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Entelektiiel Sermaye Performansinin CRITIC ve Gri iliskisel Analiz Yontemi ile
Olgiilmesi: Metal Esya Sektorii Ornegi”
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OZET

Amag: Ginimizde entelektiel sermaye isletmeler icin stratejik bir kaynak haline gelmistir. Entelekitiel
sermayesini yatinmlarla biylten ve etkin yoneten igletmeler rekabet avantaji saglayabilmekte ve piyasa de@erlerini
artirabilmektedirler. Bu nedenle, isletmelerde entelektliel sermayenin etkin yonetimi ve performansi giderek
onemini artiran bir konu olarak karsimiza gikmaktadir. Bu baglamda ¢alismada isletmelerde entelektiiel sermaye
performansinin ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile dl¢ilmesi ve degerlendiriimesi amaglanmaktadir.

Yéntem: Calisma Borsa Istanbul'da kote Metal Esya Makine Elektrikli Cinazlar ve Ulasim Araglari sektoriinde
faaliyet gOsteren igletmeler Uzerine gergeklestiriimistir. Entelekitiel sermaye performans kriterleri; calisan sayisi
(maliyet), Ar-Ge giderleri (maliyet), pazarlama giderleri (maliyet), kullanilan sermaye (maliyet), PD-DD farki (fayda)
ve net satiglar (fayda) seklinde belirlenmistir. Calismada kullanilan veriler, isletmelerin 2016-2020 yillarina ait
finansal tablo ve dipnotlari ile yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Verilerin analizinde, énce CRITIC yontemi
araciligiyla kriter agirliklari belirlenmis, sonra Gri lliskisel Analiz ydntemi kullanilarak isletmelerin performans
siralamalari elde edilmistir.

Bulgular: Analiz sonuglara gére 2016 yili harig, tim yillarda entelektliel sermaye performans siralamasinda ilk
sirada FROTO igletmesinin yer aldigi gorilmustir. Genel olarak, sonuglar ¢calismanin kapsadigi donem boyunca
isletmelerin entelektliel sermaye performans siralamalarinin fazla degiskenlik gdstermedigini ortaya koymustur.
Ozgiinliik: Bu calisma isletmelerin entelektiiel sermaye performansinin gok kriterli karar verme yéntemlerinden
CRITIC tabanl Gri iliskisel Analiz ydntemleriyle dlgiilmesi bakimindan 6zgiin deger tasimaktadir.
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Measuring Intellectual Capital Performance Employing CRITIC and Gray Relational
Analysis Method: The Case of Metal Products Sector

ABSTRACT

Purpose: Nowadays intellectual capital has become a strategic resource for businesses. Businesses that raise
intellectual capital through investments and manage it efficiently can gain competitive advantage and increase their
market value. For this reason, the efficient management and performance of intellectual capital in businesses is
becoming an increasingly important issue. In this context, the study aims to measure and evaluate intellectual
capital performance in businesses with multi-criteria decision-making methods.

Methodology: The study was carried on Metal Goods, Machinery, Electrical Devices and Transportation Vehicles
sector businesses listed in Borsa Istanbul. Intellectual capital performance criteria were determined as the number
of employees (cost), R&D expenses (cost), marketing expenses (cost), capital used (cost), PD-DD difference
(benefit) and net sales (benefit). The data used in the study was obtained from the financial statements, footnotes
and annual activity reports of the businesses for the years 2016-2020. In the analysis of the data, first the criteria
weights were determined through the CRITIC method, afterwards the performance rankings of the enterprises
were obtained using the Gray Relational Analysis method.

Findings: According to the analysis results FROTO company ranked first in the intellectual capital performance
ranking in all years excepting 2016. In general, the results revealed that the intellectual capital performance
rankings of enterprises did not vary excessively in the period covered by the study.

Originality: This study has unique value in terms of measuring the intellectual capital performance of businesses
with CRITIC-based Gray Relational Analysis methods, one of the multi-criteria decision-making methods.
Keywords: Intellectual Capital, Performance, CRITIC, Gray Relational Analysis.
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EXTENDED ABSTRACT

In the last decades, being recognized as a strategic resource for corporate success and value creation,
intellectual capital has gained priority for businesses operating in a fiercely competitive environment (Akgin
and Gilnay, 2021). Accordingly, businesses’ intellectual capital and their performances to convert
intellectual capital investments into value has become a great interest for investors and other market
participants gaining gradually more importance in their decision making process (Zeghal and Maaloul,
2010; Yalama and Coskun, 2007; Zavertiaeva, 2016).

The efficiency and the performance of intellectual capital has been intensively addressed in the literature,
particularly since Pulic (2004) introduced the Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) model. More
recently, as multi-criteria decision making (MCDM) approaches have been claimed to be more suitable to
capture complex features of intellectual capital, researchers have started to adopt this perspective to
assess performance (Lee and Wong, 2019). However, in Tlrkiye, despite the widespread use of MCDM
in performance measurement, little research has been conducted from the perspective of intellectual
capital. Within this frame, this study aims to measure and evaluate intellectual capital performance in
businesses with MCDM methods.

The study has been conducted on a sample of 21 companies operating in Metal Goods, Machinery,
Electrical Devices and Transportation Vehicles sector, which are listed in Borsa Istanbul. The sector is
particularly suitable for the purpose of the study as a large proportion of value-added created by Turkish
manufacturing industry originates from this sector. Since value creation in this sector is largely determined
by R&D investments and innnovative processes/activities, intellectual capital and its performance/efficiency
is of high relevance for business belonging to the sector. In the study, intellectual capital performance
criteria have been selected as to reflect intellectual capital components’ contribution in the value creation
process. The performance evaluation model consists of four cost criteria (i.e. humber of employees,
marketing expenses, R&D expenses, capital employed as proxies for main dimensions of intellectual
capital) and two benefit criteria (Net sales and Market value (MV)-Book Value (BV)). The data covering the
period between 2016 and 2020 was obtained from the companies’ financial statements and annual activity
reports available on Public Disclosure Platform (PDP). The weight levels of the criteria have been
determined employing CRITIC method, which provides an objective weighting perspective by taking into
account the interrelations between criteria. Consequently, performance rankings of the enterprises were
obtained by using Gray Relational Analysis method.

The weighting process computed with the CRITIC method revealed that criteria with the highest weights
were Net Sales, MV-BV and R&D expenses, respectively. According to Gray Relational analysis results,
FROTO company ranked first in the intellectual capital performance ranking for all the covered period
excepting 2016. In general, the results revealed that the intellectual capital performance rankings of
enterprises did not vary excessively over the period covered by the study.

The importance order of the objective weights generated by CRITIC method remained consistent across
the period covered suggesting that while benefit criteria had the highest weights, the most relevant cost
criterion in the value creation process is R&D expense. The high weight of R&D expenses highlights the
significance of this factor in value creation process, reflecting the structural characteristics of the sector.
The ranking results obtained by Gray Relational Analysis provide valuable information about both the
potential of the best performing companies to transform intellectual resources into value by using them
efficiently and the capability to maintain their relative performance over time. Based on study results
businesses operating in the sector are encouraged to support their R&D activities with adequate human
capital investments and relational capital development efforts, and try to design optimum combinations
among intellectual capital components. Further, given the investors’ interest in intellectual capital
(Zavertiaeva, 2016), more information disclosure on intellectual capital creation and its management would
be beneficial. This article considered a limited number of companies operating in a specific sector and
covered a period of five years. Future research on different sectors employing different intellectual capital
metrics would provide valuable contribution to the field allowing to better appraise the efficiency of
intellectual resources in the value creation process.
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1. GIRIS

GunUmduz bilgi yogun ekonomilerinde entelektiiel sermaye basarinin ve deger yaratmanin temelinde yer
almaktadir. insan sermayesi, arastirma gelistirme (Ar-Ge), misteriler ile iliskiler gibi entelektiiel sermaye
unsurlarini énceliklendiren ve bilgiye dayali kaynaklarini verimli ydnetebilen isletmeler rekabette 6n plana
cikabilmekte ve deger maksimizasyonu hedeflerine dodru daha hizli ilerleyebilmektedirler (Akgin ve
Gulnay, 2021). Bu nedenle, isletmelerin entelektiiel sermaye yonetiminde goésterdigi performans piyasa
katilimcilari igin giderek 6nemini artirmakta ve finansal karar verme siirecini etkileyen faktorler arasinda
her gecen gin agirlik kazanmaktadir (Zeghal ve Maaloul, 2010; Yalama ve Coskun, 2007; Zavertiaeva,
2016).

Entelektiel sermaye, isletmenin i¢ yapi ve dis yapi unsurlariyla insan yeteneklerinin birlesimiyle ortaya
cikan (Sveiby, 1997) bilgi, enformasyon, entelektiel miulkiyet ile deneyimler birikimi olarak
tanimlanmaktadir (Stewart, 1997:ix.-x). Bu alana yeterli yatinm vyapildiginda ve dogru stratejiler
kullanildidinda bir kaldira¢ etkisi yaratilabilmekte, bunun sonucunda firmanin nakit akiglari olumlu
etkilenmekte ve firma degeri ylikselmektedir (Sullivan ve Sullivan, 2000). Molodchick ve digerleri (2012)
entelektiiel sermayenin dedere donlisim mekanizmasini bir girdi — ¢iktl — sonug zinciri olarak tarif etmekte
ve bu slreg igerisinde girdiler, isletmenin sahip oldugu entelektiel varliklar ile bu varliklara yapilan
yatinimlar; ¢ikti, yapilan yatirimlarin performans gostergelerine yansimasi; sonug ise, yatirimcilar ve firma
sahipleri icin yaratilan deger veya zenginlik seklinde ifade edilmektedir. isletmenin deger yaratimina katkida
bulunan maddi ve maddi olmayan unsurlari optimum sekilde kombine etme ve ybnetme yetenegi ise
entelektiiel sermaye performansi veya etkinligi olarak adlandiriimaktadir (ika ve Widagdo, 2021:203-204).

Literatlirde entelektiel sermaye performansinin/etkinliginin degerlendiriimesinde ¢ogunlukla Ante Pulic
(2004) tarafindan gelistirilen Entelektiel Katma Deger Katsayisi (Value Added Intellectual Coefficient-
VAIC) yénteminin kullanildigi gérilmektedir. Bununla birlikte, entelektiiel sermayenin soyut, dinamik, ¢ok
boyutlu ve etkilesimli bir yapida olmasi, son zamanlarda performans dlgiimlerinde gelismis tekniklerin 6n
plana ¢ikmasina neden olmustur (Lee ve Wong, 2019).

Bu calismanin temel amaci, isletmelerde entelektiiel sermaye performansinin ¢ok kriterli karar verme
yontemleri ile degerlendirilmesi olarak belirlenmistir. Bu amag dogrultusunda, éncelikle Borsa istanbul'da
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
tablolari aracihidiyla entelektiiel sermaye performans kriterleri belirlenmis ve belirlenen kriterlerin agirliklari
CRITIC yéntemi ile hesaplanmistir. Daha sonra, Gri iliskisel Analiz yéntemi kullanilarak isletmelerin
performans olgimui gergeklestiriimistir. Bu yonlyle galisma, entelektiel sermaye performansinin ¢ok
kriterleri gelismis yaklasimlar ¢cergevesinde degerlendirmesine olanak saglamasi bakimindan 6zgiin deger
tasimaktadir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Girig boéliminin ardindan, ikinci bélimde entelektiel sermaye
performansinin ¢ok kriterli yaklagimlarla ele alindidi galismalara iligkin literatlir taramasina yer verilmistir.
Calismanin Gglincii bolimiinde veri seti ile CRITIC ve Gri iliskisel Analiz ydntemleri agiklanmis, dérdiincii
bdlimde ise elde edilen bulgular sunulmustur. Son bélimde sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Entelektlel sermaye performansinin dlgilimesine yonelik yapilan ¢calismalarda son zamanlarda ¢ok kriterli
karar verme ydntemlerinin kullanilmaya baslandigi gérulmektedir (Lee ve Wong, 2019). Bu ydntemler
arasinda Veri Zarflama Analizinin aragtirmacilar tarafindan siklikla tercih edildigi dikkat ¢gekmektedir.
Calismalarda entelektlel sermaye unsurlarinin finansal basari géstergeleriyle iliskisi ortaya konularak
entelektiiel sermaye etkinligi/performansi arastiriimaktadir. Wu ve digerleri (2006), Tayvan'da faaliyet
gosteren devre tasarim igletmelerinin entelektiiel sermaye yonetim performansini degerlendirmistir.
Calismada galisan sayisi, Ar-Ge harcamalari ve Ar-Ge galigsan sayisi, patent sayisi, entelektiiel sermaye
stoku (Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger yontemi ile hesaplanan), faaliyet giderleri girdi degiskenleri
olarak kullaniimistir. Net satislar, ddnem sonu entelektiiel sermaye stoku ve entelektiel sermaye degisimi
cikti degiskenleri olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda ele alinan igletmelerin (gte birinin entelektiel
sermayesini etkin kullandigi bulgusuna ulasiimistir. Yalama ve Cogkun (2007), ayni yéntemle bankacilik
sektdrinde entelektiiel sermaye performansinin karlihda etkisini sinamigtir. Calismada ayrica U¢ ayri
portfdy olusturulmus ve performanslari karsilastirilmigtir. Arastirmada elde edilen bulgular, entelektiel
sermayeye dayall portféyin en yiksek getiriyi sagladigi gostermistir. Lu ve digerleri (2010), entelektuel
sermaye performansini, entelektiiel sermaye yaratma kabiliyeti ve entelektiel sermaye performansi olmak
Uzere, iki asamali bir model aracihdiyla arastirmistir. Arastirmada girdi degiskenleri toplam borg,
Ozsermaye, personel giderleri, yonetim giderleri, Ar-Ge giderleri, ¢ikti degiskenleri ise net satislar, piyasa
degeri -defter degeri farki ve toplam gelir olarak modele dahil edilmistir. Zakery ve Afrazeh (2015), iran
sigorta sektorl isletmelerinin entelektliel sermayeye dayali performanslarini sigorta sektériine 6zgu
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degdiskenleri kullanarak iki asamali bir model yardimiyla dlgmustir. Sigorta sektérl isletmelerinin
entelektiiel sermaye performansi Uzerine dider bir calisma Nourani ve digerleri (2018) tarafindan
gerceklestiriimistir. Venugopal ve digerleri (2018) tarafindan gercgeklestirilen arastirmada Hindistan'da
faaliyet gosteren bir isletmenin 20 vyilhik bir dénem icin (1997-2016) entelektliel performans
degerlendiriimesini yapilmistir. Calismada kullanilan girdiler VAIC modeliyle hesaplanan entelektiiel
sermaye bilesenleri, ciktilar ise aktif getirisi, 6zsermaye getiri, hisse basina kazang ve piyasa degeri gibi
finansal performans gdstergeleri seklinde belirlenmistir. Soylu (2020), calismasinda BiST teknoloji
isletmelerinin gelir ve kar yaratma siireclerinde entelektiiel sermaye etkinliklerini arastirmigtir. Olohunlana
ve digerleri (2023), Nijerya ticari bankalarinin entelekttiel sermaye etkinliklerini 6lgmustir. Yapilan analiz
sonucunda bankalarin yaklasik %92’sinin etkin olmadidi sonucuna variimigtir.

Srivihok ve Intrapairote (2006), Tayland’'da faaliyet gosteren KOB/'lerin entelektiiel sermaye performansini
¢ok kriterli bir yaklagimla ele almistir. Chen ve Chen (2010), Tayvan hayat sigortasi isletmelerinin
entelektiel sermaye performanslarini DEMATEL, ANP VE VIKOR ydntemleri araciligiyla dlgmustar.
Calismada oOncelikle insan sermayesi, yapisal sermaye ve iligskisel sermaye boyutlarina iligkin 10 kriter
belirlenmis ve bu kriterler ANP metoduyla agirliklandiriimistir. Daha sonra, kriterler ve agirliklar dikkate
alinarak VIKOR yontemi aracihdiyla igletmelerin performans siralamasi yapilmistir. Wang ve digerleri
(2011), Tayvan Borsasinda kote ilag sektorii isletmelerinin entelektiiel sermaye performansini Gri iliskisel
Analiz ve Malmquist Verimlilik Endeksi yontemleriyle degerlendirmistir. Calismada entelektiiel sermaye
gostergeleri maliyet ve fayda yonli kriterler olarak belirlenmis ve analiz sonucunda performans siralamalari
elde edilmigtir. Khodamoradi ve digerleri (2014), DEMATEL ve PROMETHEE Il yéntemlerini kullanarak
Tahran Borsasinda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin performanslarini degerlendirmistir. Calismada,
insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye kriterleri ile karlilik, etkinlik, likidite ve mali yapi
rasyolari birlikte analize tabi tutulmustur. Akgiin ve Giinay (2021), Borsa istanbul’da kote olan saglik
isletmelerinin entelektiel sermaye etkinligini ELECTRE, MAPPAC, ORESTE, TOPSIS ve WSA olmak
uzere 5 farkli ¢ok kriterli karar verme yOntemi ile irdelemistir. Calismada VAIC ydntemiyle hesaplanan
entelektiiel sermaye etkinlik katsayilari ile finansal performans rasyolari kullaniimigtir. TamosSidniené ve
Sajavicidte (2022), Litvanya borsasina kote 9 igletmenin entelektiiel sermaye performanslarini TOPSIS
yontemiyle analiz etmistir. Calismada ayrica isletmelerin yillin getiri oranlari hesaplanarak entelektiel
sermaye performansi ile bir iligski kurulmaya calisiimistir.

Yapilan literatlir arastirmasi sonucunda igletmelerde entelektliel sermaye performansinin ¢ok kriterli
yaklasimlar gergevesinde ele alindidi uluslararasi galismalarin sayisinda son zamanlarda bir artis oldugu,
g6zlemlenmistir. Bununla birlikte, ulusal yazinda bu alanda blyik bir bosluk bulunmaktadir. Bu noktada,
bu galismanin literatlirdeki eksigin giderilmesine katki saglayacagdi 6ngérilmektedir.

3. VERIi ve METODOLOJi

Calismada isletmelerde entelektiiel sermaye performansinin ¢ok kriterli karar verme yodntemleri ile
dlclilmesi ve degerlendiriimesi amaclanmaktadir. Bu dogrultuda, Borsa istanbul’da Metal Esya Makine
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari sektdrinde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal tablolarindan
yararlanilarak entelektiiel sermaye performans kriterleri belirlenmis ve belirlenen kriterlerin agirliklari
CRITIC ydntemi ile hesaplanmigtir. Daha sonra, Gri iligkisel Analiz yontemi kullanilarak isletmelerin
performans dlcimU gerceklestiriimigstir.

3.1. Veri Seti ve Kapsam

Metal Esya Makine sektériinde inovasyon ve Ar-Ge temelli faaliyetlerinin yogunlukta olmasi nedeniyle
entelektiiel sermaye performansi kritik bir 5Snem tasimaktadir. Bu husus sektoriin segilmesinde tesvik edici
unsur olmustur. Analize temel olusturan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu araciligiyla isletmelerin
2016-2020 dénemine ait yillik finansal tablo ve dipnotlarindan derlenmistir. Isletmelerin piyasa degeri verisi
Finnet veri tabanindan temin edilmistir. Analize ihtiya¢ duyulan verilerden bazilarinin (Ar-Ge giderleri,
piyasa degeri) tim isletmelerin finansal tablolarinda yer almamasi/ulasilamamasi veya baz yillarda eksik
olmasi nedeniyle ¢alisma 5 yillik bir zaman dilimi ve 21 igletme ile sinirlandinimistir. Calisma kapsamina
alinan isletmeler Tablo 1’de gdsterilmigtir.
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Tablo 1. Calisma kapsamina alinan igletmeler

No Kisaltma lsletme Adi

ALCAR ALARKO CARRIER SANAYi VE TICARET A.S.

ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
ARCLK ARCELIK A.S.

DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

IHEVA  IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYi VE TICARET A.S.
JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.

10 KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.

11 KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYi VE TICARET A.S.
12 KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYi VE TICARET A.S.

13 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.

14 SAYAS SAY YENILENEBILIR ENERJI EKIPMANLARI SANAYIi VE TICARET A.S.
15 SILVR  SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

16 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

17 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

18 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

19 ULUSE ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.
20 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

21 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYIi VE TICARET A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler (Erisim tarihi: 10.01.2022)

OCoO~NOOOUTA,WNE

Entelektlel sermayenin maddi varliklar gibi somut bir yapiya sahip olmamasi, bu varliklara iliskin 6lgiim
sorununu da beraberinde getirmektedir (Yereli ve Gersil, 2005; Lee ve Wong, 2019). Bu nedenle,
entelektiiel sermayeye iliskin performans olgiimlerinde gostergelerin dogru secilmesi blylk 6nem
tasimaktadir (Campisi ve Costa, 2008). Literatiirden elde edilen bilgiler dogrultusunda, ¢alismada 6ncelikle
entelektiiel sermaye unsurlarina iliskin gostergeler belirlenmis ve fayda ve maliyet kriterleri olarak
kullaniimigtir. Performans degerlendiriimesinde kullanilan kriterler Tablo 2'de gdsterilmistir.

Tablo 2. Entelektiiel sermaye performans kriterleri
Kriterler Kaynak Kriter y6nii

Calisan sayisi (X1) Chang ve digerleri (2013), Soylu (2020), Wang ve digerleri (2011), Wu Min
ve digerleri (2006)

Pazarlama giderleri Chang ve digerleri (2013), Soylu (2020) Min

(X2)

Ar-Ge giderleri (X3) Chang ve digerleri (2013), Lu ve digerleri (2010), Molodchik ve digerleri Min
(2012), Wang ve digerleri (2011), Wu ve digerleri (2006)

Kullanilan sermaye Lu ve digerleri (2010), Pulic (2004) Min

(X4)

PD-DD farki (X5) Lu ve digerleri (2010), Topaloglu ve Karakozak (2017) Maks

Net satiglar (X6) Chang ve digerleri (2013), Lu ve digerleri (2010), Wang ve digerleri Maks
(2011)

Bu calismada isletmelerin entelektliel sermaye performansi, diger bir deyigle entelektiel kaynaklarini
verimli kullanma ve degere donustirme kabiliyeti dlgliimeye calisildigindan, X1, X2, X3 ve X4 kriterleri
maliyet yonla, X5 ve X6 kriterleri fayda yénlu olarak belirlenmistir.

3.2. Yontem

Entelektiiel sermayenin degere donisim stirecinin pek ¢ok faktdrden etkilenen, kompleks bir mekanizma
oldugu bilinmektedir (Molodchick ve digerleri, 2012). Dolayisiyla, entelektiel sermaye performans
dlctimiiniin gok kriterli bir karar verme problemi oldugu séylenebilir. Ote yandan bu problemin ¢dziimiinde
secilen kriterler, kriterlere atanan agirliklar ve kriterler arasi iligkiler biyik énem tasir. Bu nedenle,
calismada entelektiel sermaye performans kriterlerinin dnem dulzeylerinin belirlenmesinde objektif bir
agirhklandirma  yéntemi olan CRITIC metodu tercih edilmistir. Agirhklandirma iglemlerinin
gergeklestiriimesinden sonra Gri iliskisel Analiz yéntemi araciligiyla performans siralamalari elde edilmistir.
Bu bélimde CRITIC ve Gri iliskisel Analiz yéntemleri agiklanmigtir.
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3.2.1. CRITIC Yéntemi

CRITIC Yontemi, objektif bir kriter agirliklandirma yéntemi olarak Diakoulaki ve digerleri (1995) tarafindan
gelistirilmigtir. Subjektif agirliklandirma yontemlerinden farkli olarak CRITIC yontemi, performans
Olcimunde dikkate alinan her degerlendirme kriterine iligkin igsel bilgiyi sayisallastirarak kriterlerin 6nem
derecelerinin belirlenmesini mimkin kilar (Diakoulaki ve digerleri, 1995). CRITIC yontemi asagida
gOsterildigi gibi birkag adimdan olusmaktadir (Alinezhad ve Khalili, 2019: 199-201; Diakoulaki ve digerleri,
1995; Senol ve Ulutas, 2018; Uygurtlrk ve Yetik, 2022: 387-388).

Birinci adimda baslangi¢ matrisi (X) olusturulur. Bu matriste kriterleri gésteren situnlar ve alternatiflerin
siralandi§i satirlar Esitlik 1’deki gibi ifade edilir. X matrisinde m satir sayisini, n kriter sayisini
gOstermektedir.

X11 X12 X1n
X21 X2t Xop , .

X = [xij]mxn =1 : : i=01.....m j=1,u...,n (D)
Xm1 Xm2 7 Xmn

ikinci adimda kriterlerin fayda ve maliyet ézelliklerine gére Esitlik 2 veya Esitlik 3 kullanilarak normalizasyon
islemi gercgeklestirilir.

min
xi]-—x i

— J
7"ij — ymax_,min (2)
J J
max
O M’ 3)
ij xjr‘nax_xjr‘nm

Uglincti asamada Esitlik 4 yardimiyla kriterler arasi korelasyon katsayilari (pj;) hesaplanir.
iy (rij=7; ) ri—7x)

Pjk =
STy S T

jk=1.....,n 4)

Sonraki asamada C; degeri Esitlik 5 yardimiyla hesaplanir.

Bu formilde yer alan o; degeri ise j. kriterinin standart sapmasini géstermekte ve Esitlik 6’da gosterildigi
gibi hesaplanmaktadir.

HAGTEDE

g = [ (6)
Son adimda performans kriterlerinin agirliklari (w;) Esitlik 7 yardimiyla hesaplanir.

= _Y D=
w; = S o k=1 ...n (7

3.2.2. Gri iligkisel Analiz (GiA) Yéntemi

GIA, Deng (1982) tarafindan gelistirilen Gri Sistem Teorisine (GST) dayanan bir derecelendirme, siniflama
ve karar verme yontemidir (Yildirim, 2015). Zayif veya eksik bilgi, faktorler arasi karmasik iligkilerin var
oldugu cok kriterli problemlerin ¢éziimiine bir alternatif olarak gelistirilen GIA (Kuo ve digerleri, 2008),
referans bir seri ile alternatif seriler arasinda benzerligin 6lgcimine dayanir (Hamzacebi ve Pekkaya, 2011).
GIA yénteminin uygulanmasi asagida gosterilen birkag adimdan olusmaktadir (Ecer ve Giinay, 2014;
Hamzacebi ve Pekkaya, 2011; Peker ve Baki, 2011; Uygurtirk ve Yildiz, 2021; Yildinm, 2015:232-235).

GIA yénteminin birinci adiminda diger CKKV yéntemlerinde oldugu gibi énce alternatifler (m) ve kriterler (n)
belirlenir sonrasinda karar matrisi (X) olusturulur (Esitlik 8).

x1 () x(2) - x(n)
x=|B 2@ i) 8)
xm‘(l) xm‘(z) xm‘(n)

Esitlik 8'de gosterilen karar matrisinde x;’ler alternatifleri, x;(j)’ler alternatiflerin her bir kriter icin aldigi
degerleri ifade etmektedir. Ikinci adimda Esitlik (9)'da goésterildidi gibi referans seri olusturulur.

Xo = [%(1),%5(2), ... .. Xy (W] 9)
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Esitlik 9'da n toplam kriter sayisini, x, ise her bir kriter icin en uygun (hedef) dederi géstermektedir. X,
referans serisi Esitlik 8’'de gosterilen matrise ilk satir olarak eklenir ve bu sekilde karsilastirma matrisi elde
edilmis olur.

Uglincii adimda verilerin normalizasyonu yapilarak farkl élgii birimlerinden arindiriimasi saglanmaktadir.
Gri iliskisel olugsum olarak da adlandirilan bu iglem, problemin 6zelligine gore kriterlerin fayda, maliyet ve
optimumluk durumlarina goére 3 farkli yontemle yapilabilir (Esitlik 10-12).

xj—min x;(j)
J

Fayda durumunda (kriterin en yiksek degeri isteniyorsa): x; = P ———— (10)
j A ] A
. o - N . max x;(j)—x;(J)
Maliyet durumu (kriterin en disik degeri isteniyorsa): x; = m (12)
j L ] A
Optimallik durumu (kriterin optimal deger almasi isteniyorsa): x; = (O 16) (12)

mjaxxl'(j)—xOb(j)
Esitlik 12'de x,,(j), j. kriter icin belirlenen hedef degerdir.

Normalizasyon islemlerinin gergeklestiriimesinden sonra X matrisi normallestiriimis degerlerle yeniden
dizenlendiginde X* ile gosterilir.

) H@ - xqm
x = |2@ @) % (n) (13)
() x(2) - X

Sonraki adimda referans deger (x;) ile diger degerler (x;)arasindaki fark alinarak mutlak deger tablosu
olusturulur.

Do1 (1) Ap1(2) -+ A ()
do= 5D = x| = [Box) Bex® o e (14
AOm(l) AOm(z) AOm(n)

Besinci adimda gri iliskisel katsaylr matrisi olusturulur. Bu matrisin elemanlari Esitlik 15 yardimiyla
hesaplanir.

A Amint {Amax
in(]) T i)+ CBmax (15)
Esitlik 15’'te ¢ katsayisi, ayirici katsayi olarak islev gérmekte ve [0, 1] araliginda degerler alir.
GIA son adiminda gri iliskisel dereceler hesaplanir. Bu adimda, kriterlerin esit dneme sahip olmasi ya da
farkli agirliklara sahip olmasi durumuna gére iki yontem izlenebilir. Kriterler esit 6neme sahip ise Esitlik
16’dan yararlanilir. Kriterlerin farkli agirliklara (w;) sahip oldugu durumlarda Esitlik 17 kullanilir.

Tot = =201 Yo () (16)
Toi = Z?:1[Wi(]') - Yoi (D] (7)

Gri iliskisel dereceler hesaplandiktan sonra degerler buyukten kugige dogru siralanir. Gri iliskisel derece,
bir seri (x;) ile referans serisi (x;) arasindaki benzerligi gostermektedir; bu nedenle, ylksek bir gri iligkisel
derece iki seri arasinda kuvvetli bir iliskinin varligina isaret eder (Yildirim, 2015:235). Bu durumda, en
yuksek dereceye sahip alternatifin en iyi alternatif olduguna karar verilir.

4. BULGULAR

Calisma iki asamali olarak gergeklestiriimistir. Birinci asamada, entelektliiel sermaye performansinin
degerlendiriimesine iliskin kriterler her bir yil i¢cin ayri ayri CRITIC yéntemiyle ¢ézimlenerek, kriterlerin
agirliklari tespit edilmistir. ikinci asamada, hesaplanan agirlik katsayilari Gri iligkisel Analiz yéntemine
entegre edilerek firmalarin performans siralamalari elde edilmistir.

4.1. CRITIC Yénteminin Uygulanmasi Sonucu Elde Edilen Bulgular

Analiz kapsamina alinan isletmelerin 2016-2020 dénemine iliskin yillik mali tablolarindan derlenen veriler
her bir yil i¢in ayri ayri analize tabi tutulmustur. Analiz strecine drnek teskil etmesi bakimindan 2020 yilina
ait verilerle gerceklestirilen uygulamanin adimlari detayl gdsterilmistir.
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CRITIC ybnteminin uygulanmasi karar matrisinin olusturulmasiyla baglar. Tablo 3'te 2020 yilina ait karar
matrisi gésterilmistir. Karar matrisinde performans élgimi yapilacak alternatifler satirlarda ve entelektiel
sermaye degerlendirme kriterleri sttunlarda yer almaktadir.

Tablo 3. Karar matrisi (2020 yil)

Kriterler

Isletmeler X1 (min) X2 (min) X3 (min) X4 (min) X5 (maks) X6 (maks)

ALCAR 613 91.859.764 13.493.340 501.612.908 3.487.540.229 790.625.348
ASUZU 847 84.011.758 3.639.463 898.439.380 936.853.471 1.241.213.253
ARCLK 33.827 7.469.259.000 318.211.000 22.722.128.000 6.518.291.432 40.872.483.000
DITAS 341 11.130.496 4.213.851  47.748.273 297.306.004  140.625.861
EGEEN 516 13.721.597 4.976.863 730.458.878 4.865.479.033 509.913.739
EMKEL 212 9.375.675 1.584.303 115.276.742  101.551.940  103.215.877
FROTO 12517 843.565.000 459.451.000 11.868.398.000 37.170.758.000 49.451.407.000
IHEVA 375 7.114.190 1.189.491 461.112.431  228.698.974  371.652.954
JANTS 947 43.269.933 2.719.615 395.742.999 3.307.989.998 689.216.930
KARSN 1.073  76.453.000 10.258.000 1.612.238.000 2.196.834.000 1.560.367.000
KATMR 402 29.010.794 1.117.061 795.630.951  429.887.513  353.082.258
KLMSN 1.834 69.398.321 8.140.353 887.861.949  330.364.558  978.280.732
OTKAR 2.258 382.208.000 87.325.000 2.207.491.000 6.634.257.000 2.908.711.000
SAYAS 194 3.919.330 1.629.851  46.897.222 184.000.858 151.666.873
SILVR 925 278.821 5.760.768  80.653.740 334.169.180 558.866.638
TOASO 6.943 480.225.000 75.997.000 8.594.887.000 12.491.389.000 23.556.747.000
PRKAB 520 86.315.711 4.651.103 426.024.585 2.218.911.978 1.802.184.466
TTRAK 2.834 204.493.061 39.482.108 2.566.985.428 8.309.349.863 6.243.308.297
ULUSE 869 14.170.708 1.031.192 411.704.559 3.707.492.786 660.957.685
VESBE 9.210 118.022.000 78.866.000 3.771.316.000 4.405.435.000 9.409.285.000
VESTL 18.864 2.328.754.000 335.131.000 9.954.130.000 -360.824.849 21.546.180.000

Tablo 3'te gosterilen dederlere Esitlik 2 ve 3’ten yararlanilarak normalizasyon islemi gergeklestiriimistir.
Normalize degerlerin yer aldigi matris Tablo 4’te gOsterilmistir.

Tablo 4. Normalize matris (2020 yil)

Isletmeler X1 (min) X2 (min) X3 (min) X4 (min) X5 (maks) X6 (maks)
ALCAR 0,9875 0,9877 0,9728 0,9799 0,1025 0,0139
ASUZU 0,9806 0,9888 0,9943 0,9624 0,0346 0,0231
ARCLK 0,0000 0,0000 0,3081 0,0000 0,1833 0,8262
DITAS 0,9956 0,9985 0,9931 1,0000 0,0175 0,0008
EGEEN  0,9904 0,9982 0,9914 0,9699 0,1393 0,0082
EMKEL  0,9995 0,9988 0,9988 0,9970 0,0123  0,0000
FROTO 0,6336 0,8871 0,0000 0,4787 1,0000 1,0000
IHEVA 0,9946 0,9991 0,9997 0,9817 0,0157 0,0054
JANTS 0,9776 0,9942 0,9963 0,9846 0,0978 0,0119
KARSN  0,9739 0,9898 0,9799 0,9310 0,0681  0,0295
KATMR  0,9938 0,9962 0,9998 0,9670 0,0211 0,0051
KLMSN  0,9512 0,9907 0,9845 0,9629 0,0184 0,0177
OTKAR  0,9386 0,9489 0,8118 0,9047 0,1864  0,0569
SAYAS 1,0000 0,9995 0,9987 1,0000 0,0145 0,0010
SILVR 0,9783 1,0000 0,9897 0,9985 0,0185 0,0092
TOASO  0,7993 0,9357 0,8365 0,6230 0,3424 0,4753
PRKAB  0,9903 0,9885 0,9921 0,9833 0,0687 0,0344
TTRAK 0,9215 0,9727 0,9161 0,8889 0,2310 0,1244
ULUSE 0,9799 0,9981 1,0000 0,9839 0,1084 0,0113
VESBE 0,7319 10,9842 10,8302 0,8357 0,1270 0,1886
VESTL 0,4449 0,6882 0,2712 0,5631 0,0000 0,4345

CRITIC yo6nteminin sonraki asamasinda kriterler arasi korelasyon katsayilari Esitlik 4 yardimiyla
hesaplanmistir. Hesaplama sonucu elde edilen degerlere Tablo 5'te yer verilmistir.
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Tablo 5. Korelasyon matrisi (2020 yili)
X1 X2 X3 X4 X5 X6

X1 1,0000 0,9341 0,8171 0,9662 -0,3064 -0,8281
X2 0,9341 1,0000 0,6368 0,9012 -0,1235 -0,6729
X3 0,8171 0,6368 1,0000 0,8452 -0,6804 -0,9325
X4 0,9662 0,9012 0,8452 1,0000 -0,4770 -0,9149
X5 -0,3064 -0,1235 -0,6804 -0,4770 1,0000 0,7630
X6 -0,8281 -0,6729 -0,9325 -0,9149 0,7630 1,0000

Son asamada Esitlik 5 ve 6 yardimiyla C; degerleri hesaplanmis ve Esitlik 7 araciligiyla kriter agirliklari
tespit edilmistir. islemlere iliskin sonuglar Tablo 6’da gésterilmistir.

Tablo 6. Standart sapma, Cj degeri ve kriter agirliklari (2020 yili)

X1 X2 X3 X4 X5 X6
oj 0,2463 0,2223 0,2865 0,2485 0,2172 0,2867
Cj 0,8416 0,7388 1,2359 0,9141 1,2651 2,1745
Wj 0,1174 0,1030 0,1724 0,1275 0,1764 0,3033

Tablo 6'da 2020 yilinda igletmelerin entelektliiel sermaye performansini belirleyen kriterlerin agirliklar
gosterilmektedir. Secilen kriterler arasinda Net satiglar kriteri (X6) 0,3033 6nem agirhgiyla ve PD-DD (X5)
0,1764 6nem agirhgiyla, Ar-Ge giderleri (X3) 0,1724 gibi kriterler en fazla adirliga sahip oldugu ortaya
cilkmistir.

2020 yih igin ayrintili gosterilen CRITIC yonteminin adimlari 2016-2019 vyillari igin de uygulanmis,
hesaplamalar sonucu elde edilen agirlik degerleri Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Kriter agirliklari (2016-2020)

Yillar X1 X2 X3 X4 X5 X6

2020 0,1174 0,1030 0,1724 0,1275 0,1764 0,3033
2019 0,1182 0,1041 0,1730 0,1193 0,1897 0,2956
2018 0,1205 0,1059 0,1752 0,1239 0,1686 0,3058
2017 0,1157 0,1024 0,1504 0,1316 0,2187 0,2812
2016 0,1179 0,1030 0,1275 0,1295 0,2500 0,2720

4.2. Gri iligkisel Analiz Bulgulari

Kriter agirliklarinin CRITIC yéntemiyle belilenmesinde sonra Gri iligkisel Analiz adimlari her bir yil igin
uygulanmistir. 2020 yilina iliskin analiz siireci asagidaki tablolarda ayrintili sunulmustur. Gri iliskisel Analiz
yonteminin birinci adiminda CRITIC yénteminde oldugu gibi karar matrisi Tablo 3’teki gibi olusturulmustur.
ikinci adimda referans serisi ve kargilastirma matrisi olusturulmus ve Tablo 8'de gdsterilmistir.

Tablo 8. GIA Referans serisi ve kargilagtirma matrisi

X1 (min) X2 (min) X3 (min) X4 (min) X5 (maks) X6 (maks)
Referans 194 278.821 1.031.192 46.897.222 37.170.758.000 49.451.407.000
ALCAR 613 91.859.764 13.493.340 501.612.908 3.487.540.229 790.625.348
ASUZU 847 84.011.758 3.639.463 898.439.380 936.853.471 1.241.213.253
ARCLK 33.827 7.469.259.000 318.211.000 22.722.128.000 6.518.291.432 40.872.483.000
DITAS 341 11.130.496 4.213.851 47.748.273 297.306.004 140.625.861
EGEEN 516 13.721.597 4.976.863 730.458.878 4.865.479.033 509.913.739
EMKEL 212 9.375.675 1.584.303 115.276.742 101.551.940 103.215.877
FROTO 12517  843.565.000 459.451.000 11.868.398.000 37.170.758.000 49.451.407.000
IHEVA 375 7.114.190 1.189.491 461.112.431 228.698.974 371.652.954
JANTS 947 43.269.933 2.719.615 395.742.999 3.307.989.998 689.216.930
KARSN 1.073 76.453.000 10.258.000 1.612.238.000 2.196.834.000 1.560.367.000
KATMR 402 29.010.794 1.117.061 795.630.951 429.887.513 353.082.258
KLMSN 1.834 69.398.321 8.140.353 887.861.949 330.364.558 978.280.732
OTKAR 2.258 382.208.000  87.325.000 2.207.491.000 6.634.257.000  2.908.711.000
SAYAS 194 3.919.330 1.629.851 46.897.222 184.000.858 151.666.873
SILVR 925 278.821 5.760.768 80.653.740 334.169.180 558.866.638
TOASO 6.943 480.225.000  75.997.000 8.594.887.000 12.491.389.000 23.556.747.000
PRKAB 520 86.315.711 4.651.103 426.024.585 2.218.911.978  1.802.184.466
TTRAK 2.834 204.493.061  39.482.108 2.566.985.428  8.309.349.863  6.243.308.297
ULUSE 869 14.170.708 1.031.192 411.704.559 3.707.492.786 660.957.685
VESBE 9.210 118.022.000  78.866.000  3.771.316.000  4.405.435.000  9.409.285.000
VESTL 18.864 2.328.754.000 335.131.000 9.954.130.000 -360.824.849  21.546.180.000
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Sonraki asamada normalizasyon iglemleri Esitlik (10) ve (11)e gbre gerceklestiriimis ve hesaplamalar
sonucu elde edilen degerler Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 9. GIA Normalizasyon matrisi (2020 yili)
X1 X2 X3 X4 X5 X6

Referans 11,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
ALCAR 0,9875 0,9877 0,9728 0,9799 0,1025 0,0139
ASUZU 0,9806 10,9888 10,9943 0,9624 0,0346 0,0231
ARCLK 0,0000 0,0000 0,3081 0,0000 0,1833 0,8262
DITAS 0,9956 0,9985 10,9931 11,0000 0,0175 0,0008
EGEEN 0,9904 10,9982 0,9914 0,9699 0,1393 0,0082
EMKEL 0,9995 0,9988 0,9988 0,9970 0,0123 0,0000
FROTO 0,6336 0,8871 0,0000 0,4787 1,0000 1,0000
IHEVA 0,9946 0,9991 0,9997 0,9817 0,0157 0,0054
JANTS 0,9776 10,9942 0,9963 0,9846 0,0978 0,0119
KARSN 0,9739 10,9898 0,9799 0,9310 0,0681 0,0295
KATMR 0,9938 0,9962 0,9998 0,9670 0,0211 0,0051
KLMSN  0,9512 10,9907 0,9845 0,9629 0,0184 0,0177
OTKAR 0,9386 0,9489 0,8118 0,9047 0,1864 0,0569
SAYAS 1,0000 0,9995 0,9987 1,0000 0,0145 0,0010
SILVR 0,9783 11,0000 0,9897 0,9985 0,0185 0,0092
TOASO 0,7993 0,9357 0,8365 0,6230 0,3424 10,4753
PRKAB 0,9903 0,9885 0,9921 0,9833 0,0687 0,0344
TTRAK 0,9215 0,9727 0,9161 0,8889 0,2310 0,1244
ULUSE 0,9799 0,9981 1,0000 0,9839 0,1084 0,0113
VESBE 0,7319 0,9842 0,8302 0,8357 0,1270 0,1886
VESTL 0,4449 0,6882 0,2712 0,5631 0,0000 0,4345

Analizin sonraki adiminda normalizasyon karar matrisinde bulunan degerlerin referans serisine gére mutlak
farklarinin degeri Esitlik (14)’e gére hesaplanmis ve degerler Tablo 10'da gdsterilmistir.

Tablo 10. GiA Mutlak deger tablosu (2020 yili)

X1 X2 X3 X4 X5 X6
ALCAR 0,0125 0,0123 0,0272 0,0201 0,8975 0,9861
ASUZU 0,0194 0,0112 0,0057 0,0376 0,9654 0,9769
ARCLK 11,0000 1,0000 0,6919 1,0000 0,8167 0,1738
DITAS 0,0044 0,0015 0,0069 0,0000 0,9825 0,9992
EGEEN 0,0096 0,0018 0,0086 0,0301 0,8607 0,9918
EMKEL 0,0005 0,0012 0,0012 0,0030 0,9877 1,0000
FROTO 0,3664 0,1129 1,0000 0,5213 0,0000 0,0000
IHEVA  0,0054 0,0009 0,0003 0,0183 0,9843 0,9946
JANTS 0,0224 0,0058 0,0037 0,0154 0,9022 0,9881
KARSN 0,0261 0,0102 0,0201 0,0690 0,9319 0,9705
KATMR 0,0062 0,0038 0,0002 0,0330 0,9789 0,9949
KLMSN 0,0488 0,0093 0,0155 0,0371 0,9816 0,9823
OTKAR 0,0614 0,0511 0,1882 0,0953 0,8136 0,9431
SAYAS 0,0000 0,0005 0,0013 0,0000 0,9855 0,9990
SILVR  0,0217 0,0000 0,0103 0,0015 0,9815 0,9908
TOASO 0,2007 0,0643 0,1635 0,3770 0,6576 0,5247
PRKAB 0,0097 0,0115 0,0079 0,0167 0,9313 0,9656
TTRAK 0,0785 0,0273 0,0839 0,1111 0,7690 0,8756
ULUSE 0,0201 0,0019 0,0000 0,0161 0,8916 0,9887
VESBE 0,2681 0,0158 0,1698 0,1643 0,8730 0,8114
VESTL 0,5551 0,3118 10,7288 0,4369 1,0000 0,5655

Analizin son asamasinda, dncelikle Esitlik (15) yardimiyla gri iliskisel katsayilar hesaplanmis sonrasinda
CRITIC yonteminden elde edilen agirliklar entegre edilerek gri iliskisel derceler ve performans siralamalari
elde edilmistir. Hesaplamalara iliskin sonuglar Tablo 11’de yer almaktadir.
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Tablo11.Gri iligkisel katsayilar, gri iligkisel dereceler ve performans siralamasi (2020 yih)

Isletmeler X1 X2 X3 X4 X5 X6 GID  SIRA
ALCAR 0,9757 09761 0,9484 0,9614 0,3578 0,3365 0,6663 12
ASUZU 0,9626 09781 0,9887 0,9301 0,3412 0,3385 06657 13
ARCLK 0,3333 0,3333 0,4195 0,3333 0,3797 0,7420 0,4803 20
DITAS 0,9913 0,9971 0,9863 0,9999 0,3373 03335 06773 4
EGEEN 0,9812 0,9964 0,9831 0,9431 0,3674 03352 06740 8
EMKEL 0,9989 0,9976 0,9976 0,9940 0,3361 0,3333 06791 3
FROTO 05771 08158 0,3333 0,4896 1,0000 1,0000 0,7514 1
IHEVA 0,9894 0,9982 0,9993 0,9648 0,3369 0,3345 06751 6
JANTS 0,9571 0,9886 0,9927 0,9701 0,3566 03360 0,6738 9
KARSN 0,9503 0,9800 0,9613 0,8787 0,3492 0,3400 06550 15
KATMR 0,9878 0,9924 0,9996 0,9381 0,3381 0,3345 06712 11
KLMSN 0,9111 09818 0,9699 0,9309 0,3375 0,3373 06558 14
OTKAR 0,8907 0,9072 0,7265 0,8399 0,3806 0,3465 0,6026 17
SAYAS 1,0000 0,9990 0,9974 1,0000 0,3366 0,3336 0,6803 2
SILVR 0,9583 1,0000 0,9798 0,9970 0,3375 0,3354 06728 10
TOASO 0,7136 0,8861 0,7535 0,5701 0,4319 04879 0,6018 18
PRKAB 0,9810 0,9775 0,9845 0,9676 0,3493 0,3412 06740 7
TTRAK 0,8643 0,9482 0,8563 0,8181 0,3940 0,3635 0,6308 16
ULUSE 0,9614 0,9963 1,0000 0,9688 0,3593 0,3359 06767 5
VESBE 0,6510 0,9694 0,7465 0,7527 0,3642 0,3813 0,5808 19
VESTL 0,4739 06160 0,4069 05337 0,3333 04693 04584 21

Gri lligkisel Analiz ydénteminin adimlari analiz dénemindeki her bir yil icin ayri ayri gerceklestirimis,
hesaplamalar sonucu elde edilen sonuglar Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. 2016-2020 Dénemine iligkin gri iligskisel dereceler ve performans siralamalari

2020 2019 2018 2017 2016

Isletmeler  GID SIRA  GID SIRA GID SIRA GID SIRA GID SIRA
ALCAR 0,6663 12 0,6575 13 0,6672 13 0,6477 12 0,6349 15
ASUzU 0,6657 13 0,6623 12 0,6696 12 0,6422 15 0,6355 14
ARCLK 0,4803 20 0,4809 21 04886 20 0,4997 20 0,6123 19
DITAS 0,6773 4 0,6746 3 0,6842 3 0,6633 3 0,6501 4
EGEEN 0,6740 8 0,6663 9 06752 11 06575 10 0,6458 12
EMKEL 0,6791 3 0,6732 4 0,6830 4 0,6627 4 0,6496 5

1

6

FROTO 0,7514 0,7669 1 0,7627 1 0,7625 1 0,7093 2
IHEVA 0,6751 0,6712 5 0,6829 5 0,6610 5 0,6467 9
JANTS 0,6738 9 0,6656 11 0,6778 9 0,6588 8 0,6470 8
KARSN 0,6550 15 0,6528 15 0,6583 15 0,6326 16 0,6211 17
KATMR 0,6712 11 0,6659 10 0,6803 7 0,6589 7 0,6484 6
KLMSN 0,6558 14 0,6536 14 0,6637 14 0,6454 14 0,6358 13
OTKAR 0,6026 17 0,6098 18 0,6163 17 0,6058 18 0,6184 18
SAYAS 0,6803 2 0,6764 2 0,6876 2 0,6668 2 0,6515 3
SILVR 0,6728 10 0,6690 6 0,6804 6 0,6605 6 0,6472 7
TOASO 0,6018 18 0,6150 17 0,6043 18 0,6460 13 0,7659 1
PRKAB 0,6740 7 0,6674 8 0,6785 8 0,6585 9 0,6465 11
TTRAK 0,6308 16 0,6296 16 0,6363 16 0,6198 17 0,6233 16
ULUSE 0,6767 5 0,6685 7 0,6775 10 0,6567 11 0,6467 10
VESBE 0,5808 19 0,5964 19 0,6007 19 0,5914 19 0,5908 20
VESTL 0,4584 21 0,4832 20 0,4791 21 0,4781 21 0,4820 21

Tablo 12 incelendiginde 2016-2020 déneminde, 2016 yili harig, tim yillarda performans siralamasinda ilk
sirada FROTO isletmesi oldugu gorulmektedir. 2016 yili harig, diger tum yillarda SAYAS isletmesi ikinci
sirada yer alirken DITAS ve EMKEL firmalari tigiincii ve dérdiincii sirada yer almistir. 2016 yil entelektiel
sermaye performans siralamalarina bakildiginda 0,7659 gri iliskisel derece ile TOASO isletmesinin birinci
sirada yer aldigi gortlmektedir. Ayni yil, FROTO isletmesi ikinci sirada, SAYAS isletmesi ise Uglincu siraya
yerlesmistir. 2017-2019 yillari arasinda ilk Ug isletmenin performans siralamasi FROTO, SAYAS, DITAS
seklinde gerceklesmistir. 2020 yilinda, FROTO igletmesi birinci sirada, SAYAS ikinci sirada, EMKEL
isletmesi Ug¢lncu sirada yer almistir. 2016-2020 vyillari arasinda performansini ylkselten isletmelerin
ALCAR, EGEEN, EMKEL, FROTO, IHEVA, KARSN, OTKAR, SAYAS, PRKAB, VESBE oldugu
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goOrulmektedir. Analiz sonuglari genel olarak degerlendirildijinde, calisma kapsamina alinan igletmelerin
performans siralamalarinin bes yillik dénemde fazla degiskenlik gostermedigi seklinde yorumlanabilir.

5. SONUG ve DEGERLENDIRME

Teknoloji ¢aginda entelektliel sermayenin isletmelerin basarisinda Ustlendigi rol giderek artmaktadir.
Entelektlel sermayesini etkin yoneten igsletmeler uzun vadede tim paydaslari igin deger yaratabilecek ve
klresel boyutta rekabetgi kalabileceklerdir. Bu nedenle, insan sermayesi, yapisal sermaye, musteri
sermayesi gibi faktorleri 6nceliklendirmenin isletmelere sadladigi yararlar degerleme ve finansal karar alma
surecinin temel girdileri olmaya devam edecektir. Bu nedenle, entelektliiel sermaye performansinin
Olgulmesi igletmenin sahip oldugu maddi olmayan unsurlari ydnetme ve deger yaratabilme potansiyelinin
degerlendiriimesi bakimindan biyik énem arz etmektedir.

Entelektiel sermayeye iligkin bilgilere ilginin artmasi bu alanda yapilan bilimsel caligmalara da ivme
kazandirmig, entelektliel sermaye performansinin/etkinliginin o6lglimesine yodnelik yeni ydntem ve
yaklasimlarin ortaya gikmasina yol agmistir. Bu galismada, Ar-Ge ve inovasyon temelli bir sektor olan Metal
Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin entelektiiel
sermaye performansi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden yararlanilarak degerlendiriimeye calisiimistir.
Calismada oncelikle literatlirdeki uygulamalara paralel olarak (Campisi ve Costa, 2008; Chang ve digerleri,
2013; Lu ve digerleri, 2010; Wang ve digerleri, 2011) entelektiel sermaye performans gdstergeleri sektor
Ozellikleri géz 6ninde bulundurularak fayda ve maliyet kriterleri olarak belirlenmistir. Kriterlerin nem
diizeylerinin belirlenmesi asamasinda objektif bir agirliklandirma yontemi olan CRITIC metodu tercih
edilmistir. Yontem, entelektiiel sermaye performans kriterleri arasindaki iligkiyi dikkate alarak sayisal temelli
objektif bir agirhklandirma imk&ni sundugundan karar verme suirecine 6nemli bir katki sunmaktadir.
Literatlirde entelektliel sermaye kriterlerinin veya entelektiiel sermaye alt boyutlarinin 6nem dizeylerinin
belilenmesinde siklikla karar vericinin degerlendirmelerine dayali subjektif yontemlerin kullanildigi
gOrulmektedir (Bozbura ve digerleri, 2007; Calabrese ve digerleri, 2013; Chen ve Chen, 2010; Khodamoradi
ve digerleri, 2014). Bu galisma, karar verme surecinin 6znel yargilardan arindirilarak dogrudan verinin
icerdigi bilgiyi esas alan, dolayisiyla entelektiiel sermaye performans kriterleri arasindaki iligkileri de hesaba
katan bir yaklasima dayandirildigindan objektif bir bakis agisi sunmaktadir.

Calismada CRITIC yontemi ile yapilan adirliklandirma isleminin sonucunda tim yillarda en fazla agirhiga
sahip kriterlerin Net Satislar, PD-DD, Ar-Ge giderleri seklinde oldugu saptanmistir. Bu agidan, yontemin
yillara gére ortaya koydugu sonuglar arasinda tutarlilk oldugu ortaya cikmistir. Onerilen modele gére
performans degerlendirmesinde fayda kriterleri olarak belirlenen degiskenler degere donisim sirecinin en
énemli belirleyicileri olarak 6n plana gikmaktadir. Ote yandan, maliyet faktorleri arasinda yapisal sermayeyi
temsil eden AR-GE giderleri degiskeninin en yiiksek agirhiga sahip oldugu gorilmektedir. Literatiirde,
entelektiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesinin goreceli 5nemine vurgu yapilmaktadir (Akgiin ve
Glnay, 2021; Calabrese ve digerleri, 2013; Chen ve Chen, 2010). Ancak, ilgili ¢calismalarin saglik
hizmetleri, teknoloji, sigorta gibi hizmet sektoru isletmeleri Gzerinde gergeklestirildigi dikkat cekmektedir. Bu
bakimdan, calisma bulgularinin ortaya koydugu bu farkhlik entelektiel sermaye kompozisyonunun ve
degere donusum dinamiklerinin sektérden sektdre farklilik gdsterdigi goérasuni (Calabrese ve digerleri,
2013; Chang ve digerleri, 2013) destekler niteliktedir. Metal esya ve makine sektorl isletmeleri Ar-Ge ve
inovasyon odakli Uretim sureclerine sahiptirler. Bu noktada, entelektiel sermaye bilesenlerinden yapisal
sermayeyi temsil eden Ar-Ge giderlerinin adiriginin yiksek tespit edilmesi bu faktérin degder yaratma
surecindeki rolind 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu bakimdan, bu bulgunun sektérin yapisal ézellikleri ile
uyumlu oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Gri iliskisel Analiz ydntemi ile gergeklestirilen analiz sonuglara gére 2016 yili harig, tiim yillarda entelektiel
sermaye performans siralamasinda ilk sirada FROTO isletmesinin yer aldigi goérilmektedir. Bu bulgu,
FROTO igletmesinin entelektiel kaynaklarini etkin kullanarak degere dénusturebilme potansiyeli hakkinda
onemli bilgiler saglamakta ve entelektiiel sermaye performansini istikrarli bir sekilde sirdurebildigini
gOstermektedir. 2017-2020 yillari arasi dort yilik dénemde SAYAS isletmesi performans siralamasinda
ikinci siraya konumlanmig DITAS ve EMKEL firmalari Gglincl ve dérdiincii sirada yer almistir. S6z konusu
isletmelerin entelektlel sermaye performans sirlamalarinda sergiledigi istikrar dnemli bir bulgu olarak
degerlendirilmektedir. Her bir yil icin entelektiiel sermaye performans siralamalari degerlendirildiginde,
2016 yilinda 0,7659 gri iliskisel derece ile TOASO isletmesinin birinci sirada yer aldigi goériimektedir. Ayni
yll, FROTO isletmesi ikinci sirada, SAYAS igletmesi ise Uglincu siraya yerlesmistir. 2017-2019 yillari
arasinda ilk Ug¢ isletmenin performans siralamasi FROTO, SAYAS, DITAS seklinde gergeklesmistir. 2020
yilinda, FROTO isletmesi birinci sirada, SAYAS ikinci sirada, EMKEL igletmesi Ggunci sirada yer almistir.
Yapilan analiz sonuglarindan 2016-2020 yillari arasinda performansini yukselten isletmelerin ALCAR,
EGEEN, EMKEL, FROTO, IHEVA, KARSN, OTKAR, SAYAS, PRKAB, VESBE oldugu gérulmektedir.
Calismanin sonugclari genel olarak degerlendirildiginde, analiz kapsamina alinan igletmelerin performans
siralamalarinin bes yillik ddnemde fazla degiskenlik gdstermedigi seklinde yorumlanabilir.
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isletmelerin entelektiiel sermaye performansinin ok kriterli karar verme yontemleriyle odlgiilmesi
konusunda literatiire katki saglamayl amagclayan bu calismada Borsa istanbul’da Metal Esya Makine
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin performanslari ortaya
konulmus ve degerlendirilmistir. Calismada, Gri iliskisel Analiz araciligiyla isletmelerin entelektiiel sermaye
kaynaklarini degere doénustlirme kabiliyetlerini ortaya koyabilmek amaciyla bir siralama olusturulmustur.
Calisma ele alinan sektér bakimindan ayri bir 6nem tasimaktadir. Metal esya, makine elektrikli cihazlar ve
ulasim araglari sektorl Glkemiz imalat sanayi igerisinde énemli bir agirliga sahip olup Ar-Ge faaliyetleri ve
katma degerli tretim potansiyeli bakimindan Ulke ekonomisine katki saglamaktadir (SBB, 2018). Bu agidan
bakildiginda, entelektuel sermaye birikiminin ve etkin yonetiminin bu sektdrde faaliyet gosteren isletmelerin
rekabet guiclindn belirlenmesinde kritik bir faktér oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Calisma sonuglari
dogrultusunda; sektdrde faaliyet gdsteren isletmeler Ar-Ge faaliyetlerini insan sermayesi yatirimlari ve
iliskisel sermaye gelistirme c¢abalariyla desteklemeli, entelektlel sermaye unsurlari arasinda
kombinasyonlari optimum sekilde tasarlamaya c¢alismalidirlar. Diger yandan, isletmelerin entelektiel
sermayeye yonelik faaliyetlerinin yatirnmcilar tarafindan yakindan takip edildigi ve portféy kararlarinda etkili
oldugu bilinmektedir (Zavertiaeva, 2016; Yalama ve Coskun, 2007). Bu nedenle, isletmeler entelektiiel
sermaye olusturma ve yonetme faaliyetlerine iliskin paydaslarina ve piyasa katilimcilarina daha fazla bilgi
sunmalidirlar.

Calisma bazi kisitlar icermektedir. Birinci kisit, analiz kapsamina alinan isletme sayisidir. Borsa istanbul’da
ilgili sektérde islem goren firma sayisi fazla olmasina ragmen bazi igletmelerin Ar-Ge giderlerini
raporlamamasi sebebiyle veri seti 21 isletme ile sinirlandiriimistir. Diger bir kisit ise analiz yapilan zaman
dilimidir. Ayrica bu galismada, entelektiel sermaye 6lgim literatlr bilgileri 1siginda gosterge degiskenler
(proxy) kullanilarak gergeklestiriimistir. Bununla birlikte, entelektlel sermaye 6l¢gimu farklh modellere gore
ve farkli géstergeler kullanilarak yapilabilmektedir. Bu nedenle, galismanin sonuglar degderlendirildiginde
bu kisitlar géz 6ntnde bulundurulmalidir. Ayrica, bu hususlar dikkate alinarak yapilacak gelecek
¢alismalarda daha uzun bir zaman dilimi ele alinarak analiz yapilabilir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren
isletmeler Uzerine yapilacak benzer ¢galismalarin hem bilimsel agidan hem uygulayicilar ve yatirimcilar igin
onemli katkilar sunacagi disiniimektedir.

Yazar Katkilari /Author Contributions

Neilan Soylu: Literatlir Taramasi, Kavramsallastirma, Metodoloji, Veri Derleme, Analiz, Makale Yazimi-
orijinal taslak Abdul Khair Zafari: Literatir Taramasi, Metodoloji, Veri Derleme, Analiz, Makale Yazimi-
orijinal taslak

Neilan Soylu: Literature Review, Conceptualization, Methodology, Data Curation, Analysis, Writing-original
draft Abdul Khair Zafari: Literature review, Methodology, Data Curation, Analysis, Writing-original draft

Catisma Beyani /Conflict of Interest
Yazarlar tarafindan herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi beyan edilmemistir.
No potential conflict of interest was declared by the authors.

Fon Destegi / Funding

Bu calismada herhangi bir resmi, ticari ya da kar amaci gutmeyen organizasyondan fon destegi
alinmamigtir.

Any specific grant has not been received from funding agencies in the public, commercial, or not-for-profit
sectors.

Etik Standartlara Uygunluk / Compliance with Ethical Standards

Yazarlar tarafindan, ¢calismada kullanilan arag ve ydntemlerin Etik Kurul izni gerektirmedigi beyan edilmistir.
It was declared by the authors that the tools and methods used in the study do not require the permission
of the Ethics Committee.

Etik Beyani / Ethical Statement

Yazarlar tarafindan bu calismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugu ve yararlanilan tim calismalarin
kaynakcada belirtildigi beyan edilmistir.

It was declared by the author(s) that scientific and ethical principles have been followed in this study and
all the sources used have been properly cited.

Yazarlar, Verimlilik Dergisi’nde yayimlanan g¢alismalarinin telif hakkina sahiptirler ve
@ @ @ calismalari CC BY-NC 4.0 lisansi altinda yayimlanmaktadir.

The authors own the copyright of their works published in Journal of Productivity and
their works are published under the CC BY-NC 4.0 license.

Verimlilik Dergisi / Journal of Productivity 259



Neilan Soylu, Abdul Khair Zafari

KAYNAKCA

Akgiin, A.l. ve Giinay, B. (2021). “Entelektiiel Sermaye Etkinliginin Onceliklendirimesinde Cok Kriterli Karar Verme
Modellerinin Kullaniimasi: Bir Saglik Hizmetleri Sektérii Ornegi”, Sosyoekonomi, 29(47), 337-365.

Alinezhad, A. ve Khalili, J. (2019). “CRITIC Method. New Methods and Applications in Multiple Attribute Decision
Making (MADM)”, Springer Nature, Switzerland.

Bozbura, F.T., Beskese, A. ve Kahraman, C. (2007). “Prioritization of Human Capital Measurement Indicators Using
Fuzzy AHP”, Expert Systems with Applications, 32(4), 1100-1112.

Calabrese, A., Costa, R. ve Menichini, T. (2013). “Using Fuzzy AHP to Manage Intellectual Capital Assets: An
application to the ICT Service Industry”, Expert Systems with Applications, 40(9), 3747-3755.

Campisi, D. ve Costa, R. (2008). “A DEA-Based Method to Enhance Intellectual Capital Management”, Knowledge and
Process Management, 15(3), 170-183.

Chang, C.C., Hung, SW. ve Huang, S.Y. (2013). “Evaluating the Operational Performance of Knowledge-Based
Industries: The Perspective of Intellectual Capital”’, Quality & Quantity, 47, 1367-1383.

Chen, I.S. ve Chen, J.K. (2010). “How to Manage Knowledge Well? Evidence From the Life Insurance Industry”, African
Journal of Business Management, 4(17), 3605.

Deng, J.L. (1982). “Control Problems of Grey Systems”, Systems and Control Letters 1(5), 288-294.

Diakoulaki, D., Mavrotas, G. ve Papayannakis, L. (1995). “Determining Objective Weights in Multiple Criteria Problems:
The CRITIC Method”, Computers & Operations Research, 22(7), 763-770.

Ecer, F.ve Ginay, F. (2014). “Borsa istanbul’da iglem Goéren Turizm Sirketlerinin Finansal Performanslarinin Gri
iliskisel Analiz Yontemiyle Olgiilmesi”, Anatolia: Turizm Arastirmalari Dergisi, 25(1), 35-48.

Hamzacgebi, C. ve Pekkaya, M. (2011). “Determining of Stock Investments with Grey Relational Analysis”, Expert
Systems with Applications, 38(8), 9186-9195.

lka, S.R. ve Widagdo, A.K. (2021). “Ownership Structure and Intellectual Capital Performance: Evidence From
Indonesian Banking Companies”, Corporate Leadership and Its Role in Shaping Organizational Culture and
Performance (editor Azza Béjaoui). IGI Global.:

Khodamoradi, S., Safari, A. ve Rahimi, R. (2014). “A Hybrid Multi-Criteria Model for Insurance Companies Rating”,
International Business Research, 7(6), 150-163.

Kuo, Y., Yang, T. ve Huang, G.W. (2008). “The Use of Grey Relational Analysis in Solving Multiple Attribute Decision-
Making Problems”, Computers & industrial engineering, 55(1), 80-93.

Lee, C.S. ve Wong, K.Y. (2019). “Advances in Intellectual Capital Performance Measurement: A State-Of-The-Art
Review”, The Bottom Line, 32(2), 118-134.

Lu, W.M., Wang, W.K., Tung, W.T. ve Lin, F. (2010). “Capability and Efficiency of Intellectual Capital: The Case of
Fabless Companies in Taiwan”, Expert Systems with Applications, 37(1), 546-555.

Molodchik, M., Shakina, E. ve Bykova, A. (2012). “Intellectual Capital Transformation Evaluating Model”. Journal of
‘Intellectual Capital, 13(4), 444-461.

Nourani, M., Chandran, V.G.R., Kweh, Q.L. ve Lu, W.M. (2018). Measuring Human, Physical and Structural Capital
Efficiency Performance of Insurance Companies”, Social Indicators Research, 137, 281-315.

Olohunlana, A.O., Odeleye, A.T.ve Isola, W.A. (2023). “Determinants of the Intellectual Capital Efficiency of Listed
Banks in Nigeria: A DEA Approach”, Journal of Business and Socio-economic Development, 3(1), 86-96.

Peker, I. ve Baki, B. (2011). “Gri iliskisel Analiz Yéntemiyle Tirk Sigortacilik Sektériinde Performans Olgimi”,
Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 4(7), 1-17.

Pulic, A. (2004). “Intellectual Capital-Does It Create or Destroy Value?”, Measuring Business Excellence, 8(1), 62-68.

Soylu, N. (2020). “Entelektiiel Sermaye Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile Degerlendiriimesi: BIST Teknoloji
Sirketlerine Yonelik Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (85), 269-286.

Srivihok, A. ve Intrapairote, A. (2006). “Intellectual Capital Measurement: Case Studies of SMEs in Thailand”,
Proceedings of the International E-Business, Bangkok.

Stewart, T.A. (1997). “Intellectual Capital”, Doubleday-Currency, New York.

Sullivan Jr, P.H. ve Sullivan Sr, P.H. (2000). “Valuing Intangibles Companies—An Intellectual Capital Approach”, Journal
of Intellectual Capital, 1(4), 328-340.

Sveiby, K.E. (1997). “The New Organizational Wealth: Managing & Measuring Knowledge-Based Assets”, Berrett-
Koehler Publishers.

260 | Cilt /Volume 58 | Sayi / Issue 2



Entelektiiel Sermaye Performansinin CRITIC ve Gri iliskisel Analiz Yontemi ile Olgiilmesi: Metal Esya Sektorii Ornegi

Senol, Z. ve Ulutag, A. (2018). “Muhasebe Temelli Performans Olgiimleri ile Piyasa Temelli Performans Olgiimlerinin
CRITIC ve ARAS Yodntemleriyle Degerlendiriimesi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, (641), 983-1002.

T.C. Cumhurbagkanlgi Strateji ve Bitge Baskanligi (2018). https://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2022/08/Imalat-Sanayii-Politikalari-Ozel-lhtisas-Komisyonu-Raporu.pdf (Erisim tarihi: 01.12.2023)

Tamosidniené, R. ve SajaviCitté, M. (2022). “Evaluation of the Intellectual Capital Impact on the Company's
Attractiveness”, International Scientific Conference “UNITECH 2022” — Gabrovo, 449-454.

Topaloglu, E.E. ve Karakozak, O. (2017). “Entelektiiel Sermayenin Isletmelerde Bir Biitiin Olarak Olgiilmesi: BIST 30
Uygulamas!”, Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi (AKAD), 9(16), 119-136.

Uygurtiirk H. ve Yetik, H (2022). “Sektér Bazli Finansal Performans Olgiimii: BIST Ana Metal Sanayi Isletmeleri Uzerine
Bir Aragtirma”, Ekonomi ve Finans Alanindaki Uygulamalarin Ampirik Sonuglari — 2 (Editor: Karabulut, $.), 383-
400.

Uygurtlrk, H. ve Yildiz, i. (2021). “igletmelerin Etkinlikleri ile Finansal Performanslari Arasindaki ligki: Bilisim Sektorii
Uzerine Bir Arastirma”, Verimlilik Dergisi, 1, 3-15.

Venugopal, D., Nambi, S.T. ve Lakshmanan, M. (2018). “A Data Envelopment Analysis Approach to Performance
Efficiency of Intellectual Capital-Case of Titan Company Limited”, SDMIMD Journal of Management, 9(1), 1-8.

Wang, C.N., Chang, Y.L., Huang, Q.H. ve Wang, C.H. (2011). “Assessment on Intellectual Capital Management for
Taiwanese Pharmaceutical Industry: Using GRA and MPI”, African Journal of Business Management, 5(7), 2950-
2958.

Wu, W.Y., Tsai, H.J., Cheng, K.Y.ve Lai, M. (2006). “Assessment of Intellectual Capital Management in Taiwanese IC
Design Companies: Using DEA and the Malmquist Productivity Index”, R&D Management, 36(5), 531-545.

Yalama, A. ve Coskun, M. (2007). “Intellectual Capital Performance of Quoted Banks on the Istanbul Stock Exchange
Market”, Journal of Intellectual Capital, 8(2), 256-271.

Yereli, A.N. ve Gersil, G. (2005). “Entellektiiel Sermayeyi Olcme ve Raporlama Yéntemleri®, Yénetim ve Ekonomi
Dergisi, 12(2), 17-29.

Yildirnm, B.F. (2015). “Gri iligkisel Analiz’, Operasyonel, Yénetsel ve Stratejik Problemlerin Céziimiinde Cok Kriterli
Karar Verme Yéntemleri (Editorler: Yildinm, F.B. ve Onder, E.), Dora Yayincilik, 229-244.

Zakery, A. ve Afrazeh, A. (2015). “Intellectual Capital Based Performance Improvement, Study in Insurance Firms”,
Journal of Intellectual Capital, 16(3), 619-638.

Zavertiaeva, M. (2016). “Portfolio Forming Decisions: the Role of Intellectual Capital”, Journal of Intellectual Capital,
17(3), 439-456.

Zeghal, D. ve Maaloul, A. (2010). Analysing Value Added as An Indicator Of Intellectual Capital and its Consequences
On Company Performance”, Journal of Intellectual Capital, 11(1), 39-60.

Verimlilik Dergisi / Journal of Productivity 261



Neilan Soylu, Abdul Khair Zafari

262 | Cilt /Volume 58 | Sayi / Issue 2



