = Net Kar / Toplam Aktif
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MB: Piyasa degeri / defter degeri
AKM: Aktif kar marj
Aktif Kar Marji (AKM) = Krediler / Mevduatlar

GETIRIi: Bankalarin yillik getiri rakamlar

4.5.2.Korelasyon analizi sonuclari

Calismada degiskenler arasinda lineer iligkinin bulunup bulunmadigi Pearson

ikili korelasyon matrisi ile test edilmistir;

Person ikili korelasyon matrisini sonuglarina goére olusan iliskinin yonii ve

siddeti asagidaki tablolarda verilmistir.'®

1% person ikili korelasyon matrisini sonuglari Ek-7"de verilmistir.



Tablo 29. 1995-1999 Yillarina iliskin Korelasyon Sonuclari

CEE SCE HCE LCAP LEV ROE |NKM OSKM | AKM
1995 | CEE - | + yOksek | + yiksek | + yuksek | + yUksek | + orta +orta| +orta|+ orta
SCE | + yiiksek - + orta | + ylksek | + yUksek | + orta | + ylksek | + orta | + orta
HCE | + ylksek + orta - + orta + orta - +orta| +orta -
1996 | CEE - | + ylUksek | + yiksek + orta + orta | + orta +orta| +orta|+ orta
SCE | + yiiksek - + orta | + yuksek | + ylksek | + orta +orta| +orta|+ orta
HCE | + ylksek + orta - + orta + orta - - -
1997 | CEE - + orta | + yiksek - + orta | + orta -| +orta|+ orta
SCE + orta - - - +orta | + ylksek | + orta|+ orta
HCE | + yiksek - - - + orta -| +orta -
1998 | CEE - + orta + orta - + orta | + orta -| +orta|+orta
SCE + orta - | + yUksek | + yiksek | + yuksek | + orta +orta| +orta|+orta
HCE + orta | + yuksek + orta + orta + orta - -
1999 | CEE - + orta + orta - + orta | + orta -| +orta -
SCE + orta - + orta - | + yUksek | + orta | + yUksek | + orta | + orta
HCE + orta + orta - + orta + orta - -

104
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Tablo 30. 2000-2004 Yillarina liskin Korelasyon Sonuclari

CEE |SCE HCE LCAP LEV ROE NKM |OSKM | AKM Getiri

2000 | CEE - + orta + orta + orta | + ylksek + orta | + orta + orta +orta| -orta
SCE | + orta - | + yUksek | + yUksek | + ylksek + orta | + orta + orta +orta| -orta
HCE | + orta | + yUksek - + orta + orta - |+ orta + orta -| -orta
2001 | CEE - - - - - + orta - | - yuksek - -
SCE - - - | + yuksek | + yiksek -| -orta |+ yUksek | + yuksek -
HCE - - - - | + yOksek | + yUksek - - - -
2002 | CEE - - + orta - + orta | + yuksek - - - -
SCE - - + orta | + yiksek | + yUksek + orta - - + orta -
HCE | + orta + orta - + orta + orta | + yuksek - + orta - -
2003 | CEE - + orta - - | + yOksek - - + orta + orta -
SCE | + orta - + orta | + yiksek | + yUksek + orta - - + orta | + orta
HCE | + orta - - - + orta - - + orta - -
2004 | CEE - + orta - + orta | + yiksek | + yUksek - + orta | + yiksek -
SCE | + orta - + orta | + yUksek | + ylksek + orta | + orta + orta | + yUksek -

HCE - + orta - + orta + orta - - - - -
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Tablodan yararlanarak asagidaki yorumlara ulasilabilir;

¢ Entelektiiel sermayenin unsurlar1 (CEE, SCE, HCE) yillik konjoktiirden

bagimsiz olarak birbirleri ile iligkilidir.

¢ Entelektiiel sermayenin kullanilan sermaye, yapisal sermaye, insan

sermayesi unsurlarinin banka biiyiiliigii tizerinde bir etkisi vardir.

e Ozsermayesi yeterli olan bankalar entelektiiel sermayenin kullanilan
sermaye, yapisal sermaye ve insan sermayesi unsurlarina yatirim

yapabilmektedir.

e Entelektiiel sermayenin kullanilan sermaye, yapisal sermaye, insan

sermayesi unsurlari bankalarin karliligini etkilemektedir.

e Entelektiiel sermayenin kullanilan sermaye unsuru ve isletmenin
o0zsermaye karliligina iliskin 2001 yili i¢in eksi yonlii ¢ikan iliski

yasanan krize baglanabilir.

e Bankalarin yapisal sermayesi ile net kara iligkin 2001 yil1 i¢in negatif
yonlii orta derecede bir iligkinin varliinin sebebi yasanan krize

baglanabilir.

e insan sermayesi ile O6zsermaye kazanma orami ROE arsinda 2002
yillma iliskin pozitif yonlii giiglii bir iligkinin varliginin tespit edilmesi
(sadece tek bir yila iligkin boyle bir iliskinin varlig1) insan sermayesinin

isletme karliligina direkt bir etsinin azlig1 seklinde yorumlanabilir.

e Burada insan sermayesi unsurunun aktif kar marjina da direkt bir etkisi

tespit edilememistir.
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SONUC

Entelektiiel sermayenin Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) yontemi
ile Olciiliip hangi oranda karliliga doniistiiriildiigliniin Veri Zarflama Analizi (DEA) ile
IMKB’ye kote bankalarda 1995-2004 yillar1 arasinda sinanmasini amaglayan bu tez

calismasinda asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Calismada entelektiiel sermaye kavrami VAIC (Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1) yontemi kullanilarak rakamlastirilmis; ancak tek bagina bu rakamsal deger
bankalar adina ¢ok da bir sey ifade etmedigi i¢in Veri Zarflama Analizi kullanilarak bu
rakamsal degerin banka karliligina ne oranda yansidig test edilmistir. Her bir bankanin
bir nevi benchmarking yontemindeki gibi sektordeki diger bankalar icindeki konumlari
belirlenmis ve entelektiiel sermayeyi karliliga doniistiirebilmedeki etkinlik siralamasi

hesaplanarak su bulgulara ulagilmistir;

IMKB’ye kote bankalarda gergeklestirilen Veri Zarflama Analizi sonucuna
gore; (VAIC yontemine gore hesaplanmis entelektiiel sermaye rakaminin girdi, karlilik
rakamlar1 olan netkar marji, 6zsermaye kar marj1 ve aktif kar marj1 rakamlarinin ¢ikti
olarak kullinmasiyla hesaplanan sonuclar) 1995’de 3 (Demirbank AS, Disbank AS,
Garanti Bankas1 AS), 1996’ da 1 (Is Bankas1 AS), 1997°de 2 (Garanti Bankas1 AS, Is
Bankasi AS), 1998’de 2 (Is Bankas1 AS, Tekstilbank AS), 1999°da 3 (Alternatikbank
AS, Is Bankas1 AS, Tekstilbank AS), 2000°de 5 (Alternatifbank AS, Disbank AS, Is
Bankas1 AS, Tiirkiye Ekonomi Bankas1 AS, Tekstilbank AS), 2002’de 2 (Tekstilbank
AS, Yapr1 Kredi Bankasi AS), 2003’de 2 (Disbank AS, Yapi1 Kredi Bankasi AS),
2004’de 4 (Digsbank AS, Sekerbank AS, Tiirkiye kalkinma Bankasi AS, Yapikredi
Bankas1 AS) bankanin etkin oldugu saptanmistir. Yani yillar itibariyle elde edilen
etkinlik degerinin bir istikrar gostermedigi tespit edilmis ve her yil degisik bir
stralamanin olustugu gozlemlenmistir. Sadece Disbank AS. ve Is Bankas1 AS. 10 yilin 5
yilina iliskin etkin olmay1 basaran en istikrarli (yani entelektiiel sermayelerinin en etkin

kullanan) bankalar olmuslardir.
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Yine calismada yillar itibariyle etkinlik degerlerinin ortalamalari, 1995°de
0,706, 1996’da 0,560, 1997°de 0,666, 1998’de 0,646, 1999°da 0,590, 2000’de 0,783,
2002’de 0,483, 2003’de 0,501, 20004°de 0,585 olarak tespit edilmistir. Bu degerlere
gore sektorde entelektiiel sermayenin kara doniistiiriilebilmesi oran1 yaklasik olarak %

61,3 diir.

Burada etkin olmayan bankalarin atil olarak kalan, diger bir degisle kara
doniistiiremedikleri entelektiiel sermaye miktarlarinin belirlenmesiyle entelektiiel

sermaye yonetimine katki saglanmistir.

Malmquist Faktér Indeksi yardimiyla gerceklestirilen ©lgiim sonucu
bankalarin 10 yillik bir periyotta yillara gore etkinlik siralamalarindaki artis ve azalislar
da tespit edilmistir. Sonu¢ olarak on yillik donem iginde bir onceki doneme gore
entelektiiel sermayelerinin kara doniistiirme etkinliklerini arttiran bankalar su sekilde
olusmustur; 1996’da yoktur; 1997°de tiim bankalar; 1998’de F2 (Alternatifbank AS.),
F5 (Esbank AS.), F8 (Is Bankas1 AS), F9 (Sekerbank AS.), F12 (Tekstilbank AS), F16
(Tiitlinbank-Yasarbank AS), F17 (Yap1 Kredi Bankast AS.) kodlu bankalar; 1999’da
yoktur; 2000°de F9 (Sekerbank AS.) kodlu banka disindaki tiim bankalar; 2002’de tiim
bankalar; 2003’de F1 (Akbank AS.), F15 ( Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas1 AS.)
kodlu bankalar; 2004’te yoktur.

Yatirimer acisindan da entelektiiel sermayenin 6nemini vurgulamak amaciyla
calismada ii¢ farkli portfoy ii¢ farkli girdi degiskeninin dikkate alarak olusturulmustur.
Sonug olarak entelektiiel sermayeye gore olusturulan portfoy en fazla getiriyi (gerek tek
tek yil bazinda gerekse 10 yilin toplami olarak) saglamistir. Bu da bize sunu gosterir ki
artik yatinmcilar agisindan da bu kavram dikkate alinmasi gereken onemli bir karar

unsuru olmaktadir.

Calismanin bir diger 6nemli sonucu entelektiiel sermayenin bankalarin
karliliklarim ve biiyiikliiklerini (piyasa degerinin dogal logaritmasini) etkileyen bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmasidir. Ayrica bu etkinin entelektiiel sermaye kavraminin

unsurlar bazinda ve yillara gore incelenmesiyle de tek bir entelektiiel sermaye
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bileseninden kaynaklanmadigi ve konjonktiirden de bagimsiz olarak gergeklestigi

yapilan korelasyon analiziyle gézlemlenmistir.

Gozlemlenen bir diger énemli sonug ise entelektiiel sermayeye daha cok 6z

sermaye yeterliligine sahip bankalarin yatirim yapabildigidir.

Firmalarin giinlimiiz kiiresellesen diinyasinda konumlarin1 koruyup kendilerine
rekabet avantaji saglayabilmeleri i¢in entelektiiel sermayeye vermeleri gereken onem
ortaya cikmistir. Artik karliligin firmadaki fiziksel varliklardan ¢ok soyut varliklara yani

bilgiye, entelektiiel sermayeye dogru kanalize olmasi da bunun gostergesidir.

Diinya hizla bu yeni ekonomik yapilanmaya gore kendini kanalize ederken,
global rekabet ortamindan geri kalmanin yegane sartlarindan biri olarak bankalarinda
tiim diger bilgi tabanli firmalarin yapmasi gerektigi gibi bilgi varliklarin1 gelistirmek,

0lcmek ve yonetmek zorunlulugu ¢alisma sonucunda ulasilan en temel sonugtur.

Bu calisma yillar itibariyle daha genis bir araliga uygulanarak, Ozellikle
Avrupa Birligi iilkelerinin bankacilik sektorleri i¢in de hesaplanip karsilastirmali bir
analiz gerceklestirilerek yada IMKB’ye kote diger sektorlerde de o6lciim yapilarak
gelistirilebilir.
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EK-1: Net Kar Marji (NKM) = Net Kar / Toplam Aktif

NKM (Net Kar Mariji) = Netkar / Toplam Aktif

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKBNK 0,066947 | 0,080746| 0,076796| 0,082271| 0,073128| 0,046698| -0,000882| 0,028032| 0,044923| 0,029230
ALNTF 0,053886 | 0,022434| 0,015953| 0,031663 | 0,072900| 0,017353| -0,182700| 0,008116| 0,010691| 0,004372
DEMIR 0,089283 | 0,068597| 0,043815| 0,041134| 0,066819| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000
DISBA 0,080465| 0,071197| 0,041311| 0,053881| 0,060709| 0,061548| -0,018105| 0,021041| 0,032832| 0,015009
ESBNK 0,012665| 0,007662| 0,013546| 0,008007| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000
FINBN 0,091366 | 0,082184| 0,060687| 0,065943 | 0,049038| 0,035406| -0,091955| 0,038245| 0,027138| 0,022197
GRAN 0,056367 | 0,048634| 0,050479| 0,055297| 0,039956| 0,031058| -0,014043| 0,006291| 0,013465| 0,017152
iS-ATR 0,032090 | 0,055705| 0,060131| 0,057270| 0,052734| 0,032785| -0,046076| 0,013097| 0,013621| 0,016499
iS-BTR 0,032090 | 0,055705| 0,060131| 0,057270| 0,052734| 0,032785| -0,046076| 0,013097| 0,013621| 0,016499
iS-CTR 0,032090| 0,055705| 0,060131| 0,057270| 0,052734| 0,032785| -0,046076| 0,013097| 0,013621| 0,016499
SKBNK 0,000000| 0,000000| 0,015610| 0,009757| 0,019852| 0,002430| -0,083988| 0,004720| 0,023231| 0,026451
SYBNK 0,000000 | 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,036936| 0,025319| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000
TEBNK 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,029798| 0,022630| -0,008280| 0,007801| 0,017867| 0,009479
TEKST 0,058746 | 0,050636| 0,039236| 0,073054| 0,078123| 0,031292| -0,134188| 0,054040| 0,005399| 0,003139
TKBNK 0,008637 | -0,043423 | -0,052770| 0,005923| 0,000040| 0,000059| -0,132153| -0,116150| -0,179936| 0,034558
TPBNK 0,000000| 0,000000| 0,029868| 0,036067| 0,014768 | 0,003086| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000
TSKB 0,031660 | 0,042305| 0,036460| 0,054783| 0,044285| 0,032102| -0,023809| 0,011258| 0,025235| 0,020625
TUTUN-YABNK | 0,017740| 0,011380| 0,011988| 0,013796| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000| 0,000000
YKBNK 0,066183 | 0,040801| 0,049745| 0,035098 | 0,043161| 0,034113| -0,058359| 0,058509| 0,007753] -0,002391
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EK-2: Ozsermaye Kar Marji (OSKM) = Net Kar / Ozsermaye

Ozsermaye Kar Marji (OSKM) = Net Kar / Ozsermaye

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKBNK 0,6878| 0,7756| 0,8084| 0,7833| 0,7238| 0,4653 -0,0075| 0,2110| 0,2627| 0,1639
ALNTF 0,8050| 0,5254| 0,3410| 0,5046| 1,7762| 0,1920 6,8300| 0,2486| 0,1128| 0,0391
DEMIR 1,7517 1,2230| 0,9326| 0,5982| 0,9245| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
DISBA 0,9110 1,1473| 0,5847| 0,7949| 0,9065| 0,5283 -0,1333| 0,1440| 0,1960| 0,1084
ESBNK 0,1483| 0,0913| 0,2318| 0,0790| 0,0000]| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
FINBN 1,2424 1,1107| 0,8874| 0,7851| 0,8186| 0,4761 -1,1614| 0,3521 0,2074| 0,1830
GRAN 0,6413| 0,6713| 0,8871| 0,8218| 0,4467| 0,3352 -0,1863| 0,0733| 0,1230| 0,1422
iS-ATR 0,4152| 0,7822| 0,7289| 0,4770| 0,4314| 0,1847 -0,2497| 0,0732| 0,0755| 0,0832
iS-BTR 0,4152| 0,7822| 0,7289| 0,4770| 0,4314| 0,1847 -0,2497| 0,0732| 0,0755| 0,0832
iS-CTR 0,4152| 0,7822| 0,7289| 0,4770| 0,4314| 0,1847 -0,2497| 0,0732| 0,0755| 0,0832
SKBNK 0,0000| 0,0000| 0,1676| 0,1362| 0,2514| 0,0292 -3,3901 0,0996| 0,3336| 0,2783
SYBNK 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,4793| 0,1696 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
TEBNK 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,6995| 0,3344 -0,0733| 0,0724| 0,1559| 0,0857
TEKST 0,7337| 0,9525| 0,9314| 1,4888| 0,9757| 0,3338| -17,2730| 0,6177]| 0,0538| 0,0313
TKBNK -0,2618| -0,6405| -0,2908| 0,0280| 0,0001| 0,0001 -0,1914| -0,1581| -0,2451 0,0456
TPBNK 0,0000| 0,0000| 0,6627| 0,7828| 0,3970| 0,0449 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
TSKB 0,6416| 0,8715| 0,6324| 0,7465| 0,4978| 0,2798 -0,1594| 0,0904| 0,1430| 0,1235
TUTUN-YABNK 0,3691 0,1539| 0,1892| 0,2138| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
YKBNK 0,9136| 10,5312 10,6220, 0,3582| 0,5263| 0,1820 -0,5878 | 0,4021 0,0461]| -0,0127
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EK-3: Aktif Kar Marji1 (AKM) = Krediler / Mevduatlar

Aktif Kar Marji (AKM) = Krediler / Mevduatlar

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
AKBNK 0,3523| 0,4265| 0,5855| 0,6025| 0,5293| 0,6010| 0,4076| 0,3786| 0,4563| 0,6496
ALNTF 0,2971 0,2109| 0,6335| 0,7819| 0,5944| 0,9094| 0,3021 0,3528| 0,5434| 0,9342
DEMIR 0,4381 0,5312| 0,4881 0,4079| 0,3889| 0,0000| 0,0000| 0,0000] 0,0000| 0,0000
DISBA 0,8531 0,9127| 0,9321 0,5364| 0,2602| 0,5087| 0,3842| 0,5541 0,7408| 0,8851
ESBNK 0,7173| 0,5478| 0,5331 0,5370| 0,0000| 0,0000| 0,0000] 0,0000] 0,0000| 0,0000
FINBN 0,4759| 08112 0,5784| 0,5021 0,4452| 0,7018| 0,4227| 0,4739| 0,7244| 1,0194
GRAN 0,8421 1,0588| 1,1506| 0,7075| 0,5939| 0,7308| 0,4219| 0,4299| 0,4771 0,5963
iS-ATR 0,5588| 0,6623| 0,6943| 0,7412| 05472| 0,6263| 0,4434| 0,4327| 0,4386| 0,5120
iS-BTR 0,5588| 0,6623| 0,6943| 0,7412| 0,5472| 0,6263| 0,4434| 04327| 0,4386| 0,5120
iS-CTR 0,5588| 0,6623| 0,6943| 0,7412| 0,5472| 0,6263| 0,4434| 04327| 0,4386| 0,5120
SKBNK 0,0000| 0,0000| 0,7480| 0,6037| 0,4341 0,4486| 0,2030| 0,2658| 0,3597| 0,5672
SYBNK 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000] 0,0000] 0,0000] 0,0000] 0,0000] 0,0000| 0,0000
TEBNK 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,3715| 0,5256| 0,4266| 0,4741 0,5906| 0,7012
TEKST 0,5970| 1,0257| 0,9651 0,7762| 0,9949| 0,4949| 0,1051 0,4290| 0,6863| 0,9552
TKBNK 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000] 0,0000] 0,0000] 0,0000] 0,0000, 0,0000| 0,0000
TPBNK 0,0000| 0,0000| 0,5874| 0,4472| 0,3503| 0,4201 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000
TSKB 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000] 0,0000] 0,0000] 0,0000] 0,0000] 0,0000| 0,0000
TUTUN-YABNK 0,5182| 0,5654| 0,7084| 0,7848| 0,0000| 0,0000| 0,0000| 0,0000|, 0,0000| 0,0000
YKBNK 0,6848| 0,7031 0,7117] 0,7057] 0,5557| 0,6382]| 0,4339| 0,5456| 0,5952| 0,7035
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EK-4: VACA’nin Girdi Olarak Kullamlmasi Sonucu Olusan Etkinlik Skorlar:

Maddi Duran Varliklarin Etkinlik Katsayisi (VACA = VA / Maddi Duran Varliklar )' nin girdi olarak
kullanilmasi sonucu elde edilen VZA etkinlik skorlari

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002 2003 2004
F1 0,41 0,53 0,34 0,38 0,20 0,48 0,17 0,69 0,46
F2 0,73 0,38 0,40 0,79 0,31 0,88 0,10 0,05 0,03
F3 0,75 0,33 0,20 0,28 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F4 0,35 0,55 0,51 0,46 0,15 0,48 0,42 0,95 0,50
F5 0,36 0,35 0,50 0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F6 0,05 0,12 0,18 0,18 0,12 0,39 0,23 0,68 0,82
F7 1,00 1,00 1,00 0,99 0,56 1,00 0,61 1,00 1,00
F8 0,26 0,78 0,64 0,76 0,54 1,00 1,00 1,00 0,76
F9 0,00 0,00 0,69 0,52 0,25 0,71 0,14 1,00 0,92
F10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,26 0,35 0,00 0,00 0,00
F11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,21 0,31 0,33 0,22
F12 0,17 0,25 0,22 0,36 0,37 0,81 0,71 0,77 1,00
F13 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
F14 0,00 0,00 0,13 0,21 0,15 0,60 0,00 0,00 0,00
F15 0,70 1,00 1,00 1,00 0,77 1,00 0,13 0,69 0,38
F16 0,05 0,03 0,14 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F17 1,00 0,77 0,83 1,00 0,52 0,89 1,00 1,00 0,00
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Ek-5: Yillik Getiri Rakamlari

Getiri(Yillik)
1995 [1996 (1997 [1998 [1999 [2000 |2001 |2002 |2003 |2004
AKBNK 0,12 3,10 2,77 -012| 4,06| -046| 0,76 0,22| 0,99| 0,47
ALNTF -0,56| 1,04 7,70| -0,65| 542| -048| 0,28| -0,34| 054| 0,49
DEMIR 0,56| 1,85 39, -0,28] 383| 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00
DISBA 0,34| 1,49 3,10 0,26| 346| -056| 1,35| -0,11 1,46| 1,15
ESBNK 0,03| 0,38 0,66| -0,15| 0,00] 0,00/ 0,00/ 0,00] 0,00] 0,00
FINBN 0,38] 0,99 3,98| -0,01] 350| -0,50] 0,51| -0,21 1,41 1,14
GRAN 0,06| 1,18 3,82| -0,05| 4,47| -054| 1,04| -0,14| 0,98| 0,52
iS-ATR 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00f 0,00/ 0,00/, 0,00 0,00{ 0,00
iS-BTR 0,00] 0,00 0,00| 0,00 0,00] 0,00/ 0,00/, 0,00] 0,00] 0,00
iS-CTR 1,74| 2,32| 10,23| -045| 598| -0,15| 0,07] -046| 131| 0,53
SKBNK 0,00] 0,00 0,30| 053| 1,85 -0,25| -0,07| -0,62| 0,48| 1,53
SYBNK 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00 -0,64| 0,00, 0,00 0,00{ 0,00
TEBNK 0,00 0,00 0,00| 0,00 0,00 -0,16| -0,10| -0,22| 1,25| 0,99
TEKST 0,03] 1,56 1,583 0,32| 547| -042| -0,04| -0,38] 0,34| 0,449
TKBNK -0,49| 3,25 0,79 0,73 712| -0,70| 0,32| -0,40| 0,35| 0,69
TPBNK 0,00] 0,00 0,00| -0,44| 2,34| -0,75| -0,03| 0,00 0,00| 0,00
TSKB 0,60| 0,35 1,35| -0,01| 260| -043| 0,23] 0,31 0,80 0,49
TUTUN-YABNK 0,00 0,00 0,33| -0,05| 0,00] 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00] 0,00
YKBNK 0,64 2,35 582| 0,03| 726| -0,57| 093] -0,69| 1,11| 0,46
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Ek-6: F / K (Fiyat / Kazanc¢) Oranin girdi olarak kullanilmasi sonucu elde edilen VZA etkinlik skorlari

F / K (Fiyat / Kazan¢) Oranin girdi olarak kullaniimasi sonucu elde edilen VZA etkinlik skorlari

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002 2003 2004
F1 0,25 0,21 0,50 0,36 0,23 0,22 0,01 0,72 0,31
F2 0,70 0,43 0,13 0,62 0,57 1,00 0,65 0,00 0,31
F3 1,00 0,82 0,64 0,33 0,45 0,00 0,02 1,00 0,68
F4 0,98 0,98 0,83 0,38 0,65 1,00 0,00 0,00 0,00
F5 0,12 0,16 0,24 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F6 1,00 1,00 0,98 0,74 0,50 0,87 0,03 0,65 0,62
F7 0,41 0,46 0,43 0,44 0,16 0,26 0,00 0,17 0,25
F8 0,32 0,19 0,16 0,21 0,07 0,05 0,79 0,11 0,14
F9 0,00 0,00 0,45 0,20 0,11 0,13 0,49 1,00 1,00
F10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,00 0,00 0,00
F11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,01 0,49 0,29
F12 1,00 0,55 1,00 1,00 1,00 0,58 1,00 1,00 0,11
F13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F14 0,00 0,00 0,00 0,54 0,50 0,09 0,00 0,00 0,00
F15 0,11 0,56 0,86 0,69 0,00 0,28 0,20 1,00 0,62
F16 0,34 0,28 0,29 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
F17 0,52 0,67 0,29 0,33 0,05 0,22 1,00 1,00 0,11
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EK-7: 1995-2004 YILLARINA ILISKIN KORELASYON SONUCLARI

KORELASYON-1995

Correlations

12

8

GETIRI CEE SCE HCE LCAP LEV ROE OSKM NKM MB AKM
GETIRI Pearson Correlation 1 ,235 ,258 ,089 ,287 ,176 ,307 ,342 ,273 ,027 ,273
Sig. (2-tailed) , ,332 ,287 ;717 ,234 471 ,202 ,151 ,258 914 ,257
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
CEE Pearson Correlation ,235 1 ,892** ,896** ,718** ;727 ,551* ,739** ,702** 172 ,642**
Sig. (2-tailed) ,332 , ,000 ,000 ,001 ,000 ,014 ,000 ,001 ,482 ,003
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
SCE Pearson Correlation ,258 ,892** 1 ,746* ,910* ,890** ,525* J721* ,753** 347 747
Sig. (2-tailed) ,287 ,000 , ,000 ,000 ,000 ,021 ,001 ,000 ,145 ,000
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
HCE Pearson Correlation ,089 ,896™* 746 1 ,561* ,558* ,283 ,530* ,500* ,047 ,451
Sig. (2-tailed) ;717 ,000 ,000 , ,012 ,013 241 ,020 ,029 ,848 ,052
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LCAP Pearson Correlation ,287 ,718** ,910** ,561* 1 ,980** ,422 ,557* ,661** ,399 ,695**
Sig. (2-tailed) ,234 ,001 ,000 ,012 , ,000 ,072 ,013 ,002 ,091 ,001
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LEV Pearson Correlation 176 727 ,890** ,558* ,980** 1 ,400 ,531* ,625** ,400 ,642**
Sig. (2-tailed) 471 ,000 ,000 ,013 ,000 , ,089 ,019 ,004 ,089 ,003
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ROE Pearson Correlation ,307 ,551* ,525* ,283 422 ,400 1 ,850** 714* ,228 ,355
Sig. (2-tailed) ,202 ,014 ,021 ,241 ,072 ,089 , ,000 ,001 ,349 ,136
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OSKM Pearson Correlation ,342 ,739** ;721 ,530* ,557* ,531* ,850** 1 ,932* ,152 ,498*
Sig. (2-tailed) ,151 ,000 ,001 ,020 ,013 ,019 ,000 , ,000 ,534 ,030
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NKM Pearson Correlation 273 ,702** ,753** ,500* ,661** ,625** ;714 ,932** 1 176 ,602**
Sig. (2-tailed) ,258 ,001 ,000 ,029 ,002 ,004 ,001 ,000 , 472 ,006
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
MB Pearson Correlation ,027 172 ,347 ,047 ,399 ,400 ,228 ,152 176 1 ,384
Sig. (2-tailed) 914 ,482 ,145 ,848 ,091 ,089 ,349 ,534 472 , ,104
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
AKM Pearson Correlation ,273 ,642** 747 ,451 ,695** ,642** ,355 ,498* ,602*% ,384 1
Sig. (2-tailed) ,257 ,003 ,000 ,052 ,001 ,003 ,136 ,030 ,006 ,104 ,
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



KORELASYON -1996

Correlations

129

GETIRI CEE SCE HCE LCAP LEV ROE NKM OSKM MB AKM
GETIRI Pearson Correlation 1 ,188 ,329 ,094 ,579** ,493* ,431 ,214 ,141 -,180 ,234
Sig. (2-tailed) s 441 ,168 ,702 ,009 ,032 ,065 ,378 ,565 ,460 ,335
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
CEE Pearson Correlation ,188 1 ,892** ,896** ,709** ,743** ,594** ,606** ,646** ,005 ,666™
Sig. (2-tailed) 441 , ,000 ,000 ,001 ,000 ,007 ,006 ,003 ,985 ,002
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
SCE Pearson Correlation ,329 ,892** 1 746 ,900** 911* ,626** ,691** ,702** 170 717
Sig. (2-tailed) ,168 ,000 , ,000 ,000 ,000 ,004 ,001 ,001 ,486 ,001
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
HCE Pearson Correlation ,094 ,896* ,746* 1 ,550* ,561* ,290 ,405 ,376 -,130 ,446
Sig. (2-tailed) ,702 ,000 ,000 s ,015 ,013 ,229 ,085 112 ,595 ,055
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LCAP Pearson Correlation 579 ,709** ,900** ,550* 1 ,981** ,623* ,562* ,537* ,269 ,666*"]
Sig. (2-tailed) ,009 ,001 ,000 ,015 s ,000 ,004 ,012 ,018 ,265 ,002
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LEV Pearson Correlation ,493* ;743 911* ,561* ,981** 1 ,642** 527 ,545% 272 647
Sig. (2-tailed) ,032 ,000 ,000 ,013 ,000 , ,003 ,021 ,016 ,260 ,003
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ROE Pearson Correlation ,431 ,594** ,626** ,290 ,623** ,642** 1 ,646** J742** ,195 ,488*
Sig. (2-tailed) ,065 ,007 ,004 ,229 ,004 ,003 , ,003 ,000 ,423 ,034
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NKM Pearson Correlation 214 ,606** ,691** ,405 ,562* ,527* ,646** 1 ,958** ,356 ,692*"
Sig. (2-tailed) ,378 ,006 ,001 ,085 ,012 ,021 ,003 s ,000 ,135 ,001
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OSKM Pearson Correlation 41 ,646** ,702** ,376 ,537* ,545* ;742** ,958** 1 ,291 ,668
Sig. (2-tailed) ,565 ,003 ,001 112 ,018 ,016 ,000 ,000 s ,226 ,002
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
MB Pearson Correlation -,180 ,005 170 -,130 ,269 272 ,195 ,356 ,291 1 272
Sig. (2-tailed) ,460 ,985 ,486 ,595 ,265 ,260 ,423 ,135 ,226 , ,260
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
AKM Pearson Correlation ,234 ,666** 717+ ,446 ,666** ,647** ,488* ,692** ,668** 272 1
Sig. (2-tailed) ,335 ,002 ,001 ,055 ,002 ,003 ,034 ,001 ,002 ,260 ,
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



KORELASYON-1997

Correlations

130

GETIRI CEE SCE HCE LCAP ROE LEV NKM OSKM AKM MB
GETIRI Pearson Correlation 1 ,129 ,198 ,197 ,508* ,398 ,306 354 354 ,307 -177
Sig. (2-tailed) s ,599 ,416 ,420 ,027 ,092 ,202 ,138 ,137 ,201 ,469
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
CEE Pearson Correlation ,129 1 ,569* 767 ,346 ,718* ,686** ,409 ,562* ,595** -,091
Sig. (2-tailed) ,599 s ,011 ,000 ,146 ,001 ,001 ,082 ,012 ,007 712
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
SCE Pearson Correlation ,198 ,569* 1 ,462* ,094 ,508* ,220 ,751* ,635** ,524* ,082
Sig. (2-tailed) 416 ,011 s ,046 ,701 ,026 ,365 ,000 ,003 ,021 ,738
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
HCE Pearson Correlation 197 767+ ,462* 1 ,433 ,495* ,534* ,479* ,509* ,386 -,166
Sig. (2-tailed) ,420 ,000 ,046 s ,064 ,031 ,018 ,038 ,026 ,103 ,496
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LCAP Pearson Correlation ,508* ,346 ,094 ,433 1 ,480* ,752** ,420 ,428 ,509* ,166
Sig. (2-tailed) ,027 ,146 ,701 ,064 s ,037 ,000 ,074 ,068 ,026 ,497
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ROE Pearson Correlation ,398 ,718* ,508* ,495* ,480* 1 ,648** ,480* ,650** ,655** ,007
Sig. (2-tailed) ,092 ,001 ,026 ,031 ,037 , ,003 ,038 ,003 ,002 ,978
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LEV Pearson Correlation ,306 ,686™* ,220 ,534* ,752** ,648** 1 ,420 ,548* ,623** ,145
Sig. (2-tailed) ,202 ,001 ,365 ,018 ,000 ,003 , ,073 ,015 ,004 ,553
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NKM Pearson Correlation ,354 ,409 ,751** LA479% ,420 ,480* ,420 1 ,902** ,574* ,367
Sig. (2-tailed) ,138 ,082 ,000 ,038 ,074 ,038 ,073 , ,000 ,010 122
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OSKM Pearson Correlation ,354 ,562* ,635** ,509* ,428 ,650** ,548* ,902** 1 ,605** ,242
Sig. (2-tailed) ,137 ,012 ,003 ,026 ,068 ,003 ,015 ,000 , ,006 ,319
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
AKM Pearson Correlation ,307 ,595** ,524* ,386 ,509* ,655** ,623** ,574* ,605** 1 167
Sig. (2-tailed) ,201 ,007 ,021 ,103 ,026 ,002 ,004 ,010 ,006 , ,496
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
MB Pearson Correlation - 177 -,091 ,082 -,166 ,166 ,007 ,145 ,367 ,242 ,167 1
Sig. (2-tailed) ,469 712 ,738 ,496 ,497 ,978 ,553 122 ,319 ,496 s
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



KORELASYON-1998

Correlations

131

GETIRI CEE SCE HCE LCAP ROE LEV NKM OSKM MB AKM
GETIRI Pearson Correlation 1,000 -,139 -,242 -,250 -,073 -,116 -,072 -,186 -,120 ,012 -,282
Sig. (2-tailed) , ,570 ,319 ,303 ,767 ,637 771 ,446 ,625 ,962 242
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
CEE Pearson Correlation -,139 1,000 ,718** ,648** ,498* ,669** ,648** ,336 ,613* -,184 ,521*
Sig. (2-tailed) ,570 , ,001 ,003 ,030 ,002 ,003 ,159 ,005 ,452 ,022
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
SCE Pearson Correlation -,242 ,718** 1,000 71 ,889** 577+ ,946** ,619** ,578** ,095 ,730™
Sig. (2-tailed) 319 ,001 s ,000 ,000 ,010 ,000 ,005 ,010 ,698 ,000
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
HCE Pearson Correlation -,250 ,648** 771 1,000 ,631** ,458* ,638** ,541* ,498* -174 ,483*
Sig. (2-tailed) ,303 ,003 ,000 s ,004 ,049 ,003 ,017 ,030 476 ,036
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LCAP Pearson Correlation -,073 ,498* ,889** ,631** 1,000 416 ,954** ,569* ,460* ,053 ,613*
Sig. (2-tailed) ,767 ,030 ,000 ,004 , ,076 ,000 ,011 ,047 ,829 ,005
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ROE Pearson Correlation -,116 ,669** 577 ,458* 416 1,000 ,541* ,487* ,766** -,142 ,553*
Sig. (2-tailed) ,637 ,002 ,010 ,049 ,076 , ,017 ,035 ,000 ,562 ,014
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LEV Pearson Correlation -,072 ,648** ,946** ,638** ,954** ,541* 1,000 ,546* ,522* ,109 ,644
Sig. (2-tailed) 771 ,003 ,000 ,003 ,000 ,017 s ,016 ,022 ,656 ,003
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NKM Pearson Correlation -,186 ,336 ,619** ,541* ,569* ,487* ,546* 1,000 ,848** ,285 AT72%
Sig. (2-tailed) ,446 ,159 ,005 ,017 ,011 ,035 ,016 s ,000 ,237 ,041
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OSKM Pearson Correlation -,120 ,613** ,578** ,498* ,460* ,766** ,522* ,848** 1,000 -,006 ,394
Sig. (2-tailed) ,625 ,005 ,010 ,030 ,047 ,000 ,022 ,000 , ,981 ,095
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
MB Pearson Correlation ,012 -,184 ,095 -174 ,053 -,142 ,109 ,285 -,006 1,000 ,310
Sig. (2-tailed) ,962 ,452 ,698 476 ,829 ,562 ,656 ,237 ,981 , ,197
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
AKM Pearson Correlation -,282 ,521* ,730** ,483* ,613* ,553* ,644** 472" ,394 ,310 1,000
Sig. (2-tailed) ,242 ,022 ,000 ,036 ,005 ,014 ,003 ,041 ,095 197 s
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



KORELASYON-1999

Correlations

132

GETIRI CEE SCE HCE LCAP LEV ROE OSKM NKM MB AKM
GETIRI Pearson Correlation 1 134 ,136 145 ,765** ,335 ,182 ,322 ,325 -,335 377
Sig. (2-tailed) , ,585 ,578 ,553 ,000 ,161 ,456 178 174 ,160 111
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
CEE Pearson Correlation 134 1 ,624** ,642** 212 ,612** ,588** ,606** ,341 -,200 ,426
Sig. (2-tailed) ,585 , ,004 ,003 ,385 ,005 ,008 ,006 ,153 412 ,069
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
SCE Pearson Correlation ,136 ,624* 1 ,704* ,433 ,893** ,628* ,632* ,754* ,059 ,591*
Sig. (2-tailed) 578 ,004 , ,001 ,064 ,000 ,004 ,004 ,000 ,811 ,008
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
HCE Pearson Correlation ,145 ,642* ,704* 1 ,264 ,630* ,383 ,488* 522 -,153 315
Sig. (2-tailed) ,553 ,003 ,001 , 274 ,004 ,105 ,034 ,022 ,531 ,190
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LCAP Pearson Correlation ,765** 212 ,433 ,264 1 ,568* ,129 ,280 497 ,092 527
Sig. (2-tailed) ,000 ,385 ,064 274 , ,011 ,599 ,245 ,030 ,707 ,020
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LEV Pearson Correlation ,335 612** ,893** ,630** ,568* 1 ,621** ,573* ,649** ,089 ,539*
Sig. (2-tailed) ,161 ,005 ,000 ,004 ,011 , ,005 ,010 ,003 ,718 ,017
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ROE Pearson Correlation ,182 ,588** ,628** ,383 ,129 ,621** 1 ,829** ,650** -,133 ,590**
Sig. (2-tailed) ,456 ,008 ,004 ,105 ,599 ,005 , ,000 ,003 ,588 ,008
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OSKM Pearson Correlation ,322 ,606** ,632** ,488* ,280 ,573* ,829** 1 ,803** -,125 ,535*
Sig. (2-tailed) 178 ,006 ,004 ,034 ,245 ,010 ,000 , ,000 ,609 ,018
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NKM Pearson Correlation ,325 ,341 ,754** ,522* ,497* ,649** ,650** ,803** 1 ,145 ,694*
Sig. (2-tailed) 174 ,153 ,000 ,022 ,030 ,003 ,003 ,000 , ,553 ,001
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
MB Pearson Correlation -,335 -,200 ,059 -,153 ,092 ,089 -,133 -,125 ,145 1 ,213
Sig. (2-tailed) ,160 412 ,811 ,531 ,707 ,718 ,588 ,609 ,553 , ,382
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
AKM Pearson Correlation 377 ,426 ,591** ,315 ,527* ,539* ,590** ,535* ,694** ,213 1
Sig. (2-tailed) 11 ,069 ,008 ,190 ,020 ,017 ,008 ,018 ,001 ,382 ,
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

ok

- Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



KORELASYON-2000

Correlations

133

GETIRI CEE SCE HCE LCAP ROE LEV NKM OSMK MB AKM
GETIRI Pearson Correlation 1 -,575™ -,578** -,614* -,559* -,277 -,536" -,224 -,306 ,443 -,130
Sig. (2-tailed) , ,010 ,010 ,005 ,013 ,251 ,018 ,357 ,203 ,058 ,595
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
CEE Pearson Correlation -,575™ 1 ,745* 612 ,523* 579 ,766** ,496* ,675* -,188 ,514*
Sig. (2-tailed) ,010 , ,000 ,005 ,021 ,009 ,000 ,031 ,002 441 ,024
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
SCE Pearson Correlation -,578** , 745 1 ,793* ,889** ,5683* ,980** , 709" ,683™* ,097 ,658™
Sig. (2-tailed) ,010 ,000 , ,000 ,000 ,009 ,000 ,001 ,001 ,692 ,002
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
HCE Pearson Correlation -,614* 612 ,793* 1 ,624** ,367 ,678** ,689 ,703** -,113 ,376
Sig. (2-tailed) ,005 ,005 ,000 , ,004 122 ,001 ,001 ,001 ,645 113
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LCAP Pearson Correlation -,559* ,523* ,889** ,624* 1 ,468* ,883** ,618* ,564* ,049 ,637*
Sig. (2-tailed) ,013 ,021 ,000 ,004 , ,043 ,000 ,005 ,012 ,844 ,003
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ROE Pearson Correlation -,277 579 ,583** ,367 ,468* 1 ,644** ,331 ,536* -,142 ,639*
Sig. (2-tailed) ,251 ,009 ,009 122 ,043 , ,003 ,166 ,018 ,563 ,003
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LEV Pearson Correlation -,536* ,766** ,980™* ,678** ,883™* ,644** 1 ,616™ ,621* ,109 ,671*
Sig. (2-tailed) ,018 ,000 ,000 ,001 ,000 ,003 , ,005 ,005 ,657 ,002
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NKM Pearson Correlation -,224 ,496* ,709™* ,689** ,618™* ,331 ,616** 1 ,894** ,187 ,535*
Sig. (2-tailed) ,357 ,031 ,001 ,001 ,005 ,166 ,005 , ,000 ,443 ,018
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OSMK Pearson Correlation -,306 ,675* ,683™* ,703** ,564* ,5636" ,621* ,894*~ 1 -,038 ,542*
Sig. (2-tailed) ,203 ,002 ,001 ,001 ,012 ,018 ,005 ,000 , ,878 ,017
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
MB Pearson Correlation ,443 -,188 ,097 -,113 ,049 -,142 ,109 ,187 -,038 1 ,242
Sig. (2-tailed) ,058 441 ,692 ,645 ,844 ,563 ,657 ,443 ,878 , ,319
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
AKM Pearson Correlation -,130 ,514* ,658** ,376 ,637** ,639** ,671* ,535* ,542* ,242 1
Sig. (2-tailed) ,595 ,024 ,002 ,113 ,003 ,003 ,002 ,018 ,017 319 ,
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



KORELASYON-2001

Correlations

134

GETIRI CEE SCE HCE LCAP ROE LEV NKM OSKM MB AKM
GETIRI Pearson Correlation 1 -,073 ,420 144 ,466* -,142 ,383 ,031 174 -,212 ,450
Sig. (2-tailed) s ,766 ,073 ,556 ,045 ,561 ,106 901 475 ,384 ,053
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
CEE Pearson Correlation -,073 1 ,248 ,046 ,181 ,694** ,359 -,128 - 777 -,099 ,045
Sig. (2-tailed) 766 s ,306 ,851 ,457 ,001 ,131 ,602 ,000 ,686 ,854
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
SCE Pearson Correlation ,420 ,248 1 472¢ 773 ,082 ,889** -,548* -,087 ,137 ,641**
Sig. (2-tailed) ,073 ,306 s ,041 ,000 ,738 ,000 ,015 724 ,576 ,003
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
HCE Pearson Correlation 144 ,046 472¢ 1 ,357 -,087 ,529* ,003 121 -,160 ,480*
Sig. (2-tailed) ,556 ,851 ,041 , ,134 724 ,020 ,990 ,623 514 ,038
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LCAP Pearson Correlation ,466* ,181 773 ,357 1 ,045 ,712* -,326 -,045 ,008 ,630™*
Sig. (2-tailed) ,045 ,457 ,000 ,134 , ,856 ,001 173 ,856 ,973 ,004
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ROE Pearson Correlation -,142 ,694** ,082 -,087 ,045 1 ,158 -,163 -,989** -,055 137
Sig. (2-tailed) ,561 ,001 ,738 ;724 ,856 , ,519 ,506 ,000 ,824 ,576
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LEV Pearson Correlation ,383 ,359 ,889** ,529* 712 ,158 1 -,470* -,167 ,164 , 756
Sig. (2-tailed) ,106 ,131 ,000 ,020 ,001 ,519 s ,042 ,494 ,502 ,000
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NKM Pearson Correlation ,031 -,128 -,548* ,003 -,326 -,163 -,470* 1 179 ,000 -,108
Sig. (2-tailed) ,901 ,602 ,015 ,990 173 ,506 ,042 s ,465 ,999 ,660
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OSKM Pearson Correlation 174 S 777 -,087 121 -,045 -,989** -,167 179 1 ,053 ,145
Sig. (2-tailed) 475 ,000 ,724 ,623 ,856 ,000 ,494 ,465 s ,829 ,554
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
MB Pearson Correlation -,212 -,099 ,137 -,160 ,008 -,055 ,164 ,000 ,053 1 ,371
Sig. (2-tailed) ,384 ,686 ,576 514 ,973 ,824 ,502 ,999 ,829 , ,118
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
AKM Pearson Correlation ,450 ,045 ,641** ,480* ,630** -,137 ,756** -,108 ,145 ,371 1
Sig. (2-tailed) ,053 ,854 ,003 ,038 ,004 ,576 ,000 ,660 ,554 ,118 ,
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



KORELASYON-2002

Correlations

135

GETIRI CEE SCE HCE LCAP ROE LEV NKM OSKM MB AKM
GETIRI Pearson Correlation 1 -,468* -,375 ,002 -,384 -,346 -,311 -,025 -,343 ,196 -,406
Sig. (2-tailed) , ,043 114 ,994 ,105 147 ,195 ,920 ,150 422 ,085
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
CEE Pearson Correlation -,468* 1 ,394 ,563* ,346 ,843** ,513* ,226 ,458* -,100 ,347
Sig. (2-tailed) ,043 , ,095 ,012 ,147 ,000 ,025 ,353 ,049 ,684 ,146
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
SCE Pearson Correlation -,375 ,394 1 ,526* ,958** ,663* ,882* ,044 ,393 A77 ,688*
Sig. (2-tailed) 114 ,095 , ,021 ,000 ,002 ,000 ,858 ,096 ,467 ,001
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
HCE Pearson Correlation ,002 ,563* ,526* 1 ,518* ,833** ,637* ,423 ,611** -,139 457
Sig. (2-tailed) ,994 ,012 ,021 , ,023 ,000 ,003 ,071 ,005 ,570 ,049
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LCAP Pearson Correlation -,384 ,346 ,958** ,518* 1 ,613** ,888** ,151 ,408 ,076 , 751
Sig. (2-tailed) ,105 147 ,000 ,023 , ,005 ,000 ,538 ,083 757 ,000
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ROE Pearson Correlation -,346 ,843** ,663** ,833** ,613* 1 , 758" 271 ,523* -,096 ,532*
Sig. (2-tailed) 147 ,000 ,002 ,000 ,005 , ,000 ,261 ,021 ,696 ,019
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LEV Pearson Correlation -,311 ,513* ,882** ,637** ,888** ,758** 1 ,452 ,581** ,200 ,843*"1
Sig. (2-tailed) ,195 ,025 ,000 ,003 ,000 ,000 , ,052 ,009 412 ,000
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NKM Pearson Correlation -,025 ,226 ,044 ,423 ,151 ,271 ,452 1 ,760** ,048 ,561*
Sig. (2-tailed) ,920 ,353 ,858 ,071 ,538 ,261 ,052 , ,000 ,845 ,012
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OSKM Pearson Correlation -,343 ,458* ,393 ,611** ,408 ,523* ,581** ,760** 1 -,088 6117
Sig. (2-tailed) ,150 ,049 ,096 ,005 ,083 ,021 ,009 ,000 , ,719 ,005
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
MB Pearson Correlation ,196 -,100 177 -,139 ,076 -,096 ,200 ,048 -,088 1 ,261
Sig. (2-tailed) 422 ,684 ,467 ,570 , 757 ,696 412 ,845 , 719 s ,281
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
AKM Pearson Correlation -,406 ,347 ,688** ,457* ,751** ,532* ,843** ,561* ,611** ,261 1
Sig. (2-tailed) ,085 ,146 ,001 ,049 ,000 ,019 ,000 ,012 ,005 ,281 ,
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



KORELASYON-2003

Correlations

13

6

GETIRI CEE SCE HCE LCAP LEV ROE NKM OSKM MB AKM
GETIRI Pearson Correlation 1 ,362 ,636** ,467* ,599** ,660** ,505* ,276 ,508* -,339 ,675**
Sig. (2-tailed) , ,128 ,003 ,044 ,007 ,002 ,027 ,252 ,026 ,156 ,002
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
CEE Pearson Correlation ,362 1 ,567* ,469* ,489* ,753** ,459* 412 ,745** -,007 ,630**
Sig. (2-tailed) ,128 , ,011 ,043 ,034 ,000 ,048 ,080 ,000 ,978 ,004
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
SCE Pearson Correlation ,636** ,567* 1 ,501* ,840** ,904** ,589** -,030 ,363 ,196 ,696**
Sig. (2-tailed) ,003 ,011 , ,029 ,000 ,000 ,008 ,903 127 421 ,001
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
HCE Pearson Correlation 467 ,469* ,501* 1 ,263 ,591** 394 ,400 ,519* -,119 ,443
Sig. (2-tailed) ,044 ,043 ,029 , ,276 ,008 ,095 ,090 ,023 ,628 ,057
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LCAP Pearson Correlation ,599** ,489* ,840** ,263 1 771 ,362 ,025 ,340 ,109 ,592*
Sig. (2-tailed) ,007 ,034 ,000 ,276 , ,000 ,128 ,921 ,155 ,657 ,008
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LEV Pearson Correlation ,660** ,753** ,904** ,591** 771 1 ,606** ,376 ,651* ,227 ,833*
Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,000 ,008 ,000 , ,006 ,113 ,003 ,351 ,000
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ROE Pearson Correlation ,505* ,459* ,589** ,394 ,362 ,606** 1 ,250 ,624* ,076 ,551*
Sig. (2-tailed) ,027 ,048 ,008 ,095 ,128 ,006 , ,302 ,004 ,756 ,015
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NKM Pearson Correlation ,276 412 -,030 ,400 ,025 ,376 ,250 1 ,800* ,076 ,413
Sig. (2-tailed) ,252 ,080 ,903 ,090 ,921 113 302 , ,000 ;757 ,079
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OSKM Pearson Correlation ,508* , 745 ,363 ,519* ,340 ,651** ,624** ,800** 1 -,012 ,561*
Sig. (2-tailed) ,026 ,000 127 ,023 ,155 ,003 ,004 ,000 , ,960 ,012
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
MB Pearson Correlation -,339 -,007 ,196 -,119 ,109 ,227 ,076 ,076 -,012 1 ,145
Sig. (2-tailed) ,156 ,978 421 ,628 ,657 ,351 ,756 ,757 ,960 , ,555
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
AKM Pearson Correlation ,675** ,630** ,696** ,443 ,592** ,833** ,551* 413 ,561* ,145 1
Sig. (2-tailed) ,002 ,004 ,001 ,057 ,008 ,000 ,015 ,079 ,012 ,555 ,
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).



KORELASYON-2004

Correlations

137

GETIRI CEE SCE HCE LEV ROE LCAP NKM OSKM MB AKM
GETIRI Pearson Correlation 1 41 ,077 -,259 ,145 ,061 ,161 -,116 ,045 -,058 ,232
Sig. (2-tailed) , ,564 ,753 ,285 ,554 ,805 512 ,637 ,856 ,814 ,339
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
CEE Pearson Correlation 141 1 ,746™ ,459* ,839* ,937* ,682* ,368 ,720* ,029 , 786
Sig. (2-tailed) ,564 , ,000 ,048 ,000 ,000 ,001 121 ,001 ,907 ,000
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
SCE Pearson Correlation ,077 ,746™ 1 ,619* ,961** ,706** ,955** ,606™ ,606™ ,219 ,758*"
Sig. (2-tailed) ,753 ,000 , ,005 ,000 ,001 ,000 ,006 ,006 ,369 ,000
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
HCE Pearson Correlation -,259 ,459* ,619** 1 ,608** ,448 ,528* ,295 ,379 -,107 ,463*
Sig. (2-tailed) ,285 ,048 ,005 , ,006 ,054 ,020 ,221 ,110 ,662 ,046
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LEV Pearson Correlation ,145 ,839* ,961* ,608** 1 ,776™ ,892** ,462¢ ,641* ,207 ,834*
Sig. (2-tailed) ,554 ,000 ,000 ,006 , ,000 ,000 ,047 ,003 ,395 ,000
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
ROE Pearson Correlation ,061 ,937** ,706** ,448 776 1 ,655** ,560* ,889** ,009 ,646™
Sig. (2-tailed) ,805 ,000 ,001 ,054 ,000 , ,002 ,013 ,000 ,970 ,003
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
LCAP Pearson Correlation ,161 ,682** ,955** ,528* ,892** ,655** 1 ,655** ,600** ,056 ,709*
Sig. (2-tailed) ,512 ,001 ,000 ,020 ,000 ,002 , ,002 ,007 ,819 ,001
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NKM Pearson Correlation -,116 ,368 ,606™* ,295 ,462* ,560* ,655** 1 ,765** ,160 ,182
Sig. (2-tailed) ,637 121 ,006 221 ,047 ,013 ,002 , ,000 512 ,456
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
OSKM Pearson Correlation ,045 ,720** ,606** ,379 ,641** ,889** ,600** ,765** 1 ,053 ,429
Sig. (2-tailed) ,856 ,001 ,006 ,110 ,003 ,000 ,007 ,000 , ,829 ,067
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
MB Pearson Correlation -,058 ,029 ,219 -,107 ,207 ,009 ,056 ,160 ,053 1 ,078
Sig. (2-tailed) ,814 ,907 ,369 ,662 ,395 ,970 ,819 ,512 ,829 , ,752
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
AKM Pearson Correlation ,232 ,786** ,758** ,463* ,834** ,646™* ,709** ,182 ,429 ,078 1
Sig. (2-tailed) ,339 ,000 ,000 ,046 ,000 ,003 ,001 ,456 ,067 ,752 ,
N 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).





