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Entelektiiel Sermaye Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile
Degerlendirilmesi: BIST Teknoloji Sirketlerine Yonelik Bir
Arastirmas
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OZET

Hizla degisen teknoloji caginda isletmelerin sahip olduklar: kaynaklarin katma deger yaratarak gelir ve kara
doniistiirme stireci, biiyiik olciide insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi gibi entelektiiel sermaye
bilesenlerinin etkin kullanimi ve yéonetimine bagh olmaktadir. Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sektorii
firmalarinin entelektiiel sermaye bilesenlerinin gelir ve kar yaratma siirecinde etkinlikleri veri zarflama analizi ile
degerlendirilmistir. Calisma kapsamina alinan 14 isletmenin 2017 ve 2018 yilarina ait verileri kullanilarak entelektiiel
sermaye bilesenleri ile iliskilendirilen uygun girdi ve ciktilar belirlenmis, daha sonra CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) ve
BCC (Banker-Charnes-Cooper) modelleri kullanilarak isletmelerin goreli toplam etkinlikleri, saf teknik etkinlikleri ve dlcek
etkinlikleri hesaplanmistir. Yapilan analiz sonucunda hem CCR hem BCC modeline gore, isletmelerin 2018 yiinda onceki
yila gore entelektiiel sermaye bilesenlerini daha etkin kullandiklar tespit edilmigtir.
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ABSTRACT

In rapidly changing technology era, the process of transforming the resources of companies into income and profit by
creating added value depends to a great extent on the efficient use and management of intellectual capital components such
as humancapital, structural capital and customer capital. In this study, the efficiency of the intellectual capital components of
the technology sector companies traded on Borsa Istanbul in the process of generating income and profit was evaluated with
data envelopment analysis. Based on 2017 and 2018 data, appropriate inputs and outputs related to intellectual capital
components of the 14 companies included in the study were determined; subsequently, relative technical efficiency, pure
technical efficiency and scale efficiency of the companies were calculated by using CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) and BCC
(Banker-Charnes-Cooper) models. According to both CCR and BCC model, the results of the analysis revealed that
companies used intellectual capital components more efficiently in 2018 compared to the previous year,
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1. GIRIS

Sanayi toplumunda ekonomik biiylimenin ve toplumsal gelismenin temel kaynagi
olarak maddi varliklar yeterli kabul edilirken, bilgi ekonomisine gegis ile beraber sirketlerin
varliklarin1  slirdiirebilmeleri, rekabet avantaji saglayarak biiyiimeleri ve katma deger
yaratmalarinin, bilgiye dayali, entelektiiel varliklara bagli oldugu sdylenebilir. Ancak, hizla
degisen teknoloji caginda bilgi kaynaklarinin degere doniiserek firma performansini artirmast,
bu kaynaklarimn stirekli gelistirilmesi ve giincellenmesi, paylasilmas: ve etkin kullanilmasi ile
ilgilidir. Isletmenin sahip oldugu maddi varliklarin Stesinde, bu deger yaratim siirecine katkisi
olan kavramlar biitiinii entelektiiel sermaye olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Entelektiiel sermaye, isletmelerin {iriin ve hizmet yaratmak i¢in kullanabilecekleri
odaklanmis, organize edilmis bir bilgi stoku olarak tanimlanabilmektedir. Ancak, bir bilgi
stokunun varlig1 sirketin yiiksek performans gostererek rekabet {istiinliigii saglamasi igin
yeterli degildir; 6nemli olan, isletmenin sahip oldugu bilgi kaynaklarini kullanma, yonetme
yetenegidir. Diger bir ifade ile, entelektiiel sermaye, sirket i¢inde dagmik bulunan bilgi
kiimelerinin firma yararina motive ve koordine etmek ve bu sayede bilgiyi degere
dontistiirebilmektir (Edvinsson ve Sullivan, 1996:357).

90’11 yillardan itibaren entelektiiel sermaye kavrami ¢ok arastirilmis olmasina ragmen
bilesenleri konusunda tam bir fikir birligine varilamamistir. Edvinsson ve Sullivan (1996),
Edvinsson ve Malone (1997) entelektiiel sermayenin iki temel bilesenden olustugunu 6ne
stirmektedirler; insan sermayesi ve yapisal sermaye (entelektiiel varliklar). Bu ikili ayrimda,
insan sermayesi, sirkete ve hissedarlara ait degildir ve bir siireligine kiralanabilir; entelektiiel
varliklar ise sirkete aittir. Bu nedenle, 6zellikle bilgi yogun isletmelerde insan kaynaginin
yarattig1 inovasyonlar1 sirketin sahip olabilecegi entelektiiel varliklara doniistiirerek yapisal
sermayenin bir parcasi haline getirmek son derece oOnemlidir (Edvinsson ve Sullivan,
1996:358). Benzer sekilde, 1999 yilinda, Ekonomik Kalkmma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
entelektiiel sermayeyi, bir isletmenin sahip oldugu yapisal (organizasyonel) sermaye ile insan
sermayesi gibi maddi olmayan bilesenlerin ekonomik degeri olarak tanimlamistir. Bontis
(1998) ve Stewart (1997) gibi yazarlarin Onciiliik ettigi bir akim ise miisteri (veya iliski)
sermayesinin de bilesen olarak degerlendirildigi ti¢lii bir siniflama yapmuslardir.

Insan sermayesi kavrami, sirketin devamliligmi siirdiirebilmesi icin gerekli olan,
sektore Ozgii teknik ve operasyonel mesleki bilgi ve deneyimlerin yani sira calisanlarin
iletisim, motivasyon ve liderlik gibi bireysel bilgi, beceri ve yeteneklerinden olusmaktadir.
Dolayisiyla, insan kaynaginin insan sermayesine doniismesi bir yandan calisanlarin sirket
faaliyetlerine ve misyonuna uygun olarak 6grenme, ekip caligmasi, iletisimin gelismesi gibi
stireclerde bireysel motivasyonunu ve katilimini gerektirmekte, diger yandan da sirketi insan
kaynagini gelistirmek i¢in gayret etmesini zorunlu kilmaktadir (McGregor vd., 2004:154-
156). Sirketin inovasyon ve stratejik yenilik¢ilik potansiyelinin ortaya ¢ikarilmasi ve
performansini artirarak basariya ulagmasi i¢in insan sermayesini, bir yatirim unsuru olarak
degerlendirmesi ve gelisimi i¢in siirekli bir ¢aba iginde olunmasi gerekir (Bontis, 1998:66).
Yapisal sermaye ise, sirket calisanlarinin optimum entelektiiel performansa ulasabilmeleri i¢in
saglanan yapilar, mekanizmalar ve ortam olarak ifade edilebilir (Bontis, 1998:66). Bu
kompozisyon igerisinde patentler, telif haklari, ticari sirlar gibi entelektiiel miilkiyet
unsurlarmin yaninda yonetim felsefesi, bilgi sistemleri ve orgiit kiiltiirii gibi iist yap1 unsurlar1
da 6nemli bir yer tutar (YoOrik ve Erdem, 2008:399). Miisteri sermayesi ise, isletmenin
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miisteriler, tedarikgiler, rakipler, is ortaklari, hiikiimet gibi firma dis1 iligkilerinden
kaynaklanan bilgi olarak tanimlanabilir (Inkinen, 2015:519). Ayn1 zamanda, bir Orgiitiin is
diinyas1 ile olumlu etkilesimde bulunma ve servet yaratma potansiyelini artrmak iizere
yapisal ve insan sermayesini bilyiitme yetenegidir (Nazari ve Herremans, 2007:597).

Teknoloji sektorii, genel 6zellikleri itibariyle, biiyiik dl¢lide yaraticilik ve yenilikgilik
gibi unsurlara dayali olarak gelismektedir. Bir fikrin veya soyut yaraticiligin, somut, ticari
irlinlere doniistiiriilmesi stirekli inovasyon gerektirmektedir; bu siire¢ ise yapisal sermaye ile
insan sermayesini On plana ¢ikarmaktadir. Ayni zamanda, teknoloji sirketlerinin pazarin
ithtiyaglarina uygun iirlin ve hizmetler gelistirebilmeleri i¢in tiiketicileriyle yogun bir sekilde
etkilesimde olmalar1 gerekmektedir. Pazarlama faaliyetleriyle desteklenen miisteri sermayesi,
firma imajin1 gliclendirmek ve miisterilerle iliskilerini gelistirmek i¢in teknoloji firmalarmin
yatirim yapmalar1 gereken diger 6nemli bir alandir (Chang vd., 2013:1369).

Bilgi toplumuna doniisiim siirecinde, karlarmi yenilik ve bilgiye dayali {iriin ve
hizmetlerden elde eden sirketlerin tasidigi onem giderek artmaktadir (Kayali vd., 2007:69).
Bu firmalarm gelecekteki gelisim senaryolarini tanimlayabilmeleri i¢in entelektiiel sermaye
unsurlarm1 ne kadar etkin kullandiklar1 ve sahip olduklar1 bilgi varliklarmi gelire
dontistiirebilme potansiyeli stratejik bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu calismada,
Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sektdrii firmalarmin gelir ve kar yaratma siirecinde
entelektiiel sermaye etkinliginin veri zarflama analizi ile degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda, Giris bolimiinii takiben teknoloji sektoriinde entelektiiel sermaye
etkinliginin degerlendirilmesine yOnelik bir literatiir arastirmasma yer verilmistir. Daha
sonra, veri zarflama analizi (VZA) yontemi ve entelektiiel sermaye bilesenlerini temsilen
kullanilan girdi ve ¢iktilar aciklanmis ve uygulama sonucunda elde edilen bulgular
yorumlanmustir.

2. LITERATUR

Entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin firma performansi {izerindeki etkisi pek ¢ok
calismanm konusu olmustur. Uretim isletmeleri (Oztiirk ve Demirgiines, 1997), IMKB
sirketleri (Karacaer ve Aygiin, 2009), Atina Borsas1 (Maditinos vd., 2011), Siirdiiriilebilirlik
Endeksi isletmeleri (Donmez ve Erol, 2016), imalat (Giirkan vd., 2015; Akpmar ve Akpinar,
2016); otelcilik (Sardo vd., 2018); havacilik (Odabasoglu, 2018) gibi farkli sektorler ve
piyasalarin ele alindig1 arastirmalarin sonucunda entelektiiel sermaye bilesenlerinin firmalarin
finansal performansi {izerindeki olumlu etkileri konusunda biiyiik Olclide fikir birligi
saglanmistir.

Teknoloji gibi bilgi yogun sektorler lizerinde yapilan ¢alismalarda (Calisir vd., 2010;
Kendirli ve Konak, 2015; Kandil Goker, 2017), ele alinan sirketler uzmanlik gerektiren,
yenilik¢ilik, yaraticilik gibi farklilagmig becerilere sahip olmak zorunda olduklarindan (Caligir
vd., 2010) ve lretim siiregleri biiylik 6l¢tide maddi olmayan kaynaklara dayali oldugundan
(Kandil Goker, 2017) finansal performansin belirleyici unsuru olarak insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesi gibi unsurlar 6n plana ¢ikmaktadur. Iltas ve Kaya (2018), 2009-
2015 doneminde BIST teknoloji firmalarini ele aliklar1 calismada entelektiiel sermaye
yatirmmlarinin gostergesi olan Ar-Ge harcamalari, maddi olmayan duran varliklar, Ar-Ge
yogunlugu ve hisse basma karin uzun donemde esbiitlinlesik oldugunu tespit etmislerdir.
Aytekin ve Ozcalik (2018), Ar-Ge harcamalari ile finansal performans arasinda pozitif yonde
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bir iliskinin varligmmi bulgulamislardir. Ote yandan, Tiirkiye’de teknoloji sektoriinde bazi
entelektiiel sermaye unsurlari ile finansal performans gostergeleri arasinda zayif bir iligkinin
varligmi bulgulayan calismalara da rastlanmistir. Kayali vd. (2007), 2005 yili verilerini
kullanarak yaptiklar1 calismada entelektiiel sermaye unsurlari ile firma performans
gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasamamiglardir ve Tiirkiye’de
teknoloji firmalarinin entelektiiel sermaye unsurlarina yeterince 6nem vermedigi yorumunu
yapmiglardir. Demirhan ve Aracioglu (2017), calismalarinda BIST-Teknoloji Endeksinde
islem goren isletmelerin maddi olmayan duran varliklarinin toplam varliklara orani ve Ar-Ge
giderlerinin satis gelirlerine oran1 degiskenleri ile temsil edilen inovatif faaliyetlerinin finansal
performanslar1 iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. 2013-2016 donemini kapsayan
calismada Ar-Ge giderleri ile aktif karlilig1 ve piyasa degeri/defter degeri oranlar1 ile orta
diizeyde ve anlamli korelasyon tespit edilmis, ancak ¢alisma kapsamindaki firmalarin maddi
olmayan duran varliklara yaptiklar: yatirimlarin ele alinan donem icerisinde bir biitiin olarak
finansal performansa yansimadigi sonucuna ulasmiglardir.

Literatiirde veri zarflama analizinin pek c¢ok alanda etkinlik 6l¢limiinde kullanildig:
goriilmektedir. Veri zarflama analizi ile farkli sektor uygulamalarma paralel olarak teknoloji
sirketleri de aragtirmacilarin ilgi odagi olmustur. Chen ve Ali (2004), 1991-1997 dénemini ele
aldiklar1 calismada Fortune Global 500’de yer alan bilisim sirketlerinin etkinliklerini VZA ile
incelemislerdir. Tektiifek¢i (2010), kriz oncesi ve kriz (2007-2009) yillarin1 kapsayan
calismada IMKB’ye kayith teknoloji sirketlerinin ele alinan dénem igerisinde genelde diisiik
etkinlik diizeylerine sahip olduklar1 ve verimli calismadiklar1 ortaya ¢ikmistir. Ozdagoglu
(2015), 2014 yil1 verilerini kullanarak BIST teknoloji sirketlerinin etkinliklerini arastirmis ve
farkli sonuglar ortaya koymustur. Uygurtiirk ve Yildiz (2018), 2014-2016 donemini kapsayan
calismalarinda ilk 6nce Borsa Istanbul’da kayith 14 bilisim sirketinin etkinliklerini VZA ile
belirlemisler, daha sonra isletmelerin finansal performans siralamalarini Gri Iliskisel Analiz
(GIA) yontemiyle ortaya koymuslardir. Calisma sonucunda VZA yontemi ile GIA yontemleri
arasinda tutarlilik oldugu tespit edilmistir. Sahoo (2016), 1999-2008 dénemi i¢in Hindistan’da
faaliyet gosteren 72 yazilim sirketinin etkinliklerini VZA kullanarak incelemistir. Calismanin
sonuglari, ele alman donemde yazilim sirketlerinin toplam teknik etkinliklerinin diisiik
oldugunu (0,47), ortalama saf teknik etkinliklerinin 0,65 olarak gergeklestigini ve
orneklemdeki sirketlerin girdilerinin ylizde 35’ini etkin kullanamadiklarini ortaya koymustur.

Entelektiiel sermaye etkinligini 6lgmede VZA kullanan ilk calismalardan biri Leitner
vd. (2005) tarafindan yapilmistir. Bu calismada yazarlar Avusturya {iniversitelerinde
entelektiiel sermaye gostergelerini yorumlamak ve smiflandirmak icin VZA’nin elverisli bir
metot oldugunu gdstermislerdir. Wu vd. (2006) Tayvan entegre devre sektorii firmalarinin
rekabet avantaji yaratmada entelektiiel sermayenin etkisini VZA ile arastirmuglardir. 1999-
2002 donemini kapsayan ¢alismanin sonucunda incelenen sirketlerin yaklasik {icte birinin
sahip olduklar1 entelektiiel sermayeyi etkin kullandiklar: tespit edilmistir. Yalama ve Coskun
(2007), IMKB’ye kote bankalarn 1995-2004 donemi verilerini kullanarak VZA ile
entelektiiel sermayenin karhiliga etkisini arastirmiglardir. Calismanin sonucunda Tiirk
bankacilik entelektiiel sermayeyi karliliga doniistiirme orani ortalama 61,3 olarak tespit
edilmistir. Campisi ve Costa (2008), VZA kullanarak Italya’da biyomedikal sektdrii
isletmelerinin entelektiiel sermaye yatirimlarmin firma performansina etkisini aragtirmigslardir.
2002-2004 donemini kapsayan calismanin sonucunda ilgili sektorde maddi olmayan duran
varliklara daha fazla yatirnm yapan sirketlerin her zaman daha 1iyi performansa
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ulagsamadiklarini, ancak bilgi varliklarmi optimal sekilde yonettiklerinde bir neden — sonug
iliskisinin varligini tespit etmislerdir. Lu vd. (2010), iki asamali VZA modeli kullanarak
Tayvan ¢ip tasarim firmalarinin entelektiiel sermaye yaratim siireci ve entelektiiel sermaye
etkinliklerini ele almiglardir. Elde edilen sonuglar, c¢aligma kapsamindaki sirketlerin
entelektiiel sermayeyi deger yaratmada etkin kullandiklarini gostermistir. Ayni sektdr i¢in
yapilan diger bir ¢alismada, Yang ve Chen (2010) analiz kapsamindaki 62 firmadan 30’unun
entelektiiel sermaye yonetiminde etkin olduklarini tespit etmislerdir. Cicek ve Onat (2012),
IMKB’de teknoloji ve bilisim sektdriinde islem gdren 9 isletmenin inovasyon odakl
faaliyetlerinin firma performansma etkisini VZA kullanarak arastwrmislardir. Belirlenen
kriterlere gore analiz kapsamindaki 9 sirketten 5’1 etkin olarak belirlenmistir. Kweh vd.
(2013), Malezya’da halka acik teknoloji sirketlerinin entelektiiel sermaye yOnetimi
etkinliklerini VZA kullanarak arastirmislardir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin (kullanilan
sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye) girdi olarak kullandiklar1 ¢alismada teknoloji
sirketlerinin en fazla insan sermayesi unsuruna yatirim yaptiklari tespit edilmistir. Bununla
beraber, calisma kapsamindaki sirketlerin yiizde 80’1 deger yaratmada etkin olamadiklar1
raporlanmistir. Chang vd. (2013), 2005 yil1 verilerinin kullanarak Tayvan’da faaliyet gdsteren
21 dijital igerik iireticisi firmanin entelektiiel sermaye unsurlarmin operasyonel performansa
etkisini arastrmiglardir. Calismanin sonuclari, insan sermayesi ile miisteri sermayesi
unsurlarinin sirketlerin etkinliklerinde en belirleyici rolii iistlendigini ortaya koymustur. Citak
ve Iltas (2017) BIST Teknoloji isletmelerinin arastirma gelistirme yatirimlarmin etkinliklerini
VZA yontemi ile arastirmislardir. Elde edilen sonuglar firmalarin saf teknik etkinliklerinin
goreli olarak yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Yapilan literatiir arastirmasi sonucunda, yurtdisinda entelektiiel sermaye etkinliginin
VZA ile degerlendirildigi pek ¢ok calisma yapilmis olmasmma ragmen, Tiirkiye’de sinirli
sayida arastirma bulunmaktadir. Bundan hareketle, bu caligmada, gelir ve kar yaratma
stireclerinin biiylik 6l¢iide bilgi ve inovasyona dayali oldugu teknoloji sektoriinde, entelektiiel
sermaye unsurlarmin  VZA ile degerlendirilmesi, literatiire katkida bulunacagi
diistiniilmektedir.

3. VERI ZARFLAMA ANALIZi

Veri Zarflama Analizi benzer yapidaki karar verme birimlerinin (KVB) goreli
etkinliklerini 6lgmeyi amaglayan dogrusal programlama tabanli parametrik olmayan bir
etkinlik 6lgme yontemidir. Bu yontemin temelini olusturan goreli etkinlik sadece analize konu
olan birimlerin birbirileriyle iliskili etkinlikleridir (Karacabey, 2001:4). Charnes vd. (1978)
tarafindan gelistirilen (CCR modeli) ve daha sonra Banker vd. (1984) tarafindan BCC modeli
ile genigletilen VZA, ¢oklu girdi ve ¢oklu ¢ikt1 ortaminda analize imkan tanir. Dogrusal
programlama sonucu goreli olarak etkin bulunan KVB’ler etkinlik sinirini olustururlar; etkin
olmayan karar birimleri ise etkin olan birimlere benzetilmeye caligilarak her biri igin bir
referans kiimesi ve hedef degerler belirlenir. “Girdi odakli” ve “cikt1 odakli” olmak tizere iki
ana gruba ayrilan VZA modellerinde, belirli bir ¢ikti diizeyinde minimum girdi kullanmak
veya belirli bir girdi diizeyinde maksimum ¢ikt1 elde etmek amag¢lanmaktadir (Savas, 2015).

Girdi odakli CCR modelinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir (Cooper
vd.,2007:73; Behdioglu ve Ozcan, 2009: 306; Savas, 2015:212):

E, =minf — g(ZM,s7 + -, s7) (1)
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Kistitlar ise,

iy x A+ s = Oxg, =1,2,3,...... ,m 2
e VA — ST = Y r=1,2,3,........ , S

A}.,s;,s: =0 Vi j.r

Burada,

m : girdi sayis1

S : ¢1kt1 sayis1

n : KVB sayis1

Xij : j. karar birimine ait i. girdi miktar1

yrj : J. karar birimine ait r. ¢ikt1 miktar:

Xio - etkinligi dl¢iilen 0. KVB’ye ait 1. girdi miktar1
yro  : etkinligi 6l¢iilen 0. KVB’ye ait r. ¢ikt1 miktari

Sr+ : eksik tiretilen ¢iktilara iliskin aylak degisken

Si- : fazla kullanilan girdilere iliskin aylak degisken
€ : pozitif ¢ok kiigiik bir say1
A : j’nci karar biriminin aldig1 yogunluk degeri

Ek : etkinlik katsay1si

Etkin olmayan karar biriminin “referans kiimesinde” bulunan karar birimlerinin

olusturdugu kuramsal birim asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Behdioglu ve Ozcan,
2009:306; Ozden, 2008:172-173):

X¥B = g« X% — g7 i=1,2,...,m (3)

VEE = yE 4 oF =1,2,...,s

Goreli etkin olmayan KVB’nin referans kiimesindeki KVB’ler gibi etkin hale
gelebilmesi i¢in kuramsal KVB’nin girdi ve ¢ikt1 diizeylerini hedeflemesi gerekir. Hedef
degerler ile gerceklesen degerler arasindaki iliskiden yararlanarak potansiyel iyilestirmeler
yiizde olarak asagidaki formiille hesaplanabilir (Ozden, 2008:173; Yalama ve Coskun,
2007:261):

Pl (Potansiyel Iyilestirme) = (Hedef-Gerceklesen) / Gergeklesen 4)
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Goreli etkin olmayan KVB’nin etkin hale gelebilmesi icin, PI yiizdesi negatif ¢ikan
degisken degeri PI oraninda azaltilmali, pozitif g¢ikan degisken degeri PI oraninda
artirilmalidir. Eger PI degeri sifirsa, herhangi bir iyilestirme yapmaya gerek yoktur (Ozden,
2008:173). Bu caligmada kapsaminda, bu oran drneklemdeki en iyi uygulamaya gore, etkin
olmayan teknoloji sirketleri tarafindan kullanilan entelektiiel sermaye bilesenlerinin kara
doniistiiriilemeyen kismi olarak ifade edilebilir (Yalama ve Coskun, 2007:261).

CCR modeli ile elde edilen sonu¢ karar birimlerinin toplam teknik etkinlik (TE)
katsayilarmi gostermektedir. Bu modelde bir karar biriminin etkin olabilmesi i¢in 6=1 ve si
=si+=0 kosullarnin birlikte saglanmasi gerekir. 0’nin 1°den kiiciik bir deger almasi
durumunda isletmenin toplam teknik etkin olmadigi sdylenebilir. Olgege gore sabit getiri
varsayimi ile ¢alisan CCR modeline Banker vd. (1984) tarafindan E}‘:l A; = 1 seklinde ek bir

konveksite kisit1 getirilerek modele dlcege gore degisken getiri 6zelligi kazandirilmistir. Bu
ozellik sayesinde, dnceki modele gore hesaplanan toplam teknik etkinlik degerlerinin 6lgek
farkliliklarindan armdirilmast saglanarak etkinsizligin isletmenin kendisinden (saf teknik
etkinlik) mi yoksa bulundugu elverigsiz kosullardan (6l¢ek etkinligi) mi1 kaynaklandigi tespit
edilebilmektedir (Karacabey, 2001: 5; Wu vd., 2006:535). BCC modeli olarak literatiire gecen
bu modelin uygulanmasi sonucu bulunan etkinlik katsayisi1 “saf teknik etkinlik” (STE) olarak
adlandirilir ve firma yonetiminin girdileri ¢iktilara doniistiirmede yetenegini gostermektedir
(Lu, 2010:549). Bir karar verme biriminin hem CCR modeli hem de BCR modeline gore
etkinlik skoru %100 olmasi isletmenin en verimli dlgek biiyiikliiglinde faaliyet gosterdigi
anlamina gelmektedir. Eger firma BCC etkin ise fakat CCR skoru 1’den diisiik ise isletmenin
Olcek bliytikliigi nedeniyle lokal olarak verimli bir sekilde ¢alisiyor ancak toplamsal olarak
verimli olmadig1 anlasilir. Olgek biiyiikliigiiniin neden oldugu etkinlik farki ise iki modelden
elde edilen etkinliklerin oranlanmasi ile bulunabilecektir (Banker vd. 1984:1088; Karacabey,
2001:6):

Olcek Etkinlizi (OE) = ;ﬁ:ﬁ ©

BCC modeli isletmelerin faaliyet gdsterdigi ol¢egin artan, azalan ya da sabit getiri
Ozelliginin belirlenmesine imkan tanimaktadir. Eger TE = STE ise Olcek etkinligi 1’e esittir ve
firma Glgege gore sabit getiri bolgesinde faaliyet gostermektedir. Diger taraftan TE # STE ise
oran 1’den kiigiiktiir ve isletme 6lcek bakimindan etkin degildir ve firma dlgegini biiyiiterek
ya da kiiciilterek optimal dlgek biiytlikliigiine ulasabilir ve girdi tasarrufunda bulunabilir. Bu

noktada, dlgek bakimindan etkin olmayan firmamn 27, 4; < 1 olmasi dlgege gore artan
getiri; X7_, 4; = 1 olmasi ise dlgege gdre azalan getiri dzelligine isaret etmektedir. Olgege

gore azalan getiri, ele alinan isletmelerin entelektiiel sermaye bilesenlerindeki artisa gére daha
az finansal performans sagladiklarini1 ifade etmektedir. Bu durumda, isletme OGlgegini
kiigiilterek optimal biiyiikliige ulasabilir. Olgege gore artan getiri ise, isletmelerin entelektiiel
sermaye girdilerinde artisa gdre daha fazla finansal performans artis1 saglayabildiklerini
gostermektedir ve Olgek biiyiitiilerek etkinlik saglanabilmektedir (Chang vd., 2013:1371).

4. CALISMANIN VERI SETi VE KAPSAMI

Bu calisma 2017 ve 2018 yillarinda paylar1 Borsa Istanbul’da teknoloji endeksinde
islem goren isletmeleri kapsamaktadir. Ayni sektorde veya benzer faaliyetlerde bulunan
isletmelerin analiz kapsamima alinmast VZA i¢in gerekli olan homojenlik kriterini
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saglamaktadir (Kweh vd., 2013:313). Analizde kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformunda (KAP) yayinlanan yillik mali tablo, bagimsiz denetim raporlar1 ve yillik faaliyet
raporlarindan derlenmistir. Veri toplanmaya teknoloji endeksinde kote olan 15 igletme ile
baslanmig, 1 isletmenin verisine ulasilamadigindan calisma kapsamina 14 sirket dahil
edilmistir. Bu sirketler, Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alman Isletmeler

1 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

2 ARENA  ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.

3 ARMDA ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

4 ASELS  ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

5 DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.

6 DESPC  DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.

7 FONET FONET BILGI TEKNOLOJILERI A.S.

8 INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A.S.

9 KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

10 KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI A.S.

11 LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYI VE
TICARET A.S.

12 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.

13 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

14 PKART  PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET

AS.

Kaynak: KAP (2019), https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler, (Erisim Tarihi: 01.03.2019)

Veri zarflama analizinde KVB’lerinin goreli etkinlikleri segilen girdi ve ¢iktilara gore
belirlenmektedir. Bu nedenle, kullanilacak girdiler ve c¢iktilar 6zenle secilmelidir (Savas,
2015:206). Yapilan literatiir arastirmasi1 sonucunda 6nceki calismalarda kullanilan baz1 girdi
ve ¢ikt1 degiskenleri Tablo 2’de 6zetlenmistir (Wang ve Chang, 2005; Wu vd. 2006; Nazari
ve Herremans, 2007; Yalama ve Coskun, 2007; Yoriik ve Erdem, 2008; Campisi ve Costa,
2008; Lu vd., 2010; Cigek ve Onat, 2012; Chang vd., 2013; Kweh vd., 2013; Uygurtiirk ve
Yildiz, 2018):

Tablo 2. Entelektiiel Sermaye Etkinligi Ol¢iimiinde Kullanilan Girdi ve Cikt1

Degiskenleri
Girdi Cikt1
(Entelektiiel Sermaye Bilesenleri) (Firma Performans Olgiitii)
e Personel sayist e Satig geliri
o Personel giderleri e Aktif karhilig1
e  Ar-Ge harcamalari e Ozsermaye karlilig1
o Faaliyet giderleri e PiyasaDegeri/Defter Degeri
e Maddi olmayan duran varliklar orani
e Patent sayisi e Net donem kari
e Ar-Ge caligsani sayisi
o Pazarlama giderleri
e Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) yontemiyle
hesaplanan insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye
etkinligi ve kullanilan sermaye etkinligi
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Bu veriler 1s18inda bu calismada kullanilacak girdi degiskenlerinin entelektiiel
sermayeyi yaratma, kullanma ve performansa doniistiirme c¢abalarini yansitacak sekilde
belirlenmis ve firmanin finansal gdstergeleri ile iliskilendirilmistir. Calismada kullanilan
girdi-¢ikt1 bilesimi Tablo 3’te gosterilmektedir:

Tablo 3. Calismada Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

Temsil edilen entelektiiel Girdi Cikt1
sermaye bileseni
Insan Sermayesi Personel Sayisi Doénem Kari
Yapisal Sermaye Maddi Olmayan Duran Varliklar (MODV) Satis Geliri
Miisteri Sermayesi Pazarlama Giderleri

Boussofiane, Dyson ve Thanassoulis (1991) karar verme birimi sayis1 (n) ile girdi (m)
ve ¢ikt1 (s) sayilar1 arasinda n>m+s+1 seklinde ifade edilen bir iligki olmas1 gerektigine isaret
etmislerdir. Calisgmada kullanilan degisken sayisinin bu sart1 yerine getirdigi goriilmektedir
(14 > 3+2+1). Girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine iliskin minimum, maksimum ve ortalama degerler
Tablo 4’te gosterilmektedir;

Tablo 4. Girdi ve Cikt1 Degiskenlerine iliskin Minimum, Maksimum ve Ortalama

Degerler
Degisken Minimum Maksimum Ortalama

2017 yilh 2018 yili 2017 yily 2018 yuly 2017 yili 2018 yili
Personel sayisi 30 32 5.440 5.6%4 879 930
MODV (TL) 142.295 91.396 868.997.000 1.082.067.000 92.787.239 119.319.670
Pazarlama 342.203 397.669 164.431.000 150.760.000 28.873.215 31.744.351
giderleri (TL)
Toplam 9.021.876 11.527.717 5.360.279.000 9.008.516.000 | 1.255.818.658 | 1.487.158.049
satislar (TL)
Dénem kari 1.867.467 -19.814.091 1.387.849.000 2.319.347.000 127.628.940 190.544.429
(TL)

Isletmelerin finansal tablolarmndan elde edilen verilerde negatif deger alanlar igin
VZA’nin degiskenlere iliskin pozitif olma varsayimindan hareketle asagidaki normallestirme
formiilii ile pozitif degerlere doniistiiriilmiistiir (Budak, 2011; Yasar ve Yavuz, 2017):

¥ri—¥imin (6)

ijux_i’jm[n

Bu formiilde Yrtj, j. karar verme birimine ait ¢ikti degeri; Yjmin, en kiigiik r degeri,
Yjmax, en biiyiik r degerini gostermektedir.

Bu c¢ercevede, teknoloji firmalarinin entelektiiel sermaye bilesenlerini finansal
performansa doniistiirmede goreli etkinlikleri 6nce girdi odakli CCR modeli ile toplam teknik
etkinlikleri 6lgiilecektir. Olgege gdre sabit getiri varsaymm altinda calisan bu model
yardimiyla goreli etkin firmalar belirlendikten sonra, etkin olmayan igletmeler i¢cin degisken
getiri varsayimi altinda calisan girdi odakli BCC modeli kullanilarak saf teknik etkinlik ve
Olcek etkinligi katsayilar1 hesaplanacaktir. Daha sonra, BCC modeline gore etkin olmayan
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isletmeler i¢in potansiyel iyilestirme oranlar1 hesaplanarak entelektiiel sermaye bilesenlerinin
karlihiga doniistiiriilemeyen kisim belirlenecektir.

5. BULGULAR

Ele alinan isletmelerde yoneticilerin girdi ve ¢iktilar {izerindeki kontrol giicti dikkate
alinarak, girdi odakli CCR ve BCC modelleri tercih edilmistir. Once sabit getiri varsayimi
altinda c¢alisan CCR modeli uygulanmigs ve sirketlerin toplam teknik etkinlik degerleri
hesaplanmistir. Daha sonra, degisken getiri varsayimima dayali BCC modeli uygulanmis ve
isletmelerin saf teknik etkinlikleri ile 6lgek etkinlikleri elde edilmistir. Modellerin ¢oziimiinde
DEA Frontier paket programi kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen etkinlik degerleri
Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Calisma Kapsamina Alinan Teknoloji Firmalarinin 2017 ve 2018 yillar1
Toplam Teknik Etkinlik, Saf Teknik Etkinlik ve Olgek Etkinligi Skorlar

Sirket Toplam Teknik Saf Teknik Etkinlik Olgek etkinligi Olgege Gore getiri
Etkinlik
(CCR etkinligi) (BCC etkinligi) (OE)
2017 yili | 2018 yili 2017 yili | 2018 yul 2017 yir | 2018 yily | 2017 yilv | 2018 yili

ALCTL 1,00000 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,000 1,000 Sabit Sabit
ARENA | 0,26906 | 0,47430 0,43302 | 0,86577 0,621 0,548 Azalan Azalan
ARMDA | 1,00000 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,000 1,000 Sabit Sabit
ASELS 1,00000 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,000 1,000 Sabit Sabit
DGATE 1,00000 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,000 1,000 Sabit Sabit
DESPC 0,32705 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 0,327 1,000 Artan Sabit
FONET 0,53772 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 0,538 1,000 Artan Sabit
INDES 0,89092 0,79983 1,00000 | 1,00000 0,891 0,800 Azalan Azalan
KAREL 0,18300 | 0,19724 0,18858 | 0,30233 0,970 0,652 Azalan Azalan
KRONT | 0,26107 | 0,20625 0,64089 | 0,34409 0,407 0,599 Artan Artan
LINK 0,28104 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 0,281 1,000 Artan Sabit
LOGO 0,13693 | 0,13804 0,14421 | 0,14136 0,950 0,977 Artan Azalan
NETAS 0,14330 | 0,12124 0,14754 | 0,15768 0,971 0,769 Azalan Azalan
PKART 1,00000 | 1,00000 1,00000 | 1,00000 1,000 1,000 Sabit Sabit
Ortalama | 0,57358 | 0,70978 0,75387 | 0,77223 0,783 0,882

Tablo 5°teki sonuglar incelendiginde CCR modeline gore hesaplanan etkinlik degerleri
bakimmdan 2017 yilinda 14 isletme arasindan 5 isletmenin (ALCTL, ARMDA, ASELS,
DGATE, PKART) ele aliman girdi ve ¢ikt: degerlerine gore etkinlik skorlarmm 1 oldugu ve
goreli toplam teknik etkinlige ulastigi goriilmektedir. 2018 yilinda toplam teknik etkin
bulunan isletme sayis1 8 (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, DESPC, FONET, LINK,
PKART) olmustur. Diger bir ifade ile bu isletmeler hem saf teknik etkinlik hem de 6lgek
bakimindan optimal kosullarda faaliyet gostermektedirler. Bu igletmelerin, insan sermayesi,
yapisal sermaye ve miisteri sermayesi gibi entelektiiel sermaye bilesenlerini gelir ve kar elde
etme siirecinde etkin kullandiklar1 s6ylenebilir. Analiz kapsamindaki isletmelerin 2017 yili
icin ortalama CCR etkinligi 0,573 olarak hesaplanmis ve NETAS ve LOGO isletmelerinin
sirasiyla 0,143 ve 0,136 etkinlik degerleriyle en diisiik toplam teknik etkinlige sahip olduklar1
goriilmektedir. Bu ortalama, 2017 yilinda teknoloji sirketlerinin entelektiiel sermaye
bilesenlerini gelir ve kar yaratmada yaklasik olarak %58 oraninda etkin kullandiklar1 seklinde
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yorumlanabilmektedir. 2018 yilinda ise teknoloji isletmelerinin ortalama CCR etkinligi 0,710
olarak hesaplanmig ve NETAS ve LOGO isletmelerinin sirastyla 0,121 ve 0,138 etkinlik
degerleriyle en diisiik toplam teknik etkinlige sahip olduklar1 tespit edilmistir. 2018 yili CCR
etkinlik ortalamasindaki artis ¢alisma kapsamindaki isletmelerin dnceki yila gore entelektiiel
sermaye kaynaklarint daha verimli kullandiklarini gostermektedir. Bu modele gore,
etkinsizligin nedeni saf teknik etkinlik olabilecegi gibi, sirketin ideal Olgekte faaliyet
gostermediginden de kaynaklanabilir. Bu noktada, BCC modeli 6lgek farkindan armdirilmig
saf teknik etkinlik skorlarmi ortaya koymaktadir.

BCC modeline gore hesaplanan etkinlik degerleri incelendiginde ele alman 14
isletmeden 9’unun (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, DESPC, FONET, INDES, LINK,
PKART) hem 2017 hem 2018 yilinda etkin oldugu goriilmektedir. Orneklemdeki 14
isletmenin 2017 yili ortalama BCC etkinligi 0,753 olarak hesaplanmis ve en diisik BCC
etkinligine sahip sirketlerin NETAS (0,147) ve LOGO (0,144) oldugu tespit edilmistir. 2018
yilinda ortalama BCC etkinlik skoru artis gostererek 0,772 olarak hesaplanmistir. Bu sonug,
calisma  kapsamindaki teknoloji isletmelerinin  G6lgek  farkliliklar1 g6z  Oniinde
bulunduruldugunda insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi bilesenlerini
ortalama olarak 2017 yilinda %75 ve 2018 yilinda %77 oraninda finansal basar1 elde etmede
etkin kullandiklarini ifade etmektedir.

Olgek etkinligi skorlar1 incelendiginde 2017 yilinda 5 firmanm (ALCTL, ARMDA,
ASELS, DGATE, PKART) etkinlik degerlerinin 1 oldugu ve sabit getiri dlgeginde faaliyet
gosterdigi goriilmektedir. Bu bulgu, isletmelerin ¢ikt1 degerlerinin, girdilerindeki artis ile ayn1
oranda arttigini gostermektedir. Analiz kapsamindaki isletmelerden 4’ii (ARENA, INDES,
KAREL, NETAS) 6lgege gore azalan getiri ile faaliyet gostermektedir; bu bulgu Tiirkiye’de
teknoloji sektoriinde rekabetin yogunluguna dair bir ipucu seklinde yorumlanabilmektedir.
Diger 5 isletme (DESPC, FONET, KRONT, LINK, LOGO) élcege gore artan getiri dzelligi
tasimaktadir; diger bir ifade ile isletmelerin entelektiiel sermaye girdilerinde artisa gore daha
fazla finansal performans artis1 sagladiklarin1 géstermektedir. Bu isletmeler incelendiginde,
3’liniin BCC etkinlik skorlarmmm 1 oldugu goériilmektedir; bu durum s6z konusu isletmelerin
goreli olarak entelektiiel sermaye bilesenlerini gelir ve kar yaratmada etkin kullandiklarini ve
Olceklerini biliyiiterek tam etkinlige ulasabileceklerini gdstermektedir. 2018 yilinda ise 8
isletmenin (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, DESPC, FONET, LINK, PKART) sabit
getiri 6lgegine ulastig1 goriilmektedir. Etkin olmayan isletmelerden 5°1 azalan getiri 6l¢eginde,
1’1 ise artan getiri 6lceginde faaliyet gosterdigi anlasilmaktadir.

Daha 6nce ifade edildigi gibi, veri zarflama analizinde etkin olmayan KVB’lerin etkin
hale gelebilmeleri i¢in etkin firmalar arasindan bir referans kiimesi olusturulmaktadir. BCC
modeline gore etkin olmayan isletmeler i¢in referans alinan firmalar ve agirlik oranlar1 Tablo
6°da gosterilmistir:
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Tablo 6. 2017 ve 2018 Yillarinda BCC Etkin Olmayan Isletmeler igin Referans
Alman Firmalar ve Agirliklari

Yil isletmeler Referans Alinan Firmalar (Referans Agirhklari )

2017 | ARENA ARMDA (0,319) DGATE (0,579) INDES (0,102)
KAREL ASELS (0,015) DGATE (0,225) PKART (0,760)
KRONT DGATE (0,118) DESPC (0,279) LINK (0,603)
LOGO ASELS (0,019) DGATE (0,724) FONET (0,257)
NETAS ASELS (0,017) DGATE (0,963) PKART (0,020)

2018 | ARENA ARMDA (0,773) INDES (0,227)

KAREL ALCTL (0,119) ASELS (0,020) INDES (0,090) PKART (0,771)
KRONT DESPC (1,000)

LOGO ASELS (0,021) DESPC (0,886) LINK (0,094)

NETAS DGATE (0,907) INDES (0,093)

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde BCC modeline gore etkin olmayan firmalarin
etkin olabilmeleri i¢in en 1yi performans gosteren firmalar arasindan 2017 yilinda en fazla
DGATE firmasmin, 2018 yilinda ise INDES ve DESPC firmalarmin referans alindigi
goriilmektedir. Ornegin, 2017 verilerine gére ARENA firmas1 teknik etkin olabilmek igin
girdi ve c¢ikti kombinasyonlarii parantez iginde verilen agirliklar (A) kadar ARMDA,
DGATE ve INDES firmalarina benzeterek hedeflenen degerler hesaplanabilmektedir.

Calisma kapsaminda BCC etkin olmayan isletmeler i¢in goreli hedef degerler
belirlendikten sonra potansiyel iyilestirme oranlar1 hesaplanarak girdilerinin ne kadar
azaltmalar1 ve ciktilarinin ne kadar artirmalar1 gerektigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda,
girdilerdeki fazlalik BIST teknoloji isletmelerinin insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miisteri sermayesi bilesenlerinin gelir ve kara doniistiiriilemeyen kismi olarak ortaya
konulmustur (Yalama ve Coskun, 2007:263).

Tablo 7. 2017 ve 2018 Yillarinda BCC Etkin Olmayan Isletmeler i¢in Potansiyel
lyilestirme Oranlar1

Yil Isletmeler Girdi Cikti
Maddi Olmayan | Personel Pazarlama Donem Hasilat
Duran Varliklar | Sayisi Giderleri Kan
2017 ARENA -0,57 -0,57 -0,62 19,94 0,00
KAREL -0,81 -0,87 -0,81 0 0,21
KRONT -0,80 -0,36 -0,36 0 8,66
LOGO -0,87 -0,86 -0,86 0 3,89
NETAS -0,85 -0,94 -0,85 0 0,44
2018 ARENA -0,46 -0,13 -0,44 1,43 0
KAREL -0,70 -0,82 -0,70 0 0
KRONT -0,98 -0,66 -0,69 0,67 9,31
LOGO -0,92 -0,86 -0,86 0 0,54
NETAS -0,99 -0,97 -0,84 - 0

Tablo 7 incelendiginde 2017 yilinda etkin olmayan KAREL, KRONT, LOGO ve
NETAS isletmelerinin 6rneklemdeki etkin bulunan isletmelere gére maddi olmayan duran
varliklarmin % 80-87°lik bir kismmi kar yaratmada etkin kullanamadiklar1 ortaya
cikmaktadir. Diger bir ifadeyle, maddi olmayan duran varliklarin atil kalan kismui iyilestirme
orani kadar azaltilmas1 gerekmektedir. Benzer sekilde, personel sayisina bakildiginda en fazla
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NETAS (%94), KAREL (%87) ve LOGO (%86) isletmelerinde iyilestirmeye ihtiya¢ oldugu
goriilmektedir. Pazarlama giderleri bakimmdan en fazla iyilestirmeye gereksinim duyan
sirketler LOGO (%86) ve NETAS’tir (%85). 2018 yili potansiyel iyilestirme oranlar:
KRONT, NETAS isletmelerinde maddi olmayan duran varliklarin goreli olarak %99’a yakin
bir kismi etkin kullanamadiklarmi ortaya koymaktadir. Genel olarak personel sayisi girdileri
incelendiginde en fazla iyilestirmeye ihtiya¢ duyan sirketlerin NETAS ve LOGO oldugu,
pazarlama giderleri ele alindiginda ise NETAS, LOGO, KAREL ve KRONT isletmelerinin
goreli olarak pazarlama giderlerinin biiylik bir kismi atil kaldigin1 gostermektedir.

6. SONUC

Gilinlimiiz bilgi ¢aginda, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
bilesenlerinden olusan entelektiiel sermaye, isletmeler icin rekabet avantaji saglayan ana
kaynaklardan biridir (Wu, 2006). Bu ortamda, 6zellikle teknoloji sirketlerinin entelektiiel
kaynaklarmma yapacaklar1 yatirimlari, bu varliklarin etkin kullanimi ve sahip olduklar1 maddi
olmayan sermayelerini finansal basariya doniistiirmeleri stratejik onem tasir. Ayni zamanda,
teknoloji sektorii isletmeleri i¢in, iyi uygulamalar1 referans alarak, sahip olduklar1 kaynaklar1
kiyaslama yoluyla gelistirme ve siirekli bir iyilestirme anlayisi kritik dneme sahiptir.

Bu calismada, 2017 ve 2018 yilinda Tiirkiye’de teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren
ve paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin entelektiiel sermaye bilesenlerinin
etkinligi VZA ile degerlendirilmistir. Literatiire baglh kalarak yapisal sermaye, insan
sermayesi ve miisteri sermayesi bilesenleriyle iligkilendirilen maddi olmayan duran varliklar,
personel sayis1 ve pazarlama giderleri analizde girdi olarak kullanilmig, donem kar1 ile hasilat
kalemleri finansal performans Ol¢iisii olarak c¢ikt1 degiskeni olarak belirlenmistir. Analiz
sonuglari, CCR modeline gore 2017 yilinda 14 isletmeden 5’inin (ALCTL, ARMDA, ASELS,
DGATE, PKART) ve 2018 yilinda 8 firmanin (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE,
DESPG, FONET, LINK, PKART) sahip oldugu entelektiiel sermaye kaynaklarini gelir ve kar
yaratma siirecinde etkin kullandigini gdstermektedir. Isletmelerin &lceginden kaynaklanan
farkliliklar1 gz oniinde bulunduran BCC modeline gore, ¢alisma kapsamindaki 14 isletmeden
9’u (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, DESPG, FONET, INDES, LINK, PKART) hem
2017 hem 2018 yillarinda etkin bulunmus ve etkinlik skorlarinin ortalamasi sirastyla 0,75 ve
0,77 olarak tespit edilmistir. Bu bulgu, Borsa Istanbul’da kote sirketlerin sahip olduklar1 insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayelerini 2017 yilinda %75 ve 2018 yilinda %77
oraninda finansal basariya doniistiirdiikleri seklinde yorumlanabilir. Olcek etkinligi
sonuglarna gore, 2017 yilinda 5 isletme (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, PKART) sabit
getiri Olceginde faaliyet gosterirken, 2018 yilinda ideal 6lcekte faaliyet gdsteren isletme sayisi
8’¢ (ALCTL, ARMDA, ASELS, DGATE, DESPG, FONET, LINK, PKART) ulagmistir.
Ayn1 zamanda, artan ve azalan getiri dlceginde faaliyet gosteren isletmeler tespit edilmistir.

Sahip olunan kaynaklarin etkin kullanimi sonucunda, isletmelerin finansal
gostergelerinde artig olacaktir; bu nedenle, etkin olmayan isletmeler hangi girdi ve ¢iktilarinda
degisiklik yapmalar1 gerektigini bilmeleri ve benzerleri arasinda en iyi uygulamalar1 6rnek
almalar1 biiylik onem arz etmektedir. Calismanin sonuglari, en iyi performansi gdsteren
sirketler arasinda DGATE’in (2017), INDES (2018) ve DESPC (2018) en fazla referans
gosterildigini ortaya koymaktadir.
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Calismanin sonuclar1 genel olarak degerlendirildiginde, 2018 yil1 etkinlik skorlarinin
bir dnceki yila gore artig gdstermesi, ortalama olarak teknoloji isletmelerinin sahip olduklar1
entelektiiel sermaye varliklarin1 daha etkin kullanip daha fazla performans elde ettiklerini
gostermektedir. Bununla beraber, entelektiiel sermaye bilesenlerinin yaklasik olarak %23’lik
kismi atil kaldig1 ve finansal performansa doniistiiriilemedigini gostermektedir. Bu noktada,
etkin olmayan isletmelerin sahip olduklar1 insan sermayesi ve miisteri sermayesi araciligiyla
yapisal sermayelerinin potansiyelinin ortaya cikarilmasi ve karliliga doniismesi i¢in yeni
stratejiler gelistirmesi, bu isletmeleri sektor dinamikleri ile uyumlu hale getirecektir.

Bilindigi gibi, VZA belirli bir zaman dilimi i¢inde goreli etkinlik 6l¢iimii i¢in uygun
bir yontemdir, fakat mutlak etkinlik hakkinda bilgi vermez (Savas, 2015:209). Bu nedenle,
arastirmanin sonuglar1 sadece ele alinan sirketlerle ile sinirhidir; 6rnekleme farkli isletmelerin
almmas1 veya c¢ikarilmasi durumunda sonuglarin degisiklik gosterecegi hususu gdz Oniinde
bulundurulmahdir. Ayrica, etkinlik Olglimii  belirlenen girdi ve g¢iktilara gore
gerceklestirildiginden, entelektiiel sermaye bilesenleriyle iliskilendirilen farkli girdilerin
se¢ilmesi durumunda da sonuglar farklilik gosterebilir.

Entelektiiel sermaye kavrammin sirketlerin finansal performansi i¢cin 6nemi goz
oniinde bulunduruldugunda, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
bilesenlerinin performansi farkli sektorler ve farkli donemler i¢in ele alinmasi literatiire katk1
saglayacagi diistiniilmektedir.
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