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                                                ÖZET 

Son y llarda teknolojide meydana gelen h zl de i im ya am n hemen hemen her 

alan nda bilginin sahip oldu u önemi daha aç k bir ekilde ortaya koymaktad r. Bilginin 

hayat m zda bu kadar fazla önem ta maya ba lamas yla birlikte içinde bulundu umuz 

ça da bilgi ça olarak tan mlanmaktad r. Bilgi ça yla birlikte bilgi ve bilgi 

varl klar ndan en çok etkilenen alanlardan birisi de i letmecilik olmu tur. Ba ta ABD 

olmak üzere özellikle geli mi ülkelerde bilgi varl klar olarak da adland r lan maddi 

olmayan varl klar günümüzdeki tan m yla entelektüel sermaye unsurlar firmalar 

aç s ndan en önemli rekabet unsuru haline gelmi tir. 

Özellikle 1990 l y llara kadar kar maksimizasyonu olarak tan mlanan firman n 

as l amac da maddi nitelik ta mayan entelektüel sermaye kavram ve unsurlar n n 

önem kazanmas yla birlikte hissedar de erinin maksimizasyonu olarak de i mi tir. 

Firma aç s ndan tüm ç kar gruplar n n de erini art rmay ön planda tutan bu amaç da 

ancak bir firman n sahip oldu u entelektüel sermayesinin fark na varmas yla 

gerçekle ebilmektedir. Ancak günümüzdeki firmalar n ço u özellikle ülkemiz aç s ndan 

bak ld nda, firma de erlemesini hala maddi varl klara dayal olarak yapmakta ve 

firmalar n n de erini daha da fazla art ran maddi olmayan varl klara yeteri kadar önem 

vermemektedir. 

Bu çal man n temel amac da firma de erlemesinde entelektüel sermayenin 

sahip oldu u önemi belirtmektir. Bu amaçla birinci bölümde, entelektüel sermaye 

kavram , unsurlar ve ölçülmesi üzerinde durulmu tur. kinci bölümde ise firma de eri 

ve geleneksel de erleme yöntemlerinden bahsedilmi tir. Uygulama k sm nda da 

Türkiye de MKB de i lem gören teknoloji firmalar n n entelektüel sermayeye 

verdikleri önem ara t r lm ve bu amaçla da Ante Pulic in Entelektüel Katma De er 

Katsay s Yöntemi kullan lm t r. Gerçekle tirilen korelasyon ve çoklu regresyon 

analizleri sonucunda tam anlam yla bilgi ça na girmemi olan ülkemizde entelektüel 

sermayeye bilgi yo un sektörlerde bile gereken önemin verilmedi i sonucuna 

var lm t r.    
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                                              ABSTRACT 

Recently, it is obvious that information is of great importance for almost every 

aspect of the life due to the rapid change in the technology. In conjunction with the 

increasing importance of knowledge in our lives, the current era is defined as the 

knowledge age . Business administration is one of the most affected fields because of 

the knowledge and knowledge assets with respect to the knowledge age. In the United 

States and other developed countries, Intangible assets

 

defined also as knowledge-

based assets or intellectual capital components

 

with its contemporary meaning, are 

of great importance for companies to have a competitive advantage.  

Particularly until the 1990s, the main objective of the firms was the profit 

maximization; but currently the firms attach more significance to the maximization of 

shareholder value with the increasing importance of the concept of intellectual capital. 

This objective, that keeps all the stakeholders in the forefront in terms of the firm, can 

only be achieved if the firm realizes its own intellectual capital. However, most of the 

firms today especially in Turkey, still keep on doing their firm valuations based on their 

tangible assets, and do not consider the intangible assets that increase their firm value 

more.   

The main purpose of this study is to point out the significance of the intellectual 

capital on firm valuation. To this end, the concept of intellectual capital, its components, 

and its measurement are emphasized in the first chapter. In the second chapter, firm 

value and its traditional valuation methods are mentioned. In the last chapter containing 

the implementation, to what extent the technology firms traded on the ISE (Istanbul 

Stock Exchange) attaches importance to the intellectual capital is examined by using the 

correlation and multiple regression analysis with the help of the Value Added 

Intellectual Coefficient of Ante Pulic. As a result of this analysis, it is possible to say 

that most of the firms, including the knowledge based ones in our country, that did not 

enter the knowledge age completely, do not attach adequate importance to the 

intellectual capital.   
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G R

 
Firmalar rakiplerine kar üstünlüklerini korumak ve rekabet avantaj sa lamak 

amac yla globalle en piyasada zaman içinde farkl kaynaklara önem vermi lerdir. Tar m 

toplumu olarak adland r lan ilk toplum türünde fiziksel insan gücü yani toprak ve emek 

faktörleri üstünlük sa larken daha sonraki sanayi devriminin toplum türü olan sanayi 

toplumunda maddi sermaye olarak nitelendirilen fabrika, makine ve bina gibi maddi 

faktörler önem kazanm t r. Bilgi ça olarak adland r lan günümüzde ise bilgi toplumu 

ad verilen yeni bir toplum yap s na geçilmi tir. Bu toplum yap s nda da firmalar n 

üstünlüklerini sahip olduklar maddi olmayan sermayeleri olu turmaktad r ve bu 

sermaye de bilgi, teknoloji gibi maddi olmayan varl klardan olu maktad r. Daha çok 

geli mi ülkelerin ula m oldu u bilgi toplumu yap s , geli mekte olan ülkelerin de 

kalk nmalar ve bu sürece kat lmalar için yeterli çabay göstermeleri gereken bir 

a amad r. Günümüzde üretim faktörü olarak kabul edilen bilgi nin de eri, emek ve 

sermaye gibi di er üretim faktörlerinin aksine kullan ld kça ve payla ld kça 

artmaktad r. 

Bilginin ve bilgiye dayal ürünlerin ön plana ç kmas ; sosyal, kültürel, ekonomik 

ve politik olarak hayat n her alan n etkilerken özellikle bilgi ve teknolojiye dayal 

sektörlerin belirginle mesiyle bilginin ekonomi alan ndaki önemi yads namaz hale 

gelmi tir. Bilginin önem kazanmas yla birlikte ortaya ç kan bu ekonomi yap s da Yeni 

Ekonomi ya da Bilgi Ekonomisi olarak adland r lm t r. Ekonominin bu ekilde 

adland r lmas na da, dijitalle me, Ar-Ge çal malar n n öneminin artmas , küreselle me 

ve insan kaynaklar na verilen önemin artmas gibi etkenler neden olmu tur. Bilginin bir 

üretim faktörü olarak ortaya ç kmas yla birlikte firmalar n sahip olduklar fiziksel ve 

finansal sermayelerinin yan s ra bilginin yaratt sermaye olarak da adland r lan 

entelektüel sermaye kavram ortaya ç km t r. 

Özellikle geli mi ülkelerde ve Microsoft gibi maddi varl pek bulunmayan 

firmalarda piyasa de erinin büyük bir pay n maddi olmayan varl klar n olu turmas 

yeni ekonomide maddi olmayan varl klara verilen önemin do rulu unu kan tlamaktad r. 
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Firmalar n de erini art ran bu maddi olmayan varl klar geleneksel muhasebe anlay na 

göre bilançoda tan mlanan maddi olmayan varl klardan daha geni kapsaml d r ve 

bilgiye dayal firmalarda bilginin de ere dönü türülmesi sürecinde etkili olan 

mü teriler, tedarikçiler, da t m kanallar , firma çal anlar , firman n kulland süreç ve 

teknikler gibi varl klar da içine almaktad r. te tüm bu varl klar n toplam firmalar n 

rekabet gücü ve karlar n n artmas nda etkili olan entelektüel sermaye de erini 

olu turmaktad r. 

Firmaya de er katan maddi olmayan varl klar n tümünü ifade eden ve bilginin 

de ere dönü türülmü hali olarak da tan mlanabilen entelektüel sermaye; küreselle me, 

geli en ileti im teknolojileri ve bilgisayarlar sayesinde firmalar n geleneksel 

yakla mlar n da etkilemi tir. Bu nedenle firmalar n yönetim, muhasebe ve finans 

politikalar n bilgi ça n n kurallar na göre yeniden yap land rmalar gerekmektedir. 

Entelektüel sermayenin geleneksel i letmecilik anlay nda yaratt de i imin en 

belirgin örne ini çe itli amaçlar için gerçekle tirilen firma de erlemesi olu turmaktad r. 

Bilgi ekonomisinde finansal yönetimin amac firma de erini maksimize etmektir. 

Özellikle patentlerle ilgili yasal yap da meydana gelen de i iklikler ile patentleri daha 

fazla koruyucu kararlar n al nmas , bilgi toplumunun göstergeleri olan ve entelektüel 

sermaye kavram n n temelini olu turan internet ve bilgi teknolojisinin firma 

faaliyetlerinde oldukça önemli hale gelmesi firma de erinin eskiye oranla günümüzde 

maddi olmayan varl klara daha fazla ba l oldu unu göstermektedir. 

Bu çal man n amac özellikle geli mi ülkelerdeki firmalar n firma de erlerinin 

büyük bir k sm n olu turan ve maddi olmayan varl klar olarak da adland r lan 

entelektüel sermaye kavram na Türkiye de stanbul Menkul K ymetler Borsas

 

( MKB) nda i lem görmekte olan bili im sektörüne ait teknoloji firmalar n n verdikleri 

önemin ara t r lmas ve entelektüel  sermayenin di er geleneksel firma de eri tespit 

kriterleriyle birlikte de erlendirilerek teknoloji firmalar n n firma de erlerini etkileyen 

temel unsurlar n belirlenmesidir. 

Bu amaç do rultusunda çal man n birinci bölümünde bilgi kullan m n n 

yaratt de eri ifade eden entelektüel sermaye kavram , bu kavram n önemi ve 

özellikleri ayr nt l olarak aç klanmakta, entelektüel sermayenin çe itli yazarlarca 

grupland r lan unsurlar tek tek ele al nmaktad r. Ayr ca entelektüel sermayenin 
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geleneksel muhasebe sistemine tam olarak yans t lamamas ndan dolay muhasebe ile 

ili kisi cari muhasebe sistemi ile yeni muhasebe sistemi eklinde kar la t r lmaktad r. 

Bununla birlikte ölçülemeyen bir de erin yönetilemeyece i görü üne dayanarak 

entelektüel sermayenin firma ve unsur baz nda ölçülmesi üzerinde durulmaktad r. 

kinci bölümde, firma de eri kavram aç klanmakta ve firma de erini meydana 

getiren de er kavramlar ayr nt l olarak incelenmektedir. Firma de erini etkileyen 

faktörler ve çe itli yakla mlar kapsam nda firma de eri tespit yöntemlerine 

de inilmektedir. Bu bölümün sonunda ise maddi olmayan varl klar n firma de eri 

üzerindeki etkisinin artmas ve bu etki üzerinde durulmaktad r.  

Çal man n son bölümünde ise, MKB de i lem gören teknoloji firmalar n n 

toplam de erleri içerisinde insan sermayesi, yap sal sermaye ve kullan lan sermayeden 

olu an entelektüel sermaye unsurlar n n  sahip olduklar önem Ante Pulic taraf ndan 

geli tirilen Entelektüel Katma De er Katsay s yöntemi ile ara t r lmaktad r.                          
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                                    B R NC BÖLÜM  

                          ENTELEKTÜEL SERMAYE  

      1.1. ENTELEKTÜEL SERMAYE KAVRAMI  

Entelektüel sermaye kavram n olu turan kelimelerden entelektüel kelimesi 

sözlük anlam yla; bilim, sanat ve kültür alanlar nda yüksek derecede e itim görmü 

kimse ya da toplumun ayd n kesimini ifade eden bat dillerinden kaynaklanan bir 

kavram ifade etmektedir (Seyido lu; 1999, s. 162). Entelektüel  kelimesinin kökeni 

interlectio dur ve Latince den gelmektedir. Inter aras nda anlam ndad r ve ili kiyi içerir, 

lectio ise, okuma, elde edinilen, ula lan, toplanan bilgi demektir (Ar kbo a; 2003, s. 

73). 

Sermaye kelimesi ise; günlük kullan mda genellikle parasal sermayeyi ya da 

geçmi tasarruflar n sonucu olan para stokunu belirtmektedir (Seyido lu; 1999, s. 526). 

ktisat bilimi aç s ndan, mal ya da hizmet üretiminde kullan lan üretilmi üretim 

araçlar , i letme bilimi aç s ndan, firman n amaçlar na ve üretim çabalar na uygun 

olarak sahip oldu u tüm maddi ve maddi olmayan varl klar n toplam n ifade 

etmektedir. Buna kar n sermaye kelimesi, muhasebe bilimi aç s ndan ise firman n 

sahip oldu u her türlü iktisadi k ymetlerin kayna olarak tan mlanmaktad r (Ç kr kç 

ve Da tan; 2002, s. 19). 

Yukar da belirtilen tan mlardan anla labilece i gibi, firmalar amaçlar na 

ula makta üç tip sermaye kullanarak çal malar n sürdürmektedirler. Bunlar; Fiziksel 

Sermaye(fabrika, teçhizat, stoklar vb.), Finansal Sermaye(nakit, yat r mlar, alacaklar 

vb.) ve Entelektüel Sermayedir. 

Firman n muhasebe i lemleri aç s ndan muhasebeciler, fiziksel ve finansal 

sermayeye al k nd rlar; öte yandan entelektüel sermaye ancak patentler, mülkiyet 

haklar , telif haklar ve acentelik gibi soyut varl klar eklinde k smen bilinmektedir. 



 

5

 
Entelektüel sermaye asl nda tüm bu soyut varl klardan daha fazla bir olguyu 

içermektedir (Lynn; 2000,  s. 120).  

Firmalarda bilgi ve teknoloji kullan m n n yayg nla mas yla olu an entelektüel 

sermaye konusunda ilk çal malar, ünlü ekonomist John Kenneth Galbraith taraf ndan 

1960 l y llar n sonunda yap lm t r. Galbraith yak n dostu ekonomist Michael 

Kalecki ye yazm oldu u mektupta, sahip olduklar birçok eyi entelektüel sermayeye 

borçlu olduklar n n önemini vurgulayarak entelektüel sermayenin oldukça önemli bir 

kavram oldu unu belirtmi tir ( amilo lu; 2002, s. 68). Galbraith, entelektüel 

sermayenin yaln zca insan zekas ndan kaynaklanan bir unsur de il aksine, entelektüel 

faaliyetler bütünü oldu unu savunmaktad r. Bu çerçevede, entelektüel sermaye yaln zca 

statik bir maddi olmayan varl k de il, firman n belirlenen hedeflere ula mas n 

kolayla t ran bir süreç olmaktad r (Ercan vd.; 2003, s. 100-101). 1975 y l nda ise 

Michael Kalecki makalesinde Acaba kaç m z son on y lda elde etti imiz entelektüel 

sermayenin fark nday z ifadesini kullanm t r (Acar ve Dal ar; 2005, s. 24). Böylelikle 

entelektüel sermaye akademik literatürde tart lmaya ba lam t r. 

Entelektüel sermaye kavram n n ilk olarak ortaya ç k ise Hiroyuki Itami nin 

Japonya da 1980 y l nda yay nlanan Mobilizing Invisible Assets (Görünmeyen 

Aktifleri Harekete Geçirmek) adl çal mas ile olmu tur. Bu çal mada Itami 

görünmeyen varl klar n firmalar aç s ndan önemine de inmi ve bu varl klar n de erinin 

belirlenmesi konusunda altyap olu mas na katk da bulunmu tur. Bu tarihten günümüze 

kadar geçen süre zarf nda ise entelektüel sermaye kavram n n firma literatürüne 

girmesini sa layacak birçok deneysel ve teorik çal ma yap lm , uluslararas düzeyde 

sempozyum ve konferanslar (OECD Sempozyumu-Amsterdam, 1999, Uluslararas 

Entelektüel Sermaye Yönetimi Konferans -Hamilton, Kanada) düzenlenmi tir (Emrem; 

2003, s. 603).  

Geli en bilgi ekonomisine paralel olarak, organizasyonel anlamda entelektüel 

sermayeden ilk olarak bahseden Thomas Stewart Haziran 1991 tarihinde Fortune 

dergisinde yay nlanan Brainpower (Beyin Gücü) isimli makalesinde, yeni dünya 

düzeninin entelektüel sermayedarlar n n kontrolü alt nda olaca n iddia etmi tir 

( amilo lu; 2002, s. 68). Stewart n Brainpower (Beyin Gücü) isimli makalesine göre 



 

6

 
entelektüel sermaye, firmaya piyasada rekabet avantaj kazand ran, firma çal anlar n n 

bildi i her eyin toplam (Sava ç ve Çak ; 2003, s. 590) eklinde tan mlanmaktad r. 

Stewart bu tan m na ek olarak da entelektüel sermayeyi, Bulu çuluk ve 

yenilenmenin kayna olan bireyin bilgi ve know-how birikimi veya insan 

beyinlerinde gömülü olan yetenek, beceri, uzmanl k (Büyüközkan; 2002, s. 35) 

eklinde ifade etmi tir. Thomas Stewart (1997, s. 72), Entelektüel Sermaye: 

Kurulu lar n Yeni Zenginli i adl kitab nda ise daha önce yapt tan mlamay 

geli tirerek entelektüel sermayeyi, bir kurulu un elindeki patentlerin, uygulad 

süreçlerin, çal anlar na özgü becerilerin, teknolojilerin, mü teri ve tedarikçiler 

hakk ndaki enformasyonun ve geçmi tecrübelerin toplam olarak ifade etmektedir. 

lk profesyonel entelektüel sermaye yöneticisi olarak bilinen, konunun bir ba ka 

öncü ismi ise Leif Edvinsson (Acar ve Dal ar; 2005, s. 25)d r ve entelektüel sermayeyi; 

piyasada rekabet avantaj yaratacak, profesyonel yetenekler, mü teri ili kileri, 

organizasyonel teknoloji, deneyim ve bilginin bir bütünüdür , eklinde tan mlam t r 

(Emrem; 2003, s. 603). Bu tan mlara ilaveten entelektüel sermaye kavram Edvinsson 

ve Malone taraf ndan da a a daki gibi ifade edilmi tir: 

Entelektüel sermayenin i levi benzetme yap larak daha kolay 

aç klanabilmektedir. Bir firmay , örne in a aç gibi ya ayan bir organizma olarak 

dü ünürsek, organizasyonel planlar, y ll k ve dönemlik raporlar ve  di er dokümanlar n 

da bu a ac n gövdesi, dallar ve yapraklar oldu u söylenebilir. Ak ll bir yat r mc ; 

olgun ve yeti mi meyveler elde edip edemeyece ine dair bu a ac inceleyecektir. 

Ancak a ac n sadece görünen k s mlar na bakarak tümünü gördü ümüzü, tan d m z 

söylemek büyük bir hatad r. En az ndan a ac n yar s görünen yüzeyin alt nda, 

kökündedir. Her ne kadar meyvelerin tad ve yapraklar n rengi a ac n imdiki durumu 

hakk nda iyi bir izlenim yaratsa da, a aç hakk nda bilgi edinmek isteyen kimsenin 

a ac n köküyle ilgilenmesi daha etkili olacakt r. Yerin alt nda, sa l kl görünen bir 

a ac n ölümüne neden olabilecek bir çürük olabilir. Bu durum da firma de erinin 

kökünü ara t rmak, dinamik faktörlerin ölçülmesi konusunu yani  firma binalar ve 

ürünleri gibi görünen yüzeyin alt nda bulunan entelektüel sermayeyi önemli 

k lmaktad r  (Mouritsen vd.; 2001, s. 361). 
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Daha geni bir tan m yapan Hugh McDonald a göre ise entelektüel sermaye bir 

kurulu un içinde bulunulan ve ilave avantaj yaratmada kullan labilen bilgi, bir ba ka 

deyi le bir firma içindeki insanlar taraf ndan bilinen ve firmaya bir rekabet üstünlü ü 

kazand ran olgular n toplam

 
eklindedir (Ç kr kç

 
ve Da tan; 2002, s. 20). Bu tan ma 

benzer bir tan m ise Ernst&Young n entelektüel sermaye sözcüsü Larry Prusak yapm 

ve entelektüel sermayeyi, elde edilebilen, biçimlendirilebilen ve de ere 

dönü türülebilen entelektüel malzeme olarak tan mlam t r (Edvinsson ve Sullivan; 

1996,  s. 357). 

Konuyu firma de eri veya muhasebe aç s ndan inceleyenler ise entelektüel 

sermayeyi, bir firman n defter de eri ile, bu de ere ödenilmeye haz r olunan de er 

aras ndaki fark eklinde tan mlamaktad rlar. Bu tan m daha çok geleneksel 

muhasebede yer alan ve yabanc literatürde goodwill olarak ifade edilen erefiye 

tan m n yans tmaktad r (Ç kr kç ve Da tan; 2002, s. 20). Piyasa firmay bir bütün 

olarak de erlemekte, firman n piyasa fiyat ile tüm varl klar n n de eri aras ndaki fark 

ise erefiye olarak adland r lmaktad r. Kuramsal olarak erefiye, al c n n, söz konusu 

firman n tüm varl klar n n gerçe e uygun de erlerinin üzerinden vermi oldu u primdir. 

Uygulamada genellikle maddi varl klar n gerçe e uygun de erleri belirlenir ve onun 

d ndaki her ey erefiye olarak nitelendirilir. Oysa entelektüel sermaye kavram 

yukar daki tan mlamalardan da anla labilece i gibi daha geni bir boyutu içermektedir. 

K saca erefiye kavram , entelektüel sermayenin a rl n ta maktan ve onu ifade 

etmekten oldukça uzakt r (Acar ve Dal ar; 2005, s. 25). Ayr ca geleneksel muhasebede 

maddi olmayan varl klar ve erefiye itfa pay na tabidir ve belirli bir zaman periyodu 

içerisinde de erlerini kaybederler. Oysa günümüzde maddi olmayan varl klar, özellikle 

ticari unvanlar ve markalar giderek de er kazanmaktad r (Ertu rul; 2000b, s. 4). 

Uluslararas kurum ve kurulu lar n entelektüel sermaye tan mlar incelendi inde 

ise; 

Ekonomik Kalk nma ve birli i Örgütü (OECD), entelektüel sermayeyi, bir 

firman n insan sermayesi ile organizasyonel sermayesinin ekonomik de eri eklinde 

tan mlamaktad r. Burada organizasyonel sermaye, sahip olunan yaz l m sistemleri, 

da t m a ve destek sistemleridir. nsan sermayesi ise, organizasyondaki insan 
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kaynaklar , mü teriler ve organizasyona katk da bulunan di er d kaynaklard r 

(Emrem; 2004, s. 5). 

Uluslararas  Muhasebe Standartlar Komitesi (IASC) ise entelektüel sermayeyi, 

maddi olmayan varl klar olarak ele alm ve marka, ticari marka, bilgisayar yaz l mlar , 

lisanslar, telif haklar , patentler, imtiyaz anla malar , hizmet ve üretim haklar , 

prototipler ve formüllerden olu an bir bütün olarak tan mlam t r. Komite bu varl klar 

muhasebe kriterlerine uygun varl klar olarak nitelendirmi tir (Emrem; 2003, s. 604). 

Tüm yukar da belirtilen tan mlar göz önüne al nd nda, bilgi yönetiminin 

önemli bir alt konusu olarak kabul edilen entelektüel sermaye için geni anlamda öyle 

bir tan mlama yap labilir: Entelektüel sermaye, kara dönü türülebilen bilgidir ve bu 

bilgi, firman n fikirlerinin, yeniliklerinin, teknolojilerinin, genel bilgilerinin, bilgisayar 

programlar n n, dizaynlar n n, veri kullanma yeteneklerinin, ili kilerinin, süreçlerinin, 

yarat c l klar n n ve yay nlar n n bir bütünü olarak tan mlanabilir (Büyüközkan; 2002, 

s. 33). 

1.1.1. Entelektüel Sermaye Kavram n n Önemi  

Firmalarda ortaya ç kan sürekli de i im ve bilgi ihtiyac içsel ve d sal pek çok 

karma aya yol açm t r. Bu karma an n giderilmesi amac yla ortaya ç kan entelektüel 

sermaye kavram ile: 

 

in amac ve ta d önem ön plana ç km t r. 

 

Mü teri de eri giderek önem ta yan bir kavram haline gelmi tir. 

 

Ö renme ve yenilik kavramlar de erli hale gelmi tir 

           (Johannessen vd.; 2005, s. 152). 

Fortune 500 listesine göre dünyan n piyasa de eri en yüksek firmas 

Microsoft tur. Listeye göre Microsoft un piyasa de eri yakla k 500 milyar dolard r. 

Bununla birlikte Microsoft un aktif toplam , yakla k yar s k sa süreli aktifler olmak 

üzere, 45 milyar dolar civar ndad r. Yaln zca 2 milyar dolarl k fiziksel aktifle bu piyasa 

de erine ula an Microsoft un bu de erini, onun maddi varl klar de il, örgütsel kültür, 

mü teri sadakati, çal anlar n know-how ve yetenekleri, markas gibi entelektüel 

sermayesi yaratmaktad r (Y ld z ve Tenekecio lu; 2004, s. 582). 
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Entelektüel sermayenin ç k noktas firmalar n defter de eri ile piyasa de eri 

aras ndaki fark n özellikle bilgi yo un firmalarda giderek aç lmas d r. Bu olu an fark, 

farkl de i kenlerden etkilenmekle beraber, ayn zamanda entelektüel sermayenin de eri 

hakk nda da bilgi vermektedir. Olu an fark n entelektüel sermayenin de eri olarak 

görülmesi, gerek akademisyenler gerekse uygulay c lar taraf ndan genel kabul 

görmektedir (Emrem; 2004, s. 2). 

Buna örnek olarak dünyan n en geli mi ve derinlik kazanm piyasalar ndan 

birisi olarak kabul edilen New York borsas verilebilir. New York borsas nda ortalama 

Piyasa De eri/Defter De eri (PD/DD) oran son y llarda en yüksek seviyelerine ç km 

durumdad r. 

ekil 1-1: 1920-2000 Aras nda Dow Jones Endeksinde Olu an Ortalama    
PD/DD Oranlar

         

Kaynak: Ertu rul; 2000a, s. 81. 

ekil 1-1 New York Borsas n n temel endekslerinden olan Dow Jones 

endeksinin özellikle bilgi toplumuna geçildi i ve maddi olmayan varl klar n önem 

kazand 1980 li y llardan sonra izledi i seyri göstermektedir. 

Yeni ekonomik ortamda firmalar piyasada, defter de erinin çok üzerinde 

de erlenmektedir. ekil 1-1 de defter de eri %100 oran ile gösterilmi tir. E ri ise 
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defter de erinin yüzdesi olarak gösterilen piyasa de erini ifade etmektedir. PD/DD 

e risi ile defter de erini gösteren %100 çizgisi aras nda olu an bölge, endeksteki 

firmalar n maddi olmayan sermayelerini göstermektedir ( ahin; 2004, s. 248). 

1.1.2. Entelektüel Sermaye Kavram n n Özellikleri 

Entelektüel sermayenin özellikleri u ekilde s ralanabilir: 

 

Firma bilançosundan tam olarak elde edilemeyen ve bundan dolay kurumda 

çal anlar n esas al nd ve i ten ayr ld klar nda geriye kalan k sm içeren, 

firman n görünmeyen varl klar n n toplam d r. 

 

Firmalarda rekabet avantaj n n süreklili ini sa layan en önemli kaynakt r. 

 

Firman n entelektüel sermayesini iyi bir ekilde yönetmek önemli bir yönetsel 

sorumluluktur (Roos ve Roos; 1997, s. 415). 

 

Entelektüel sermayedeki art veya azal entelektüel performans olarak 

adland r labilir, ölçülebilir ve görünür hale getirilebilir. 

 

Entelektüel sermayeyi ölçmek ve görünür hale getirmek için sistematik bir 

yakla m, firmalar n türüne, büyüklü üne, yap s na, sahiplerine ve co rafi 

yerle imine ba l olmaks z n artan bir ekilde de erli hale gelmektedir        

(Önce; 1999,  s. 16). 

Entelektüel sermaye a a da dört kategoride belirtilen varl klar kapsamaktad r. 

Bunlar; ticari marka, tüketici ba l l , tekrarlanan i ler ve bunun gibi pazar bölümünde 

firmaya güç veren varl klar olup bu varl klar (Akdemir; 1998, s. 65); 

 

Patent, ticari marka, telif hakk gibi dü ünsel, entelektüel mülkiyeti kapsayan 

varl klar, 

 

ç sistemlerden kazan lan güç, yönetim ve i süreci, firma kültürü gibi 

organizasyona iç güç veren varl klar, 

 

Network kapasitesi, i le ilgili bilgi, yetenekler, organizasyon bilgisi ve bunun 

gibi örgütte çal anlar n ortaya koydu u varl klard r.  



 

11

  
1.2. ENTELEKTÜEL SERMAYEN N UNSURLARI  

Entelektüel sermaye, bilginin firma için bir de ere dönü türülmesidir. Bilginin 

firma için bir de ere dönü türülmesinin ortaya ç kard her bir ürün ise entelektüel 

varl k veya bilgi varl olarak adland r lmaktad r (Önce; 1999, s. 14). 

Firma bilançolar nda varl klar içerisinde gösterilmesi mümkün olmayan, ancak 

firman n i leyi ini ba ar l k larak, di er firmalar kar s nda avantajl konumda yer 

almas n sa layan, dolay s yla firman n piyasa de erine önemli ölçüde etki eden maddi 

olmayan çok say da unsur bulunmaktad r (Çelikkol ve Y ld z; 2003, s. 617). Bu 

anlamda, firmalarda bilginin yarat lmas , bir firma varl olarak tan mlanmas , bir 

de ere dönü türülmesi ve kar getirecek biçimde kullan lmas faaliyetleriyle geli tirilen 

varl klar, firmalar n varl klar aras nda kabul edilmekte ve bu tür varl klar entelektüel 

varl klar olarak adland r lmaktad r (Erhan; 2003, s. 15). Entelektüel varl klar; doküman, 

çizelge, ematik ya da listeler gibi gerçek formlara kaydedilen irket bilgisidir 

( amilo lu; 2002, s. 67). Entelektüel varl klar (aktifler) hukuksal boyuta girerek koruma 

alt na al nd nda yani mülkiyet kazand nda entelektüel mülkiyet ismini almaktad r. 

Patentler, telif haklar , ticari markalar, ticari s rlar; bunlar n her biri entelektüel 

mülkiyete örnek te kil etmektedir (Üç; 14.10.2005, s. 3). 

Bir ba ka ifadeyle entelektüel sermaye yukar da bahsedilen varl klar için 

birle tirici niteli indedir ve bunlar n firma için de er yaratmas sürecidir (Ertu rul; 

2000b, s. 4). 

Entelektüel sermayenin unsurlar n n belirlenmesinde henüz tam bir görü birli i 

bulunmamaktad r. Yazarlar, kendi entelektüel sermaye tan mlar na ve bak aç lar na 

göre farkl unsurlar tan mlam lard r. Ancak bunlar birbirlerinden tamamen farkl 

s n fland rmalar olmay p birbirlerini tamamlay c ekildedir (Önce; 1999, s. 16). 

Farkl bak

 

aç lar na göre grupland r lan entelektüel sermaye unsurlar ; 

Brooking, Edvinsson ve Malone, McElroy ve Leif Edvinsson, Hubert St. Onge, Charles 

Armstrong ile Gordon Petrash n birlikte geli tirdi i De er Platformu olarak 

adland r lan modele göre s n fland r lm t r.     
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1.2.1. Brooking e Göre Entelektüel Sermayenin Unsurlar

 
Brooking, entelektüel sermayenin unsurlar n denetim bak aç s yla belirlemi 

ve entelektüel sermayenin tan mlanmas , belgelendirilmesi ve ölçülmesi süreçlerini 

vurgulam t r (Önce; 1999, s. 17). Entelektüel varl klar ; pazar varl klar , entelektüel 

mülkiyet varl klar , insan merkezli varl klar ve altyap varl klar olmak üzere dört grupta 

incelemektedir. Bu gruptaki varl klar ekil 1-2 de gösterilmi tir:  

                                             LETME HEDEFLER

     

ENTELEKTÜEL SERMAYE  

P YASAYA 
L K N 

VARLIKLAR 

NSAN 
MERKEZL 
VARLIKLAR 

ENTELEKTÜEL 
MÜLK YETE 
L K N 

VARLIKLAR 

ALTYAPI 
VARLIKLARI 

Markalar  

Mü teriler ve mü teri 
ba l l
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ekil 1-2:  Brooking e Göre Entelektüel Sermayenin Unsurlar

 

            Kaynak: Önce; 1999, s. 18.  

ekil 1-2 ye göre; 

Pazar Varl klar , firman n faaliyetlerini sürdürdü ü pazarda yer alan di er 

firmalar ve mü terileri ile kurdu u, kendisine fayda sa layan ili kilerden kaynaklanan 

varl klard r. Markalar, firman n toplum üzerinde b rakt olumlu etki, mü teri ba l l , 
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da t m kanallar , lisans anla malar ve franchising sözle meleri gibi firmaya rekabet 

avantajlar sa layan ticari anla malar pazar varl klar na örnek olarak gösterilebilir.  

Marka; bir veya bir grup üretici veya sat c n n mal ve hizmetlerini belirlemeye, 

tan tmaya ve rakiplerininkinden ay r p farkl la t rmaya yarayan isim, terim, sözcük, 

sembol, tasar m, i aret, ekil, renk veya bunlar n çe itli bile imleridir (Tek; 1999, s. 

352). Marka, firmaya üretimini yapt ürünlerin sahiplik hakk n sa larken, sa l kl bir 

da t m kanal da firmaya pazarda yer alan mü terilere etkin sat yapabilme imkan 

sa lamaktad r. Firman n ç karlar do rultusunda yap lan i anla malar ise, yaln zca 

reklam ve sat harcamalar gibi bir tak m zaruri giderleri azaltmakla kalmay p, ayn 

zamanda da firmaya rakiplerine kar kullanabilece i rekabet avantajlar 

kazand rmaktad r (Ercan vd.; 2003, s. 106). Bu anla malar ise u ekilde tan mlanabilir: 

Lisans sözle mesi; yeni bir teknoloji veya ticaret unvan n n patentine sahip firma 

ile ba ka bir firma aras nda yap lan ve bu haklar n ikincisi taraf ndan bir ücret 

kar l nda ve belirli süre kullan lmas n öngören bir sözle medir. Lisans sözle meleri 

uluslararas teknoloji transferinin önemli yollar ndan birisidir (Seyido lu; 1999, s. 368). 

Franchising sözle mesi; imtiyaz veren (franchisor, lisansör) bir imalatç , toptanc 

veya hizmet kurulu u ile sistemde bir veya daha fazla say da üniteye sahip olma ve 

firma hakk n sat n alan ba ms z giri imciler (franchisee) aras nda yap lan bir 

sözle medir. Süreklili e dayal bir ili ki kurar (Tek; 1999, s. 597). 

nsan Merkezli Varl klar, firman n i görenlerince sahip olunan kollektif 

uzmanl , yarat c l ve problem çözme kapasitelerini, giri imcilik ve yönetsel 

yetenekleri kapsar (Önce; 1999, s. 19). Ayr ca, bireylerin bask alt nda gösterdikleri 

davran ekilleri ve bu tür etkilere yönelik tepkileri de insan merkezli varl klar 

kapsam nda incelenmektedir. nsan merkezli varl klar, insanlar meydana getiren 

özellikler olduklar ndan, entelektüel varl klar içerisinde üzerinde en fazla durulmas 

gereken varl klard r. Ayr ca insan merkezli varl klar n, pazar varl klar ndan, entelektüel 

ya da yap sal varl klardan farkl olarak, firma taraf ndan sahiplenilememeleri, bu 

varl klar n önemini daha da art rmaktad r (Ercan vd.; 2003, s. 108). 
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Entelektüel Mülkiyete li kin Varl klar, patent, know-how, ticari s rlar, telif 

haklar ve çe itli dizayn haklar n kapsar (Önce; 1999, s. 19). Entelektüel mülkiyet, 

firmalar n sahip olduklar önemli bilgi varl klar n n mülkiyet haklar n ifade eder. 

Entelektüel varl klar olarak adland r lan ve yasal koruma alt na al nm

 
olan bu 

varl klar n sahipleri, tek kullan c , sat c ya da kiralay c olarak bu varl klardan katma 

de er elde ederler (Emrem; 2004, s. 11). 

Patent; Türkiye de ve dünyada yeni olan sanayiye uygulanabilen ve tekni in 

bilinen durumunun a lmas kriterine uygun olan bulu lar n sahiplerine belirli bir süre, 

bu bulu konusu ürünü üretme ve pazarlama hakk n n tan nmas d r. Bir bulu un patent 

verilerek korunabilmesi için; 

 

Yenilik, 

 

Tekni in bilinen durumunun a lmas , 

 

Sanayiye uygulanabilirlik kriterleri aranmaktad r. 

 

Faydal Model: Türkiye de ve dünyada yeni olan sanayiye uygulanabilen 

bulu lar n, sahiplerine belirli bir süre (10 y l) bu bulu konusu ürünü üretme ve 

pazarlama hakk n n tan nmas d r (TPE; 1995, s. 43-49). 

Telif hakk ; yaz n n, eserin konusundan ziyade bu yaz n n ya da eserin ifade 

eklini korumaktad r. Bir makinenin tan m telif hakk olarak al nabilir. Ancak, bu hak 

yaln zca tan m n kopyalanmas n engelleyece inden di er ki ilerin kendi tan mlar n 

yapmalar n veya makineyi kullanmalar n engelleyememektedir. Bu sebeple, telif 

hakk n n koruma kapsam patent hakk na oranla daha s n rl olmaktad r (Ercan vd.; 

2003, s. 107). 

Altyap Varl klar , firman n i levlerini yerine getirebilmesi için gerekli olan 

teknolojileri, metodolojileri ve süreçleri kapsar. Örne in örgüt kültürü, piyasa 

bilgilerine ait veri tabanlar , e-posta, tele-konferans gibi ileti im sistemleri, risk 

belirleme metodolojisi vb (Önce; 1999, s. 19). Burada önemli olan firman n altyap s n 

meydana getiren ve bireyler aras ndaki ileti imi sa layan bu varl klar n maddi de erleri 

de il, firma içerisindeki kullan m potansiyelleridir. Örne in, internet ba lant s , 

firman n aktiflerinde yer almamas na ra men, firma içerisindeki yüksek kullan m 



 

15

 
potansiyelinden dolay , de er yaratmada önemli bir unsur olabilmektedir (Ercan vd.; 

2003, s. 109).  

1.2.2. Edvinsson ve Malone a Göre Entelektüel Sermayenin Unsurlar  

                                         (Skandia Modeli) 

Edvinsson ve Malone un amac ise örgütteki entelektüel sermayenin önemini, 

onun kilit özellikleri, ölçümleri ve yönetim yakla m n içerecek ekilde aç klamakt r. 

Bu yazarlar, entelektüel sermaye yönetimini, firman n refah yaratma ve de erini 

korumada hayati önemi olan bir ad m olarak görmektedirler (Belyalova; 2003, s. 26). 

Edvinsson ve Malone a göre entelektüel sermayenin unsurlar a a da ekil 1-3 te 

gösterilmektedir.  

                                                        

ekil 1-3: Skandia Entelektüel Sermaye Modeli 
                                                Kaynak: Zhou ve Fink; 2003, s. 38. 

Edvinsson ve Malone a göre entelektüel sermaye, insan sermayesi ve yap sal 

sermayeden olu maktad r. nsan sermayesi; çal anlar n yetkisi, karar vermesi, 

motivasyonu ve sadakati gibi çal an odakl d r. nsan sermayesi, entelektüel sermaye 

Piyasa De eri 

nsan Sermayesi 

Mü teri Sermayesi 

Yenilik Sermayesi 

Entelektüel

 

Sermaye Finansal Sermaye 

Süreç Sermayesi 

Yap sal Sermaye 

Organizasyonel Sermaye 

Entelektüel Mülkiyet Maddi Olmayan

 

Varl klar 
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yaratman n kalbi olarak bilinmesine ra men en belirgin özelli i, çal an n i ten 

ayr lmas yla ortadan kalkmas d r. Buna kar n yap sal sermaye firmalara ba l d r (Chen 

vd.; 2005, s. 161). 

Yap sal sermaye; veri ve bilgi tabanl doküman vb. gibi entelektüel faaliyetlerin 

sonuçlar n içermektedir. Skandia ya göre yap sal sermaye i çilerin i yerinden 

ayr ld ktan sonra firmada arta kalan k s md r (Wiig; 1997, s. 401). Firmada olu turulan 

bilgi birikimi ve düzeyi, elde edilen veriler, bu verilerin olu turulmas , i lenmesi ve 

uygulanmas n kapsar. Mü teri sermayesi ve organizasyonel sermayenin etkile imi 

sonucu ortaya ç kar (Önce; 1999, s. 21). 

Mü teri sermayesi; firman n mü teriler, tedarikçiler, endüstri birlikleri vb. ile 

olan ili kilerini içerir (Seetharaman vd.; 2002, s. 130). 

Organizasyonel sermaye, firmada çal anlar taraf ndan firmadaki faaliyetleri 

etkin ve verimli k lacak bulu lar n yap lmas , bunlar n üretim süreçlerine aktar lmas ile 

ortaya ç kar (Önce; 1999, s. 21). Organizasyonel sermaye; firman n politika ve 

prosedürleri, yaz l mlar , Ara t rma ve Geli tirme (Ar-Ge) programlar , e itim kurslar , 

patentleri vb. kavramlar içermektedir (Seetharaman vd.; 2002, s. 130). Ayr ca 

organizasyonel sermaye buna ilaveten; süreç ve yenilik alanlar ndaki bilgi varl klar n 

da içermektedir (Wiig; 1997, s. 401). 

Süreç sermayesi, firma yönetiminde kullan lan süreçlerin olu turulmas n , bu 

süreçlerin yönetimini etkin k lacak ekilde uygulanmas n , sistemlerin geli tirilmesini, 

etkinli in ve verimlili in art r lmas n ifade eder. 

Yenilik sermayesi de firman n sahip oldu u entelektüel varl klar ile maddi 

olmayan varl klardan olu ur (Önce; 1999, s. 21). Entelektüel mülkiyet varl klar ; 

yenilikler, operasyonel deneyimler, patentler, teknoloji, e itsel programlar gibi 

belgelendirilen ve yönetilen bilgiyi içermektedir (Wiig; 1997, s. 401). 

Bu modelde, daha sonra McElroy taraf ndan olu turulan modelde ele al nan 

entelektüel sermaye unsurlar ndan sosyal sermaye kavram n n bulunmamas büyük bir 

eksiklik olarak görülmektedir. 
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1.2.3. McElroy a Göre Entelektüel Sermayenin Unsurlar

 
M. W. McElroy a göre; entelektüel sermayeyi ölçme ve yönetmede günümüzde 

kullan lan yakla mlar sosyal sermaye yi hesaplamada ba ar s zd rlar. Entelektüel 

sermaye ablonlar n n kapsam içine sosyal yenilik sermayesi nin girmeyi i özellikle 

önemli bir eksikliktir ( amilo lu; 2002, s. 148). Bu modelde, Edvinsson un modelinde 

yer alan unsurlara ilaveten, ekil 1-4 te sosyal sermaye ve sosyal yenilik sermayesi 

kavramlar n n yer ald görülmektedir (Ercan vd.; 2003, s. 118).     

ekil 1-4: Mark W. McElroy Entelektüel Sermaye S n fland rmas

 

           Kaynak: amilo lu; 2002, s. 151.  

Di er entelektüel sermaye ekillerinden farkl olarak, sosyal sermaye firmadaki 

insanlar aras ndaki ve firmalarla di er firmalar aras ndaki ili kilerin de erine 

dayanmaktad r ( amilo lu; 2002, s. 149). Entelektüel sermaye, sosyal sermaye 

kavram ndan ayr olarak tek ba na de erlendirilememektedir ve temeli sosyal 

sermayeye dayanmaktad r. Sosyal sermaye kavram özellikle firma aç s ndan ele 

al nd nda çal anlar n birlikte ya ama kültürünü ifade etmektedir. Dolay s yla sosyal 

sermayenin mevcut bulunmad bir i yerinde çal anlar aras nda dostluk, payla m gibi 
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kavramlar söz konusu olmaz ve çal anlar birbirleriyle sürekli bir rekabet içerisinde 

bulunurlar ve böyle bir ortamda da entelektüel sermaye kavram söz konusu olsa bile 

de er yaratamaz.  

Sosyal sermayenin di er bir boyutu da sosyal yenilik sermayesidir. Bu sermaye 

türünde, yenilik sermayesi sosyal s fat yla desteklenmektedir. Sosyal yenilik 

sermayesi, bütün sosyal sistemlerin kendilerini yeni bilgilerin elde edilmesi ve elde 

edilen bu bilgilerin sisteme entegrasyonunun sa lanmas çerçevesinde yeniden organize 

ettikleri bir tutum ve dü ünce tarz olmaktad r (Ercan vd.; 2003,  s. 119). 

Entelektüel sermayenin; risk ve farkl bile enlerin sahipli i bak m ndan insan 

sermayesi, yap sal sermaye ve ili kisel sermaye (mü teri sermayesi) gibi farkl 

kategorilere ayr lmas genel kabul görmü tür (Bygdås vd.; 2004, s. 541). Entelektüel 

sermaye unsurlar n n bu ekilde ifade edilmesi a a daki s n fland rmada ayr nt l olarak 

incelenmektedir. 

1.2.4.  De er Platformuna Göre Entelektüel Sermayenin Unsurlar

 

Skandia AFS den Leif Edvinsson, CIBC den Hubert St. Onge, Armstrong World 

Industries den Charles Armstrong ve Dow Chemical Company den Gordon Petrash 

taraf ndan entelektüel sermaye yönetimi için bir model geli tirilmi ve De er 

Platformu olarak adland r lm t r. Bu modele göre entelektüel sermaye, ekil 1-5 ten 

de anla ld gibi, de erle kar l kl ili kileri bulunan üç unsura ayr lm t r (Önce; 

1999, s. 22). Bu unsurlar: 

 

nsan Sermayesi 

 

li kisel Sermaye (Mü teri Sermayesi) 

 

Örgütsel (Yap sal) Sermaye dir. 
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ekil 1-5: Entelektüel Sermaye Bile enlerinin Kar l kl Etkile imi            
Kaynak: Ertu rul; 2000b, s. 9. 

ekil 1-5 ten de görüldü ü üzere bu üç unsur birbiriyle s k bir ili ki içindedir. 

Yap sal sermaye tek ba na bir anlam ifade etmemekle birlikte yap ta n insan 

sermayesi olu turmaktad r. nsan sermayesi de yap sal sermaye ile birlikte mü teri 

sermayesini etkilemektedir. Bu üç unsur da birlikte firma için de er yarat lmas na 

katk da bulunmaktad r. 

1.2.4.1. nsan Sermayesi 

21. yüzy l n ekonomik geli meye ve güce giden yolu, art k hammaddeden ve 

insanlar n beden gücünden geçmemekte, insan akl n n kullan lmas ndan geçmektedir 

( amilo lu; 1999, s. 87). nsan sermayesi, firman n çal anlar üzerinde birikmi 

entelektüel sermaye unsurudur. Çal anlar n zekas , kültürü, yetenekleri, bilgi ve 

becerileri gibi çe itli özellikler insan sermayesinin tan m içinde yer almaktad r. nsan 

sermayesi örgütsel ve ili kisel sermaye için hayati önem ta r. Çünkü her iki entelektüel 

sermaye unsurunun da çekirde i insan sermayesidir. Literatürde insan sermayesi 

tan m n n 1960 l y llar n ba ndan itibaren yap ld görülmektedir. nsan sermayesi, 

DE ER

 

NSAN 
SERMAYES

 

YAPISAL 
SERMAYE 

MÜ TER 
SERMAYES
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insan varl klar , insan kaynaklar , kültürel sermaye ve çal anlar n de eri eklinde çe itli 

isimler alt nda farkl yazarlarca tan mlanmaya çal lm t r (Üç; 14.10.2005, s. 6).  

Modern ve geni bir anlamda   insan sermayesi öyle tan mlanabilir: nsan 

sermayesi, mü terilerin ihtiyaçlar n kar layacak çözümler üretebilme kabiliyeti, 

çal anlar n yetenekleri, fikir yap lar ve yeniliklerin kayna d r (Ar kbo a; 2003, s. 

85).    

Bir firmada çal an insanlar zamanlar n ve yeteneklerini yenilik getirici 

faaliyetlere yöneltti inde insan sermayesi yarat lm ve kullan lm olur (Stewart; 1997, 

s. 95). Bunun aksi durumunu ifade eden ve beyinlerini firma için yenilik yaratma 

yolunda kullanmayan i görenler ise insan sermayesi olarak say lmazlar. Bunun içine 

daha çok rutin i lerde çal an i görenler girmekle birlikte, bir fonksiyonel yönetici de bu 

grupta yer alabilir. Bir muhasebe müdürü sadece rutin faaliyetlerini gerçekle tirip 

konusuyla ilgili yeni geli meler ortaya koymuyorsa insan sermayesi olarak kabul 

edilemez. Konusunda çok bilgili ve yetenekli bir insan bu özelliklerini firma için de er 

yaratacak ekilde kullanm yorsa bu da firma için insan sermayesi say lmaz. Burada as l 

görev yöneticilere dü mektedir. Yöneticiler çal anlara yeni beceri ve yetenekler 

kazand rd nda ve onlar n bildiklerinden daha fazla yararlanman n yollar n 

bulduklar nda firman n tüm çal anlar , firma için bir insan sermayesi olabilmektedirler 

(Emrem; 2004, s. 8). 

nsan sermayesi, firmalar n mülkiyetine sahip olabilece i  bir unsur de ildir. 

Firmalar insan sermayesine sahip olamazlar; sadece ki ilerin sahip oldu u bilgi ve 

becerilerden yararlanabilirler, di er bir ifade ile onu kiralayabilirler. Firmalar n ki ilerin 

sahip olduklar bilgi, yetenek ve becerilerden yararlanabilmesi ve bunu firma 

varl klar na dahil edebilmeleri için insan sermayesinin yap sal (örgütsel) sermayeye 

dönü türülmesi gerekir. Ba ka bir ifade ile bireye ait bilgi, örgütsel de er yaratmak için 

kullan ld nda ve payla ld nda katma de er yaratan bir unsur olarak entelektüel 

sermayenin bir parças olur ve bireylere ait bilginin firma varl klar na dönü türülmü 

ekli olan entelektüel varl klar veya bilgi varl klar olarak adland r l r. Aksi takdirde 

ki inin sahip oldu u bilgi ki inin kendisine yarar sa layacakt r (Bilmedik; 2002, s. 6).  
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nsan sermayesi konusunda vurgulanmak istenen bireysel bazda de il örgütsel 

bazda olmas d r. Firmalar için sorulmas gereken soru da, etkin bir ekilde 

kullanabilecekleri kadar insan sermayesini nas l sa lad klar d r. nsan sermayesi; firma 

insanlar n bildiklerinin ço unu kullanabiliyorsa ve ço u insan firma için çok fazla ey 

biliyorsa büyüyebilmektedir (Stewart; 1997, s. 105). 

nsan sermayesini olu turan ba l ca unsurlar ise u ekilde s ralanabilir 

(Ertu rul; 2000b, s. 8): 

 

Know -how 

 

E itim 

 

e yönelik özellikler 

 

le ili kili bilgi 

 

 

de erlendirmesi 

 

le ili kili rekabet 

 

Giri imcilik gücü, yenilikçilik, süreç öncesi ve sonras kavrama yetene i, 

de i ebilirlik. 

Firmalar n sahip oldu u insan sermayesinin gücünü, çal anlar n bilgi birikimi, 

hangi tip çal anlar n bulundu u ve yarat lan bilginin ne h zla payla ld ifade 

etmektedir (Sava ç

 

ve Çak ; 2003, s. 591). 

1.2.4.2. Yap sal (Organizasyonel-Örgütsel) Sermaye 

Yap sal sermaye, bir örgüt olarak firman n sahip oldu u yöntem ve politikalar 

biçiminde kurumsalla t r lm bilgi, teknolojilerden veri tabanlar , kay tlar ve çe itli 

biçimlerdeki belgelemeye, yönetim felsefesinden örgüt kültürüne, finansal ili kilerden 

patentlere kadar bütün unsurlar n kar m n ifade eder (Yörük vd.; 2004, s. 339). 

Firmadan firmaya farkl l k arz etmekle birlikte örgüt içerisinde yap sal 

sermayeyi olu turan unsurlar u ekilde s ralanabilir (Acar ve Dal ar; 2005, s. 27-28):  
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Entelektüel Mülkiyete li kin 

 
Patentler, 

 
Telif haklar , 

 
Dizayn haklar , 

 

Ticari s rlar, 

 

Ticari amblemler, 

 

Hizmetle ilgili amblemler. 

Altyap Varl klar

  

Yönetim felsefesi, 

 

Örgüt kültürü,  

 

Yönetim süreçleri, 

 

Bilgi sistemleri, 

 

A sistemleri, 

 

Finansal ili kiler. 

Yap sal sermaye unsurlar n genel bir tabloda u ekilde gösterebiliriz: 

Tablo 1-1: Yap sal Sermayenin Göstergeleri 

Örgüt Kültürü 

 

Firma kültürünün olu turulmas ve yap s

  

Firma aç s ndan çal anlar n tan mlanmas

   

Kurumsal Yap

  

Otorite, sorumluluk ve fayda-ç kar 
ili kisinin aç klanmas

  

Giri im kontrol sisteminin geçerlilik ve 
do rulu u 

Örgütsel Ö renme 

 

çsel bilginin olu umu ve faydas

  

Örgüt huzurunun olu umu ve faydas

  

 

Süreci 

 

 
süreci periyodu 

 

Ürün kalite düzeyi 

 

Firma faaliyet etkinli i 

  

Bilgi Sistemi 

 

Çal anlar aras nda kar l kl destek ve 
birlikte çal ma 

 

Firma bilgisinin elde edilebilirli i 

 

Bilgi payla m

  

Kaynak: Chen vd.; 2004,  s. 204. 
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Yap sal sermaye, firma çal anlar n n verimlili ini destekleyen donan m, 

yaz l m, veri tabanlar , örgütsel yap , patentler, markalar ve di er benzer eylerdir; 

ba ka bir ifadeyle firma çal anlar n n mesailerini b rak p evlerine gittiklerinde i 

yerlerinde b rakt klar her eydir. Yap sal sermaye, ayn zamanda, önemli mü terilerle 

kurulan ili kiler ba lam nda ortaya ç kan mü teri sermayesini de beraberinde getirir. 

nsan sermayesinin aksine, yap sal sermaye firma taraf ndan sahiplenilebilir ve 

dolay s yla da firman n ticari yap s içerisinde kullan labilir ( amilo lu; 2002, s. 89). 

Yap sal sermaye, çal anlar n entelektüel performanslar n ve dolay s yla 

firman n performans n optimum bir seviyeye ç karmalar na yard mc olacak örgüt 

içindeki yap lar ve mekanizmalarla ilgili olmas ndan dolay bir birey çok yüksek bir 

entelektüel seviyeye sahip olabilir; fakat e er o bireyin eylemlerinin üzerine oturmas 

gereken sistemler ve prosedürler zay f ise, toplam entelektüel sermayenin tam 

potansiyeline ula mas mümkün olamayacakt r ( amilo lu; 2002, s. 91). 

nsanlar bilgi, beceri ve yeteneklerini kullanabilmeleri için bir organizasyona 

ihtiyaç duyarlar. Dünyan n en yetenekli insanlar bir organizasyon çat s alt nda 

toplanmad takdirde bir de er yaratamazlar ya da yeteneklerinin çok alt nda 

performans gösterirler. Organizasyon; bilginin, bir yap ya, sisteme dönü tü ü ya da bir 

sistemle bütünle ti i bir ortam yarat r. 

Bilgi payla m na dayal örgütlerde, insanlar dü ünce ve bak aç lar n 

payla maktad r; çünkü bu durum onlar için bask yla yap lan bir ey de ildir ve bunu 

gayet do al bir davran olarak görmektedirler. Her çal an bu bilgi payla m n 

birbirinden beklemektedir, dü üncelerin ve fikirlerin payla m n yap lacak en do ru ey 

olarak görmektedir (Kanan ve Akhilesh; 2002, s. 172). 

Her kurulu un kendine özgü bir organizasyonel sermayesi bulunmaktad r ve bu 

sermaye kurulu elemanlar taraf ndan payla lmaktad r. Teknolojiler, icatlar, yay nlar 

ve süreçler yasalarla koruma alt na al nan organizasyonel sermaye türlerini 

olu tururken, di er taraftan da irket stratejisi ve kültürü gibi organizasyonel sermaye 

türleri de bulunmaktad r (Büyüközkan; 2002, s. 34). 
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Yap sal sermaye bir bütün olarak kurulu un kendisine aittir. Yeniden üretilebilir 

ve payla labilir. Giri imci veya bulu sahibi olan ise saf insan sermayesidir. Mesela; 

Thomas Edison daha sonra General Electric e dönü en irketi kurmakla kendi insan 

sermayesini yap sal sermayeye dönü türmü tür. Bireysel kabiliyet, bulu veya ba ar lar 

kurumsal çat alt na girmelidir. Kuruma kazand r lan her yeni bilgi yap sal sermayeye 

yap lan katk n n yan s ra kurumun entelektüel sermaye zenginli ini de art rmaktad r 

(Üç; 14.10.2005, s. 9). 

1.2.4.3. li kisel Sermaye (Mü teri Sermayesi)  

Mü teri sermayesi, bir organizasyonun firma d ndaki maddi olmayan 

varl klardan dolay sahip oldu u potansiyeli gösterir. Bu maddi olmayan varl klar, 

mü terilerle, tedarikçilerle, hükümetle ve ilgili endüstri kurulu lar ile ili kileri içerir ve 

bu nedenle ili kisel sermaye olarak da adland r l r. li kisel sermaye, firmaya katma 

de er yaratabilecek olan firma d tüm taraf ve alanlarla ilgilidir. Mü terileri olan her 

organizasyonun ili kisel sermayesi vard r (Gürol vd.; 2004, s. 169). Mü teri tatmini, 

süreklilik, finansal güç ve fiyat duyarl l mü teri sermayesinin göstergeleri olabilir. 

Mü terilerle olan ili kiler, firma içinden ya da d ndan olsun, di er ili kilerden farkl 

nitelikler ta maktad r (Ertu rul; 2000b, s. 9). 

Firmalar mü teri sermayesine de insan sermayesi gibi sahip de ildirler. 

Mü teriler de i görenler gibi firmay her an terk edebilirler (Ertu rul; 2000a, s. 60). 

nsan sermayesi ve ili kisel sermaye geçici olup, yap sal sermaye gibi kal c l klar 

bulunmamaktad r. Bu nedenle, entelektüel sermaye yönetiminde kar la lan en 

zorlay c konu, insan sermayesinin ve ili kisel sermayenin daha kal c olan yap sal 

sermayeye dönü türülmesi sorunudur. Böylece yarat lan yap sal sermaye, zaman içinde 

kullan labilir, yenilenebilir ve geli tirilebilir hale gelecektir (Sava ç ve Çak ; 2003, s. 

592).      
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Mü teri sermayesinin unsurlar n a a daki gibi s ralamak mümkündür (Ç kr kç 

ve Da tan; 2002, s. 23): 

            -Markalar    - le ilgili i birli i 

- Mü teriler    - Lisans anla malar

 

- Mü teri sadakati   - stenen nitelikteki sözle meler 

- Firma ad

    

- Franchising anla malar

 

- Da t m kanallar

 

De er platformuna göre s n fland r lan entelektüel sermaye unsurlar n n tümü 

Tablo 1-2 de gösterilmi tir:  

Tablo 1-2: Entelektüel Sermayenin Unsurlar

 

nsan Sermayesi li kisel Sermaye 

 

Know-how 

 

E itim 

 

Mesleki yeterlilik 

 

Mesleki bilgi 

 

Meslekle  ilgili takdir edilen 
de erler 

 

Psikolojik olarak takdir edilen   
de erler 

 

Giri imcilik co kusu, mucitlik, 
kabullenici ve reddedici 
yetenekler, de i imcilik 

 

Markalar 

 

Lisans anla malar

  

Mü teriler 

 

stenilen nitelikteki sözle meler 

 

Mü teri ba l l

  

Franchising anla malar

  

letme ad

  

Fazla (yedek) sipari ler 

 

Da t m kanallar

  

le ilgili i birli i 

                                    Örgütsel ( Yap sal ) Sermaye 
Entelektüel Mülkiyete li kin Altyap Varl klar

  

Patentler 

 

Telif haklar

  

Dizayn haklar

  

Ticari s rlar 

 

Ticari amblemler 

 

Hizmetle ilgili amblemler 

 

Yönetim felsefesi 

 

Örgüt kültürü 

 

Yönetim süreçleri 

 

Bilgi sistemleri 

 

A sistemleri 

 

Finansal ili kiler 
Kaynak: Önce; 1999, s. 29.  

Entelektüel sermaye kavram n n s n fland r lmas n ele alan bu modellerden 

ilkinde Brooking entelektüel sermayenin tan mlanmas , belgelendirilmesi ve ölçülmesi 

üzerinde durarak entelektüel sermayeyi denetim bak aç s yla ele alm ve piyasa 
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varl klar , insan merkezli varl klar, entelektüel mülkiyete ili kin varl klar ve altyap 

varl klar olarak grupland rm t r. Skandia modelinde ise Edvinsson ve Malone 

entelektüel sermayeyi piyasa de erinin finansal sermayeden sonraki di er bir unsuru 

olarak ele alm t r ve entelektüel sermayenin ölçüm ve yönetimi üzerinde durmu tur. Bu 

modelin tek eksi i sosyal sermaye kavram n dikkate almamas ve bu kavram di er 

unsurlar n içindeymi gibi incelemesidir. Bu modeldeki eksiklik de McElroy un 

s n fland rmas nda yer verdi i sosyal sermaye ve sosyal yenilik sermayesini ayr ve 

önemli bir unsur olarak  ele almas yla giderilmeye çal lm t r. De er platformuna göre 

yap lan s n fland rma ise entelektüel sermayeyi; insan sermayesi, ili kisel sermaye ve 

yap sal sermayenin bile iminin yaratt ortak bir de er olarak ele almaktad r.  

Entelektüel sermayenin unsurlar yla ilgili bu modeller entelektüel sermaye 

unsurlar n farkl bak aç s ndan ele almakla birlikte bahsedilen unsurlar n tümü ayn 

içeri e sahiptir ve bu modeller içerisinde de er platformuna göre yap lan s n fland rma 

entelektüel sermaye unsurlar n daha anla labilir bir biçimde ele ald ndan günümüzde 

yayg n olarak kullan lmaktad r. 

1.3. ENTELEKTÜEL SERMAYE VE MUHASEBE S STEM

 

Günümüzde geçerli olan muhasebe sistemleri, entelektüel sermayenin ölçülmesi, 

kaydedilmesi, raporlanmas ve analiz edilmesi için yeterli olamamaktad r.  

Kullan lan muhasebe ve finansal raporlama sistemleri; özellikle ileri teknoloji 

tabanl endüstrilerdeki liderler ve finansal analistler taraf ndan i dünyas ndaki büyük 

de i ikliklere ayak uyduramamas bak m ndan ele tirilmektedir. Finansal tablolar i 

ya am n n önemli yap ta lar olan insan sermayesi, organizasyonel sermaye ve mü teri 

sermayesini ölçme ve göstermede ba ar s z kalmaktad r (Seetharaman vd.; 2002, s. 

130). 

Standart muhasebe modelleri, firma yöneticilerine ve firman n ortaklar na, 

hisselerin durumu ve nakit ak ile ilgili bilgileri sunmak için geli tirilmi bir sistemdir. 

Bu bilgilerin hemen hemen hepsi ölçülebilir ve genel kabul görmü muhasebe 

standartlar na göre raporlanabilir türdedir. Öte yandan entelektüel sermaye yeni bir 

konu olmas n n yan s ra muhasebecilerin ve yöneticilerin kafas nda henüz çözülemeyen 

bir bilmecedir. Entelektüel sermayeyi bilmeceye çeviren en önemli özellik, onun 
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görülemez, hayli de i ken ve dolay s yla objektif olarak ölçülemez olmas d r. 

Entelektüel sermaye varl klar n muhasebele tirebilmek için yeni finansal kavramlar ve 

uygulamalar geli tirilmelidir (Y ld z ve Tenekecio lu; 2004, s. 581). 

Muhasebe terimleri itibariyle ele al nd nda entelektüel varl klar (patentler gibi 

her bir varl k unsuru) aktif taraf ; entelektüel sermaye ise pasif taraf veya tüm 

entelektüel varl klara yap lan yat r m n firmaya sa lad getiriyi (özkaynaklar ) 

olu turur (Önce; 1999, s. 15). 

Finansal tablolar, sadece sat n al nm olan ya da erefiyeyi göstermektedirler. 

Bu nedenle ço u maddi olmayan kaynaklar n gelecekte ne derecede de er yaratmakta 

olduklar na dair bilgi vermekte yetersiz kalmaktad rlar ve maddi olmayan varl klar n 

kazançlara olan etkisi yat r mc lar, yöneticiler ve kredi verenler gibi ç kar gruplar na 

tam olarak yans t lamamaktad r (Arslan; 2004, s. 32). 

Muhasebe disiplini aç s ndan, insan sermayesi de erlendirmeye al nd nda 

ortada bir paradoksun yer ald görülmektedir. nsan sermayesi varl k olarak kabul 

edilmektedir. Varl klar ticari de i im de eri olan ve firmaca sahip olunanlard r. Bu 

varl klara; nakit, ticari alacaklar, malzeme veya arazi gibi benzer varl klar örnek olarak 

gösterilebilir. Firmalar insan sermayesine sahip de illerdir. Fakat insan sermayesi 

de erlendirilirken temelde yap lan hata di er varl klar gibi sahip olundu u varsay m d r. 

Oysa insan sermayesi ne imdi sahip olunan ne de gelecekte sahip olunaca na inan lan 

potansiyel varl kt r. Çal anlar asl nda i verenlerce belirli bir süre için belirli  bir ücret 

kar l nda kiralanm lard r (Üç; 14.10.2005, s. 7). 

Firmalar n de erini belirlerken kullan lan defter de eri kavram son y llarda 

ciddi a nmaya u ram t r. Yap lan ara t rmalar göstermektedir ki, son yirmi y l içinde 

birçok firman n piyasa de eri ile defter de eri aras ndaki fark gittikçe artmaktad r. Bu 

fark bilgi yo un firmalarda geleneksel üretim firmalar na göre daha yüksektir. 

Muhasebeciler de bu alanda yapt klar çal malarda yeni muhasebe kavramlar ndan söz 

etmektedirler (Ar kbo a; 2003, s. 114-115).    

Bu duruma çözüm önerenlerden biri olan Leif Edvinsson a göre, muhasebeciler 

için yap lmas gereken 4 önemli faktör vard r. Bu faktörlerden birincisi, muhasebe bilgi 
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sistemlerini entelektüel sermayeyi yönetmek ve kontrol etmek amac yla planlamakt r. 

kincisi, entelektüel sermaye için de genel kabul görmü raporlama standartlar 

olu turmak; üçüncüsü, entelektüel sermayeyi denetlemek ve do rulamak; dördüncü ve 

sonuncusu da mü terileri entelektüel sermaye ve yönetiminden kaynaklanan ve de er 

yaratan formül ve sistemler hakk nda bilgilendirmektir (Seetharaman vd.; 2002, s. 131). 

Bu konu üzerinde çal an sviçreli Karl Erik Sveiby insan sermayesini 

de erlendirmenin gereklili ini ortaya atan ve fiziksel olmayan varl klara uygun 

muhasebe metotlar geli tirmeye öncülük etmi tir. 1989 da yapt tüm çal malar 

Görünmeyen Bilanço adl kitab nda toplam ve bilgi sermayesinin ölçülmesi 

aç s ndan bir teori ileri sürmü tür. Bu teori birçok sveç firmas taraf ndan uygulanmaya 

ba lanm t r. sveç Hizmet Sektörü Konseyi 1993 te bu teorinin y ll k raporlarda bir 

standart haline getirilmesine karar vermi tir ve bu da uygulamaya konulan ilk standart 

olmu tur (Y ld z ve Tenekecio lu; 2004, s. 580-581).  

Skandia gibi firmalar n y ll k raporlar bugünün piyasas nda yeni bir bilanço 

olu turmaya çal maktad r. Bu yeni bilanço, ekil 1-6 da görüldü ü gibi, görünen ve 

görünmeyen muhasebe aras ndaki farkl l belirtmektedir (Choo ve Bontis; 2002, s. 

623).                                           

ekil 1-6: Bir Kaynak Unsuru Olarak Entelektüel Sermaye 
               Kaynak : Ertu rul; 2000b, s. 6  

ekil 1-6 dan da anla laca üzere bugün firmalar için haz rlanan bilançolar 

firman n gerek gerçek de erini ortaya koymada gerekse firmalar n sahip olduklar 

entelektüel varl klar n (bir bütün olarak maddi olmayan varl klar n) de erlerini 

Varl klar

 

Finansal Sermaye

 

Özsermaye

 

Borçlar 

erefiye

 

Teknoloji 

Yetenek

 

Finansal Olmayan 
Sermaye 

Entelektüel 
Sermaye 

Resmi 
Bilanço 

Gizli 
De erler 
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göstermede yetersiz kalmaktad r. Bu sorunun en az ndan bugün giderilebilmesi için Tek 

Düzen Hesap Plan nda bo b rak lan hesaplar n da kullan m söz konusu olabilmelidir 

(Ç kr kç ve Da tan; 2002, s. 28). Bu durum da a a daki hesaplar n kullan m yla 

mümkün olabilmektedir.   

265 Entelektüel Varl klar Hesab

    

X    

502 Entelektüel Sermaye Hesab

  

X     

.......... A. . nin 31.12.... Tarihli Bilançosu 

Aktif                                                                                                Pasif                                      

I. Dönen Varl klar  III. K sa Vadeli Yabanc Kaynaklar 

II. Duran Varl klar  IV. Uzun Vadeli Yabanc Kaynaklar

 

     E 

 

Maddi Olmayan Duran 
Varl klar 

V. Özkaynaklar 

            .....      A Ödenmi Sermaye  

            6 

 

Entelektüel Varl klar           1  Sermaye 

 

          2 

 

Ödenmemi Sermaye (-)  

 

          3  Entelektüel Sermaye 

Bilindi i üzere, finansal tablolar n düzenlenme amac firma ile ilgili ç kar 

gruplar n n bilgi gereksinmelerinin tam ve do ru bir biçimde kar lanmas n 

sa lamakt r. Bu amac gerçekle tirmek için firman n sahip oldu u maddi varl klar gibi 

entelektüel de erler diye nitelendirilen maddi olmayan varl klar n da gerçe e yak n 

de erleriyle en az ndan temel finansal tablolar (bilanço-gelir tablosu) arac l yla 

sunulmas gerekir. Türk Tekdüzen Muhasebe Sistemi içerisinde, finansal tablo 

dipnotlar ndan da faydalanmak yoluna gidilerek entelektüel de erlerin temel finansal 

tablolarda yer almas sa lanmal d r (Ç kr kç ve Da tan; 2002, s. 30).  

31.12
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Tablo 1-3, iki muhasebe sistemi aras ndaki farkl l klar göstermektedir. 

Tablo 1-3: Bilgi Yo un Firmalar çin Muhasebenin Özellikleri  

UYGULAMADAK MUHASEBE 
S STEM

        
YEN MUHASEBE S STEM

   

Maddi varl klar  

 

Olaylara odakl

   

Geçmi e yönelik  

 

Maliyet odakl

   

Nakit ak lar na yönelik  

 

Finansal veri  

 

Düzenli periyotlarla bilançolar  

 

Maddi olmayan varl klar  

 

Süreç odakl

   

Ek olarak gelece e yönelik  

 

De er odakl

   

Ek olarak yeni ürün getirilerine odakl

   

Ek olarak finansal olmayan veri  

 

Sürekli olarak firma verilerine ula ma 
Kaynak: Ar kbo a; 2003, s. 115.  

Tablo 1-3 ten de görüldü ü gibi özellikle geli mi ülkelerde bilgi ça n n 

ya and günümüzde bir üretim faktörü olarak görülen bilginin yaratt ürünler olan 

maddi olmayan varl klar muhasebe alan nda da önemli hale gelmi tir. Ayr ca yeni 

muhasebe sistemi bilginin de ere dönü türülme sürecinde sadece geçmi le 

ilgilenmemekte buna ek olarak gelece e yönelik  firmaya de er katacak  maddi olmayan 

varl klarla ilgili finansal olmayan verileri de dikkate alarak firma de erini hesaplamaya 

çal maktad r.       

1.4.  F RMALARDA ENTELEKTÜEL SERMAYEN N ÖLÇÜLMES

 

Entelektüel sermaye, firmalar için rekabet edebilmenin ve piyasada var olman n 

bir ön ko ulu haline gelmi tir. Bu derece önemli olan varl klar n bilançoda görünmeyen 

unsurlardan olu malar sebebiyle görünmeyen bu varl klar n ölçülmeleri ve 

de erlendirilmeleri gerekmektedir (ASOMEDYA; 2003, s. 3).              

1.4.1. Entelektüel Sermayeyi  Ölçmede Kar la lan Problemler  

Firman n entelektüel sermayesinin ölçülmesinde baz zorluklar mevcuttur. 

Bilindi i üzere entelektüel sermayenin özünü bilgi ve bile enleri olu turmaktad r. Soyut 
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varl klar olmas ve firmadan firmaya farkl l klar arz etmesi sebebiyle bilgi ve 

bile enlerini ölçmek maddi varl klara nazaran daha zor ve karma k bir hal almaktad r 

(Acar ve Dal ar; 2005, s. 33). Bu nedenle, kullan lan muhasebe sistemi ile resmi olarak 

entelektüel varl klar n gerçek de erlerini bilançoda tam anlam yla göstermek mümkün 

olmamaktad r (Çelikkol ve Y ld z; 2003, s. 618).  

Entelektüel sermayeyi ölçme ve de erlemede kar la lan temel zorluklar u 

ekilde s ralanabilir: 

 

Farkl rekabet ortamlar nda, farkl sektörlerde faaliyet gösteren firmalar n ihtiyaç 

duydu u bilgi de farkl olacakt r. Bu farkl l k bilginin, enformasyonun, maddi 

olmayan varl klar n de erlemesini zorla t r c bir etkendir. 

 

Bilgi varl klar n n de eri bir durumda fazla olabilirken ba ka bir ortam veya 

zamanda de ersiz hale gelebilmektedir. Örne in finansal bir enformasyon 

piyasada bunu bilenler taraf ndan çok de erli olabilir. Bu enformasyon bir yay n 

organ nda yay nland nda de eri birden dü ebilir. 

 

Formel bilgiyi de erlemek (patent, telif hakk gibi) nispeten kolay olmakla 

birlikte, formelle memi bilgiyi (örtülü bilgi) de erlemek zordur (Emrem; 2003, 

s. 605). Örtülü bilgi; genelde daha sübjektif, ki ilerle ili kili ve aç klanmas , 

iletilmesi zor olan bilgidir. Örtülü bilgi, ki inin deneyimleriyle elde etti i 

de erleri, sezgileri ve ki isel görü lerini içerir; ki inin içine öyle i lemi tir ki 

ki i ço unlukla ona sahip oldu unun fark nda bile de ildir (Ar kbo a; 2003, s. 

46). 

 

Maddi olmayan varl klar firman n piyasa de eri ile defter de eri aras ndaki fark 

olarak tan mland nda bu fark n ülkeden ülkeye, sektörden sektöre, firmadan 

firmaya büyük de i imler göstermesi standart bilgi edinmeyi zorla t rmaktad r. 

Teknoloji firmalar söz konusu oldu unda ise aradaki fark daha da aç lmaktad r. 

 

Muhasebe sistemleri maddi olmayan varl klar ölçebilecek ekilde dizayn 

edilmemi tir. Bu durum özellikle ileri teknoloji kullanan ve markan n önemli 

oldu u tüketime yönelik endüstrilerde önemlidir. 

 

Soyut kavramlar temsil edecek somut göstergelerin ortaya konmas ve 

göstergelerin entelektüel sermaye bile enlerini ölçmede ne derece güvenilir 
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oldu u tereddüt olu turur (Emrem; 2003, s. 605). Finansal sermaye boyutunda 

hesaplanan de erler, parasal de erler olduklar ndan firman n defter de erini 

hesaplamak kolayd r. Ancak, benzer yakla m n maddi olmayan unsurlara her 

zaman uygulanamamas , entelektüel sermayenin ölçülmesini zorla t rmaktad r 

(Ercan vd.; 2003,  s. 127). 

1.4.2. Entelektüel Sermayeyi Ölçme htiyac

 

Yukar da belirtilen zorluklara kar n entelektüel sermayenin ölçülmesinin 

önemli faydalar da bulunmaktad r ve bu ölçümün firmaya sa layaca faydalar 

a a daki gibi s ralanabilir: 

 

Yöneticiler, firmalar n n entelektüel varl klar n görünür bir biçime 

dönü türmeleri sonucunda kredi kurumlar na entelektüel varl klar n teminat 

olarak gösterebilecekler ve bunun sonucunda da firmalar n n borçlanma 

olanaklar n art racaklard r. Söz konusu uygulama, özellikle teknoloji alan na 

yat r m yapan küçük firmalar n risk sermayesi bulma olanaklar n art racakt r.  

 

Halka aç k olan ya da aç lmay dü ünen firmalar n entelektüel sermayelerini ve 

bunun gelecek dönemlerde yarataca muhtemel gelir potansiyelini göstermeleri 

firman n hisse senetlerinin fiyat performans n olumlu yönde etkileyecektir 

(ASOMEDYA; 2003, s. 3). 

 

Yüksek piyasa de erine sahip firmalar, sat n alma, birle me gibi özel finansal 

durumlarda bu yüksek de erlerinin kayna n yat r mc lara gösterebilme 

olana n bulacakt r. 

 

Entelektüel sermayenin rakamsalla t r lmas , rakipler kar s ndaki durumun 

analiz edilerek üstün ve zay f yönlerin belirlenmesine ve zay f yönlerin 

geli tirilmesi çabalar n n h z kazanmas na katk sa layacakt r (Acar ve Dal ar; 

2005, s. 33). 

            1.4.2.1.  Entelektüel Sermayeyi Ölçme Yöntemleri 

Son y llarda entelektüel sermaye konusunda yap lan ara t rmalar n artmas , 

entelektüel sermayenin ölçümü, raporlanmas ve de erlendirilmesi konusunda da çe itli 

teorik ve pratik yöntemlerin ortaya ç kmas na neden olmu tur (Emrem; 2003, s. 605). 
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Entelektüel sermayeyi ölçmek için kullan lan iki temel yakla m bulunmaktad r. Bu 

yakla mlardan Entelektüel Sermayenin Bile enlerine Göre Ölçülmesi Yakla m , 

firman n sahip oldu u entelektüel sermayenin her bir bile eninin ayr ayr dikkate 

al narak finansal aç dan ölçülmesini gerektirmektedir. Entelektüel Sermayenin Firma 

Düzeyinde Ölçülmesi Yakla m nda ise firman n sahip oldu u entelektüel sermaye, 

bütünsel olarak de erlendirilmektedir (Çelik ve Perçin; 2000, s. 114). 

            1.4.2.1.1. Entelektüel Sermayenin Firma Düzeyinde Ölçülmesi 

Firman n hisse senetlerine yat r m yapmay dü ünenler, kredi kurulu lar , firma 

ile çal an tedarik merkezleri ve rakipleri, firmay stratejik yönüyle, süreklilik temelinde 

ve bir bütün olarak de erlendirmeye çal maktad rlar (Çelik ve Perçin; 2000, s. 114). 

Entelektüel sermayenin firma düzeyinde ölçülmesi yakla m nda a a da 

belirtilen yöntemler kullan lmaktad r: 

 

PD/DD Oran , 

 

Tobin in Q Oran , 

 

Maddi Olmayan Varl klar n De erlerinin Hesaplanmas . 

Bu yöntemler firma bütününe yöneliktir. Yöntemlerin özü, sahip olunan 

entelektüel sermaye de erini, piyasada hisse senetleri arac l yla firmaya biçilen 

de erin firman n denetlenmi finansal tablolar ndaki de eri ile k yaslamak suretiyle 

belirlemektir (Ç kr kç ve Da tan; 2002, s. 24). 

1.4.2.1.1.1. PD/DD Oran

 

Entelektüel sermayenin  yayg n olarak kullan lan göstergesi, piyasa de erinin 

defter de erine oran d r. Firman n dola mdaki hisse senetlerinin belirli bir tarihte i lem 

gördü ü piyasa fiyat n n ayn tarihteki defter de erine (özsermayeye) bölünmesi 

sonucunda PD/DD oran na ula lmakta ve firman n piyasa de erinin defter de erini 

a an k sm entelektüel sermaye olarak tan mlanmaktad r (ASOMEDYA; 2003, s. 4). 

Firman n piyasa de eri, piyasada mevcut hisse senetlerinin belirli bir tarihte 

yat r mc lar taraf ndan ödenmeye raz olunan tutar d r. Defter de eri ise, firman n 



 

34

 
bilançosunda yer alan toplam kaynaklar ndan borçlar n n dü ülmesi sonucu bulunan 

de eri ifade etmektedir (Acar ve Da lar; 2005, s. 34). 

1.4.2.1.1.2. Tobin in Q Oran

 
James Tobin in geli tirdi i Tobin-Q Oran nda, faiz oranlar ndan ba ms z 

olarak, firman n varl klar n n yerine koyma maliyetleri kullan lmaktad r. Bu yöntem 

PD/DD yöntemine çok benzemektedir. Ancak Tobin, hesaplamada defter de eri yerine, 

yerine koyma maliyetini kullanm t r. Q firman n borç ve özkaynaklar n n piyasa 

de erinin, firman n mevcut varl klar n n yerine koyma maliyetine oran d r (Çelik ve 

Perçin; 2000, s. 115).  

Kar maksimizasyonunu amaçlayan bir firma q>1 iken sermaye stokunu 

büyüterek net yat r m yapar. Buna kar l k kar maksimizasyonunu amaçlayan bir firma, 

zarar içeren q<1 durumunda sermaye stokunu büyüterek net yat r m yapmay tercih 

etmez. Dolay s yla da q teorisine göre, yat r m ile q de eri aras nda ayn yönlü bir ili ki 

vard r. Bu ili kiye göre q de eri artt kça yat r m da artar (Ünsal; 2000, s. 341). Oran n 

büyük olmas n n nedeni olarak metot, entelektüel sermayeyi gösterir. Q oran 

iktisatç lar n tekel rantlar dedi i, yani bir firman n hiç kimsenin elinde olmayan bir 

eye sahip olmas nedeniyle ola an d yüksek karlar elde etme gücünün bir 

ölçümüdür. Benzer maddi varl klara sahip firmalardan birinin di erine göre daha fazla 

kazanmas n n nedeni sahip oldu u entelektüel varl klard r (Emrem; 2003, s. 609).  

Yap lan ampirik çal malara göre, Tobin in Q su yaz l m endüstrisindeki 

firmalarda 7 veya daha yüksek olma e ilimi içinde iken, sermaye yo un, büyük fiziksel 

varl klara sahip firmalarda 1 e yak n olma e ilimindedir. Bu oran çok yüksek oldu u 

zaman firma bu varl k türünden büyük getiri elde etmektedir ve azalan getiri 

kanunundan fazlaca etkilenmemektedir (Ar kbo a; 2003, s. 120). 

Tobin in q su yöntemi de PD/DD oran yönteminde belirtilen piyasa de erini 

etkileyen ayn d sal etkilere konudur ve bu nedenle ele tirilir. 

Bu yöntemlerin her ikisi de ayn sektörde faaliyette bulunan, ayn piyasalara 

hizmet veren ve benzer türde maddi varl klara sahip olan firmalar n maddi olmayan 
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varl klar n n kar la t r lmas ve ayn firman n entelektüel sermayesinin de erinde y llar 

itibariyle gerçekle en de i ikliklerin kar la t r lmas için uygundur. 

Tobin in q su ve PD/DD oran y llar itibariyle dü üyorsa, bu durum firman n 

maddi olmayan varl klar n n de erinin de dü tü ünü gösterir. Bu da firman n maddi 

olmayan varl klar n iyi yönetemedi inin bir göstergesidir (Önce; 1999, s. 39). 

1.4.2.1.1.3. Hesaplanm Maddi Olmayan De er Yöntemi 

Hesaplanm

 

Maddi Olmayan De er Yöntemi (The Return On Assets Method), 

bilgiye dayal firmalarda, bankalara teminat olarak gösterilecek bir de er bulma 

ihtiyac ndan do mu tur. Fiziksel varl klar yetersiz olan bilgi yo un firmalar için, 

bankalara teminat olarak gösterilecek varl klar n temini ciddi bir sorun olu turmaktad r. 

Amerika Birle ik Devletleri ndeki (ABD) NIC irketinde geli tirilen ve ilk olarak bu 

irkette uygulanan söz konusu yöntemin bir di er ad , NIC yöntemidir (Uzay ve Sava ; 

2003,  s. 168). 

Maddi olmayan varl klar n de eri, bir firman n maddi varl klar n n benzer maddi 

varl klara sahip firmalar n olu turdu u sektör ortalamas ndan daha iyi performans 

gösterme gücüne e ittir. Maddi olmayan varl klar n de eri, maddi varl klar n getirisi 

hesaplanarak bu getiriden sektör ortalamas na isabet eden k sm n dü ülmesi sonucu elde 

edilmektedir. Bu yönteme göre e er bir firman n maddi varl klar n n getirisi sektör 

ortalamas ndan daha fazla ise bu fazlal n maddi olmayan varl klar taraf ndan 

yarat ld kabul edilir. Daha fazla de ilse bu durumda firmada maddi olmayan varl k 

de eri yoktur (Acar ve Dal ar; 2005, s. 35). Yöntemde maddi olmayan varl klar n 

de eri, maddi varl klar n getirisi hesaplanarak bu getiriden maddi varl klara isabet eden 

k sm n dü ülmesi sonucu elde edilmektedir. Bu yöntemde sahip olunan maddi olmayan 

varl klar n de eri 7 ad m yard m ile hesaplanmaktad r. Söz konusu ad mlar hayali bir 

firma örne i ile birlikte Tablo 1-4 te sunulmu tur.     
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       Tablo 1-4: Maddi Olmayan Varl klar n De erlerinin  Hesaplanmas

  
Ad mlar Yap lacak lem X A. . Örne i

 
1. Ad m Üç y l için ortalama vergi öncesi kar hesaplan r. 100 milyar TL 

2. Ad m Dönem sonu bilançosunda ortalama maddi varl k de erleri 
al n r ve üç y l n   ortalamas hesaplan r. 

400 milyar TL  

3. Ad m Kar ortalamas , maddi varl klar n ortalama de erine bölünerek 
maddi varl klar n getirisi hesaplan r. 

% 25 

100 milyar / 400 milyar

 

4. Ad m Söz konusu üç y l için sektörün maddi varl klar n n getiri 
oran bulunur. E er firman n getiri oran sektör ortalamas n n 
alt nda ise bu yöntem uygulanamayacakt r. Hesaplaman n 
b rak lmas gerekir. 

Sektör ortalamas n n     
%15 oldu u 
varsay lm t r.  

5. Ad m Getiri fazlas hesaplan r. Sektörün maddi varl k getiri oran 
ortalamas ile firman n ortalama maddi varl klar çarp l r. Bu 
büyüklük, sektördeki ortalama bir firman n maddi duran 
varl klardan kazanabilece i tutar göstermektedir. Daha sonra 
bu büyüklük, firman n birinci ad mdaki vergi öncesi kar ndan 
ç kart l r. Bu de er firman n ortalama bir firmadan ne kadar 
fazla kar elde etti ini gösterir. 

40 milyar TL 

400 x % 15 = 60  

100   60 = 40  

6. Ad m Üç y l için ortalama vergi oran hesaplan r ve bu fazla k s mla 
çarp l r. Vergi sonras büyüklü e ula mak için getiri 
tutar ndan dü ülür. Bu, maddi olmayan varl klara ait primdir. 

(Vergi oran %33 olarak al nm t r) 

26.8 milyar TL 

40 x % 33 =13.2  

40  13.2 = 26.8 

7. Ad m Primin net bugünkü de eri hesaplan r. Bunun için firman n 
sermaye maliyeti esas al narak bu orana bölünebilir. Bu, o 
firman n maddi olmayan varl klar n n hesaplanm de eridir.  

268 milyar TL 

X. A. . nin sermaye 
maliyetinin % 10 
oldu u varsay lm t r. 

   Kaynak: Ç kr kç ve Da tan; 2002, s.  25-26.  

Bu yöntem denetlenmi finansal tablolara dayanarak hem sektör içinde hem de 

sektörler aras nda kar la t rma yapma olana sa lar. Ancak yöntemle ilgili iki sorun 

vard r: Birincisi, yöntem, getiri fazlal n n ölçülmesinde varl k getiri oran n n sektör 

ortalamas n kullan r. Ortalama de erler, uç noktalardaki de erlerden etkilenir ve 

oldukça yüksek veya dü ük de erler ç kmas na neden olabilirler. kinci olarak da, 

maddi olmayan varl klar n net bugünkü de erini firman n sermaye maliyeti 

belirleyecektir. Bununla birlikte hesaplanm maddi olmayan varl k de erlerinin sektör 

içinde veya sektörler aras nda kar la t r labilmesi için sektör ortalamas n n kullan lmas 

daha uygun olacakt r. Ancak ortalaman n uç de erlerden etkilenme olas l yine bir 

sak nca olu turmaktad r (Önce; 1999, s. 41-42). 
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1.4.2.1.2. Entelektüel Sermayenin Bile enlerine Göre Ölçülmesi 

Entelektüel sermayenin ölçülmesinde kullan lan ikinci yakla m, entelektüel 

sermayenin bile en baz nda ölçülmesidir. Bu yakla mda, entelektüel sermayenin firma 

baz nda ölçülmesi yakla m nda kullan lan verilerin yan nda, firman n entelektüel 

sermayesini meydana getiren bile enler saptanmakta ve bu bile enlerin zaman 

içerisindeki geli meleri gözlemlenerek, kar la t rma yap lmas na olanak verecek 

raporlar haz rlanmaktad r (Ercan vd.; 2003, s. 134). 

1.4.2.1.2.1. Dengeli Puan Tablosu Yöntemi (Balanced Scorecard) 

Bilgi ça nda geleneksel finansal ölçümler firmalar n gerçek de erini ifade 

etmekten uzakt r. Ku kusuz bu onlar n tamamen terk edilmesini gerekli k lmamaktad r. 

Ancak, bu alanda çal an akademisyenler ve uygulamac lar alternatifler geli tirmeye 

devam etmektedir (Ar kbo a; 2003, s. 123). 

Balanced Scorecard literatüre 1992 y l nda Harvard Business Review de 

yay nlanan: The Balanced Scorecard 

 

Measures That Drive Performance (Balanced 

Scorecard - Ba ar ya Yön Veren Ölçütler) adl makaleyle girmi tir.  

Ayr ca bu yöntemle ilgili Kaplan ve Norton un 1996 y l nda yazd klar 

Balanced Scorecard adl kitap, 1999 y l nda Türkçe ye çevrilmi tir. Bu kitapta 

yazarlar Balanced Scorecard ; firma stratejilerini eyleme dönü türmenin yöntemi 

olarak sunmaktad rlar. Balanced Scorecard bir firman n misyon ve stratejisinin fiziksel 

ölçüler haline dönü türülerek ifade edilmesidir (Örnek; 2000, s. 257). 

Balanced Scorecard; firmalar n sahip olduklar geçmi verilere dayanan finansal 

de erlerin yan nda; gelece e yönelik olarak mü teri memnuniyeti çerçevesinde mü teri 

odakl l ; mü teriler ve hissedarlar n beklentileri çerçevesinde firma içi faaliyetlerin 

geli tirilmesi ve mükemmelle tirilmesi; de i ime ayak uydurabilmek amac yla insan, 

sistem; firma içi yöntemler çerçevesinde ö renme ve geli me gibi fiziksel olmayan 

de erleri esas alan; belirli göstergelerle bu boyutlar ölçen; boyutlar aras ndaki dengenin 

ve entegrasyonun sa lanmas için stratejik geribildirim sa layan; veriden stratejiye 

ula may ve stratejiyi uygulan r k lmay amaçlayan dinamik bir performans ölçüm 

sistemi ya da yönetim tekni idir (Örnek; 2000,  s. 258). 
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Kaplan ve Norton dengeli puan tablosu yönteminin getirdi i yenilikleri 

a a daki gibi tan mlamaktad r: 

Dengeli puan tablosu yöntemi geleneksel finansal ölçütleri de dikkate alan bir 

yakla md r. Finansal ölçütler geçmi e dayal olaylarla ilgili bilgi verirler ancak; 

endüstri devrimi firmalar için yeterli olan yat r m kararlar ve mü teri ili kileri ile ilgili 

olan bu geçmi e dayal bilgiler ba ar ya ula mak için yeterli de ildir. Bu nedenle bu 

finansal ölçütler mü teriler, tedarik kaynaklar , çal anlar, i süreçleri, teknoloji ve 

yenilik kapsam nda firma de eri yaratma sürecinde de erlendirme yapma imkan 

sa layacak öneriler sunamamaktad r  (Arveson; 1998, s. 1).          

ekil 1-7: Dengeli Puan Tablosu leyi emas

 

                   Kaynak: Ercan vd.; 2003, s. 137. 

ekil 1-7 de gösterildi i gibi; firman n vizyon ve stratejilerinin tamamlanmas n 

sa layan stratejik bir yakla m olan Kaplan ve Norton un Dengeli Puan Tablosu 

Yöntemi, performans kriterlerini dört boyutta ele almaktad r. Bu boyutlar:  

V ZYON VE STRATEJ

 

F NANSAL BOYUT 
Karl l k 
Sat lar 
Nakit ak lar

 

SÜREÇ BOYUTU  
süreçleri 

Kalite düzeyi 
Verimlilik 

MÜ TER BOYUTU 
Tan nma 
Pazar pay

 

Mü teri 

Ö RENME VE 
BÜYÜME BOYUTU 
Ar-Ge faaliyetleri 
Ürün geli tirme 
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Finansal boyut 

 
Mü teri boyutu 

 
Süreç boyutu 

 
Ö renme ile büyüme boyutudur. 

Finansal Boyut: Kaplan ve Norton geleneksel anlamda finansal veriye olan 

ihtiyac göz ard etmemektedirler. Zaman nda ve do ru olarak elde edilen finansal veri 

firma için her zaman önceli e sahiptir. Ancak as l önemli nokta finansal boyuta verilen 

genel önemin di er boyutlarla ilgili olarak bir dengesizlik durumu ortaya ç karmas d r. 

Bu dengesizli i ortadan kald rmak için risk de erlendirmesi ve maliyet-fayda gibi 

finansal ili kili verilere de ihtiyaç duyulabilmektedir. 

Mü teri Boyutu: Günümüzdeki yönetim felsefesi firmalarda mü teri odakl l k 

ve mü teri memnuniyetinin öneminin giderek artt n göstermektedir. Mü teriler 

memnun olmad klar takdirde onlar n ihtiyaçlar n kar layabilecek ba ka bir üretici 

bulacaklard r. Bu boyutun zay f yönü de mevcut finansal boyutun iyi görünmesine 

ra men gelecekteki durumun belirsiz olmas d r. Bu nedenle memnuniyet aç s ndan 

mü teriler mü teri çe itlili i ve bu mü teri gruplar na ürün veya hizmet sa layan süreç 

çe itlili i aç s ndan iyi analiz edilmelidir.  

Süreç Boyutu: Bu boyuta dayal ölçüler yöneticilerine i lerinin nas l gitti i 

hakk nda ve ürün veya hizmetlerinin mü terilerinin ihtiyaçlar n kar lay p 

kar layamad hakk nda bilgi vermektedir. Stratejik yönetim sürecine ilave olarak iki 

tür i süreci tan mlanabilmektedir. Bunlar; özel süreçler ve destek süreçleridir. Özel 

süreçler devlet dairelerinin özel fonksiyonlar d r ve çok say da benzersiz problem bu 

süreçlerde ortaya ç kmaktad r. Destek süreçleri ise do as gere i daha tekrarlay c d r ve 

jenerik ölçüler kullan larak ölçümü daha kolayd r. 

Ö renme ve Büyüme Boyutu: Bu boyut da bireysel ve örgütsel geli ime dayal 

çal an e itimi ve örgütün kültürel e ilimlerini içermektedir. Bilgiye dayal örgütlerde 

insanlar ana kaynakt r. Teknolojik de i imin iklimi gere i bilgi çal anlar n n sürekli 

ö renme amac yla çal malar n gerçekle tirmeleri ola and r. Kaplan ve Norton 

ö renmenin e itimden daha kapsaml bir ey oldu unu belirtmektedir ve ayr ca örgütte 
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herhangi bir problemin belirmesi durumunda bu problemin çal anlar aras nda birlikte 

çözümlenmesi gerekti ini ifade etmektedir. Bu boyut ayr ca intranet gibi teknolojik 

araçlar da içermektedir (Kaplan ve Norton; 24.10.2003, s. 1). 

Dengeli puan tablosu özel olarak entelektüel sermayenin ölçülmesi için 

tasarlanm bir yöntem olmay p, daha çok ele ald ö renme ile büyüme boyutu 

dahilinde yöneticileri, çal anlar n firma aç s ndan önemi ve yarat lan yenilikler 

sonucunda elde edilen entelektüel katma de er üzerinde dü ünmeye te vik eden bir 

yönetim sistemidir (Ercan vd.; 2003, s. 139). 

1.4.2.1.2.2. Skandia Entelektüel Sermaye K lavuzu 

Ad n Skandia isimli ve sveç merkezli bir sigorta ve finans irketinden alan 

Skandia Entelektüel Sermaye K lavuzu (Skandia Navigator) yöntemi, ilk kez 1993 

y l nda Skandia irketinde uygulanmaya ba lam t r. Daha sonralar da birçok firma 

taraf ndan kendilerine adapte edilerek uygulanm t r (Emrem; 2003, s. 610). 

Skandia n n bu yöndeki çal malar ndan sorumlu yöneticisi Leif Edvinsson 

firman n birbiriyle ili kili be farkl boyutuna odaklanarak dinamik bir entelektüel 

sermaye raporlama modeli geli tirmi tir. Bu alanlar, s ras yla, finansman, mü teriler, 

süreç, yenileme ve geli tirme ve insan sermayesi konular n içermektedir. Skandia 

Modeli ne göre, insan sermayesinin ve yap sal sermayenin sakl kalm faktörleri bir 

araya getirildiklerinde entelektüel sermayeyi olu turmaktad r ( amilo lu; 2002, s. 182).  

Finansal Odak: Finansal sonuçlar ifade eder (Örn: varl klar/çal an say s , 

katma de er/çal an say s vb.). 

Mü teri Oda : Mü terilerle kurulan ili kiyi ifade eder (Örne in: piyasa pay , 

vazgeçenlerin oran , varl klar/mü teri say s , tatmin olmu mü teri endeksi, telefonla 

ula labilirlik, ikayet say s , vb.). 

Süreç Oda : ç süreçlerin etkinli ini aç klar (Örne in: yönetim 

harcamalar /yönetilen varl klar ve gelirler, yönetim hatalar n n maliyeti/yönetim 

gelirleri, süreç süresi, hatas z ba vuru dosyalar vb.). 
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Yenileme ve Geli tirme Oda : Gelecekteki insan ve yap sal sermayenin 

geli tirilmesi için yap lan yat r mlar içerir (Örne in: yetenek geli tirme 

harcamalar /çal an say s , i geli tirme harcamalar /yönetilen varl klar ve yeni ba layan 

i ler). 

nsan Oda : Bireysel özellikler ve mü teri problemlerine çözümler getirebilme 

yeteneklerini ifade eder (Örne in: çal an devir say s , çal an ba na e itim harcamas , 

tatmin olmu çal an indeksi ve ki ilere ve tak mlara ili kin yat r mlardaki geli meler) 

(Ar kbo a; 2003, s. 127-128) 

A a da gösterilen Tablo 1-5 Skandia modelinin bu ölçütleriyle ilgili 

örneklerden bir k sm n içermektedir: 

Tablo 1-5: Skandia Modelinin Entelektüel Sermaye Ölçütlerine Ait 
Örnekler  

 

Finansal Boyut 

 

gelirler / çal anlar 

 

yeni mü terilerden elde edilen gelirler /    toplam gelir 

 

yeni ticari faaliyetlerden elde edilen karlar 

 

Mü teri Boyutu 

 

mü teri ziyaretleri gün say s

  

sat anla malar n n gerçekle tirilen sat lara oran

  

kaybedilenlere kar kazan lan mü teri say s

  

Süreç Boyutu 

 

bilgisayar say s / çal an say s

  

bilgi teknolojisi kapasitesi-CPU 

 

süreç uzunlu u 

 

Yenileme ve Geli tirme Boyutu 

 

tatmin olan çal an say s

  

e itim harcamalar / yönetim giderleri 

 

patentlerin ortalama ömrü 

 

nsan Boyutu 

 

üst kademelerde yer alan yeti mi yönetici say s

  

y ll k personel devir h z

  

liderlik endeksi 
Kaynak: amilo lu; 2002, s. 184. 

Oldukça basit olan bu K lavuz Modeli, hem finansal ve finansal olmayan 

konular aras nda hem de geçmi finansal performans , insan kaynaklar n ve süreçlerini 

de kapsayarak hem bugüne hem de gelece e ait bilgi, geli me ve yenilemeler aras nda 

daha iyi bir denge kurmaya yöneliktir. Ayr ca firman n faaliyette bulundu u çevreyi de 

dikkate almaktad r.  
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ekil 1-8 de ise bu k lavuz modeline ili kin ölçütler bir ev yap s na benzetilerek 

tan mlanmaktad r.            

ekil 1-8: Skandia K lavuz Modeli 
  Kaynak: Ertu rul; 24.10.2005, s. 8.  

Bu model, ekilden de anla laca üzere bir eve benzetilmektedir. Finansal odak 

çat y ; mü teri ve süreç odaklar duvarlar ; insan oda evin ruhunu ve yenileme-

geli tirme oda da taban olu turmaktad r (Önce; 1999, s. 57). 

Ancak, bu yakla mda da, dengeli puan tablosu yönteminde oldu u gibi, bilgi 

sistemleri ve veri tabanlar gibi yap sal sermaye unsurlar n n ön plana ç kar lm olmas 

modelin en belirgin eksikli ini olu turmaktad r. Skandia k lavuzu ile dengeli puan 

tablosunun benzer bir yönü de, her ikisinde de firma unsurlar üzerinde kapsaml ve 

detayl bir ekilde durulmu ve de erlendirmelerde gerekti inden fazla ölçütün 

kullan lm olmas d r. Ayr ca, Skandia k lavuzu yakla m n uygulayan firmalar n 

ekonomik performanslar n n artt na yönelik herhangi bir somut kan t n bulunmamas 

yakla m n di er bir eksikli ini olu turmaktad r (Ercan vd.; 2003, s. 145). 

1.4.2.1.2.3. Entelektüel Sermaye Endeksi 

Entelektüel Sermaye Endeksi, Goran ve Johan Roos taraf ndan geli tirilmi bir 

yöntemdir. Bu yöntem entelektüel sermayeyi insan sermayesi, organizasyonel sermaye 

Finansal Odak 

Mü teri 
Oda

 

Yenilik ve 
Geli tirme Oda

 

Süreç 
Oda

 

nsan Oda

 

Faaliyette Bulunulan Çevre
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ve mü teri ili kileri kapsam nda ele almaktad r. Organizasyonel sermaye ise kendi 

içinde süreç ve yenileme sermayesi olarak ikiye ayr lmaktad r. Skandia k lavuzundan 

uyarlanm bir modeldir.  

Model entelektüel sermaye ölçümünü dört boyutta ele almaktad r: 

 

li ki sermayesi (organizasyonun tüm payda lar yla olan ili kilerinin de eri) 

ölçümü; ili ki say s ndaki geli me, güven düzeyi, mü teri ba l l , da t m 

kanallar n n kalitesinin ölçülmesini temel al r. 

 

nsan sermayesi endeksi; çal an ba na yarat lan de er, e itim ve yeti tirme 

kalitesi, çal an morali ve motivasyonu ölçülerek bir endeks haline getirilmesiyle 

olu turulur. 

 

Yenilik sermayesi endeksi; verimlili i art rmaya yönelik ürünlerde de i im ve 

yeni fikir geli tirme yetene i ölçülmesine dayan r. 

 

Altyap sermaye endeksi, firman n i yapmas n sa layan maddi ve maddi 

olmayan varl klar n ölçümüne dayan r. 

Bu dört boyutta elde edilen ölçümler sonucu ortaya ç kan toplam endeks de eri 

firman n entelektüel sermaye de erini vermektedir (Emrem; 2003, s. 610-611). 

1.4.2.1.2.4. Teknoloji Brokeri 

Brooking, entelektüel sermaye kavram n pazar varl klar , insan merkezli 

varl klar, entelektüel mülkiyet varl klar ve altyap varl klar olmak üzere dört temel 

bile en alt nda incelemektedir. Asl nda Brooking in bu s n fland rmas entelektüel 

sermayenin unsurlar n n s n fland r lmas ndan çok, entelektüel sermaye unsurlar n n alt 

bile enleri olan entelektüel varl klar n s n fland r lmas d r. 

Brooking modelinin ilk a amas , firman n entelektüel sermaye göstergesini 

meydana getiren ve firmay yak ndan ilgilendiren yirmi adet sorunun cevaplanmas 

süreci ile ba lamaktad r. Firman n bu sorular cevaplayabilme yeterli inin k s tl olmas , 

o firman n entelektüel sermayesini yeterince etkin olarak kullanamad na i aret 

etmektedir. kinci a amada, Brooking in modelini meydana getiren entelektüel varl k 

gruplar na özgü denetim sorular sorulmaktad r. Bu sorulara al nan cevaplar neticesinde, 

ilgili entelektüel varl k grubunun firman n toplam entelektüel sermayesine yönelik 
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katk s hesaplanmaktad r. Bu a amada pazar varl klar ile ilgili 47, entelektüel mülkiyet 

varl klar ile ilgili 22, insan merkezli varl klar ile ilgili 51 ve alt yap varl klar ile ilgili 

58 olmak üzere toplam 178 adet soru bulunmaktad r (Ercan vd.; 2003, s. 147-148). 

Bu sorular n bir k sm a a da ifade edilmi tir ( amilo lu; 2002, s. 200): 

 

Bu markan n korunmas n n y ll k maliyeti ne kadard r? 

 

Mü terilerinizle tekrar i ili kileri kurma potansiyeliniz ne kadard r? 

 

Firman z n ismi finansal kurulu lar ve yat r mc lar aç s ndan ne ifade ediyor? 

 

Firman zda optimum teslimat gecikmesi süresi ne kadard r? 

 

Firman z ortaklar n zla i birli i olu turma f rsatlar n ne ekilde izliyor? 

 

Firman z sahip oldu u patentlerden ne derecede faydalanabiliyor? 

 

Firman z n sahip oldu u telif haklar n n de eri ne kadard r? 

Firman n sahip oldu u entelektüel sermayenin tan mlanmas ndan sonra, sahip 

olunan entelektüel sermayenin hesaplanmas nda üç temel yöntem kullan lmaktad r. Bu 

yöntemler ( amilo lu; 2002, s. 201): 

 

Varl n yenileme maliyetine yönelik de erlendirme yapan maliyet yakla m ,  

 

De erin belirlenmesinde piyasaya yönelik k yaslama ölçütleri kullanan piyasa 

yakla m ve 

 

Varl n gelir yaratma kapasitesini (yani, sa layaca net nakit ak lar n n 

bugünkü de erini) de erlendiren gelir yakla m yöntemleridir. 

Yöntemin en önemli dezavantaj niteliksel özellikteki sorulardan hareket ederek 

niceliksel de erlere ula lmas d r. Entelektüel sermaye bile enlerinden yola ç karak 

niceliksel de ere ula mas yöntemi di er yöntemlerden ay rmaktad r (Emrem; 2003, s. 

607). 

1.4.2.1.2.5. Maddi Olmayan Varl klar zleme Modeli 

Maddi olmayan varl klar izleme modeli, maddi olmayan varl klar basit bir 

biçimde ölçme ve entelektüel sermayeyi ölçmek için ilgili göstergelerin say s n 

gösterme e ilimindedir. Amaç, firman n entelektüel sermayesiyle ilgili kapsaml bir 
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görünüm elde etmektir. Bu yüzden her kategorideki birkaç gösterge mü teri odakl 

olmal d r ve göstergeler öncü firmaya göre ayarlanmal d r. Bu göstergeler her firma 

veya duruma uymamaktad r (Rodov ve Leliaert; 2002, s. 325). 

Bu modelde bilançonun görünmeyen maddi olmayan k sm üç gruba 

ayr lmaktad r ve bunlar (Önce; 1999, s. 58): 

 

Bireylerin yeterlili i 

 

çsel yap

  

D sal yap d r.  

Bu üç yap da Tablo 1-6 da gösterilmi tir.  

Tablo 1-6: Maddi Olmayan Varl klar zleme Modeli  

MADD OLMAYAN VARLIKLAR 

 

ÖZSERMAYE 
(Defter De eri)

  

Maddi 
Varl klar  

eksi  

Görülebilir 
Borç  

DI SAL YAPI  

( Markalar, 
Mü teri ve 
Tedarikçi 
li kileri ) 

ÇSEL YAPI  

( Organizasyon: yönetim, 
yasal yap , fiziki sistemler, 
fikirler, ara t rma ve 
geli tirme, yaz l m ) 

B REYSEL 
YETERL L K  

( E itim, 
Deneyim ) 

Kaynak: Marti; 2003, s. 214.  

Tablo 1-6 dan da anla laca gibi üzerinde durulmas gereken en önemli 

alanlar; büyüme ve yenileme, etkinlik ve sa laml kt r. Maddi olmayan varl klar izleme 

modeli genelde yönetim bilgi sistemi olu turmak veya denetim gerçekle tirmek 

amac yla kullan lmaktad r. Yüzeysel olarak maddi olmayan varl klar izleme modeli 

Kaplan ve Norton un dengeli puan tablosu yöntemine benzemektedir (Rodov ve 

Leliaert; 2002, s. 325).  

Bilançonun görünmeyen maddi olmayan varl k k sm ekil 1-9 daki gibi 

s n fland r labilmektedir:  
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ekil 1-9: Maddi Olmayan Varl klar zleme Modelinin Yap s

 

            Kaynak: Sveiby; 1998, s. 5.    

Bireysel yeterlilik ki ilerin farkl durumlara kar davran kapasitesidir. 

Yetenek, e itim, deneyim, de erler ve sosyal yetenekleri kapsar.  kapsam nda sadece 

do ru temsilci ki ilerdir; ister maddi ürünler isterse maddi olmayan ili kiler olsun, tüm 

varl k ve yap lar insan faaliyetinin sonucudur ve süregiden varl yla birlikte ki ilere 

ba l olarak de i ir. Yeterlilik onu geli tiren ki iye aittir; ba kas taraf ndan elde 

edilemez, çünkü tüm söylenen ve yap lanlar çal anlar n firman n istekli üyeleri 

oldu unu desteklemektedir. Buna kar n yeterlilik bilançoda yer alabilir, çünkü bir 

firmay insans z dü ünmek imkans zd r. Ki iler sorumlulu u payla t klar n hissettikleri 

ve ciddi bir ekilde korunduklar zaman firmaya sad k olacaklard r. Bu yüzden firmalar 

emekli olanlara ve i ten ç kar lanlara tazminat öderler. Bu tür taahhütlerin bilançoda 

borç olarak görünmemesine ra men leasing ve kira sözle meleri gibi bir güvence veya 

taahhüt olarak görülebilmektedir. 

çsel yap , büyük oranda patentler, kavramlar, modeller, bilgisayar ve yönetim 

sistemlerinden olu maktad r. Bunlar çal anlar taraf ndan yarat lmaktad r ve bu yüzden 

organizasyona s k s k ya ba l d r. Bazen firma d ndan da elde edilebilirler. Bu tür 

varl klara yat r m yapmakla ilgili kararlar biraz güvenle al nabilmektedir çünkü i evden 

Sa laml k / Risk
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yürütülmekte veya d ar dan sa lanmaktad r. Ayn zamanda resmi olmayan örgüt, içsel 

a lar, örgüt kültürü ve ruhu içsel yap ya aittir (Sveiby; 1998, s. 5). 

D sal yap ; mü teri ve sat c larla ili kiler, markalar, amblemler, piyasadaki 

itibar veya imaj gibi durumlar kapsar. Bunlar n baz lar firman n yasal mülkiyetine 

aittir; fakat mülkiyet içsel yap daki kadar a rl kl de ildir. Çünkü d sal yap 

varl klar na yat r mlar ayn derecede güvenilirlikle yap lamaz. Bu varl klar n de eri, 

firman n mü teri problemlerini nas l çözdü üne, ili kilerinin ve imaj n n iyi ya da kötü 

olu una vb. ba l d r. Bunlar likit varl klar de ildir ve bu varl klar üzerinde firman n 

yasal olarak sahipli i olmayabilir (Önce; 1999, s. 60). 

Maddi olmayan varl klar cetvelinin amac firman n entelektüel sermaye 

yap s n n kapsaml bir profilini ç karmakt r. Bu yüzden göstergelerin ölçülmesinde 

kullan lan de i kenler firman n d sal ve içsel yap s na uygun olmal d r. Ayr ca bu 

yöntemin  kapsam bak m ndan oldukça spesifik bilgiler gerektirmesi sektörler ve 

firmalar aras kar la t rmalar yap lmas n engellemektedir (Ercan vd.; 2003, s. 153).                    
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K NC BÖLÜM  

                 F RMA DE ER VE TESP T YÖNTEMLER

  

2.1. DE ER KAVRAMI 

Sözlük anlam ile de er;  bir eyin önemini belirlemeye yarayan soyut ölçü, bir 

eyin de di i kar l k, k ymet; bir eyin para ile ölçülebilen kar l , paha ve yüksek ve 

yararl nitelik olarak tan mlanmaktad r (Parlat r vd.; 1997, s. 210). 

ktisat bilimi aç s ndan de er, gereksinmelerin kar lanmas n sa layan mal ve 

hizmetlere verilen göreli önem olarak tan mlanmaktad r. Burada görelilikten kastedilen, 

dünyada tek bir mal olsayd bu mal n faydas ndan söz edilebilece i fakat bu malla 

kar la t r labilecek ikinci bir mal olmamas durumunda ise de erinden söz 

edilemeyece idir. Dolay s yla de erden söz edilebilmesi için birden fazla mal n olmas 

gerekmektedir. De er kavram fayda gibi belirli bir tatmine kar l k gelen bir kavram 

olmad ve mal ve hizmetlerin kendi ölçüleri dahilinde kar la t r lmas ndan do du u 

için her mal n de eri herkese göre ayn olmayabilir. Bir görü e göre de bir mal n 

de erini mala kar talebin fazla olup olmad ve mal n k t olup olmad 

belirlemektedir. Bir mal hem çok talep ediliyor hem de kolay elde edilemiyorsa di er 

mallara göre daha de erlidir (Karakayal ; 2002, s. 56). 

Bu belirtilenlere göre iktisat biliminde de er kavram , mal ve hizmetlerin 

kullan m ve de i im yönleri dikkate al narak genelde ikiye ayr lmaktad r. Bunlar da 

kullan m ve de i im de eridir. 

Kullan m de eri, ki isel ve sübjektif bir de er ifadesi olup; bir ki inin çe itli 

mallara verdi i göreli önemdir ve ki iye göre de i mektedir (Karakayal ; 2002,  s. 57). 

Bir mal n mübadele veya de i im de eri, ondan bir birim elde etmek için gerekli 

para veya di er bir mal miktar ile ölçülür. Para ile ölçüm durumunda söz konusu olan, 

mal n piyasa fiyat d r. Bu yöntemde de er iki faktöre ba l d r. Bu faktörler ise mal n 

arzu edilebilirli i ve k tl k derecesidir. E er bir mal arzu ediliyorsa onun bir de eri 

vard r. Fakat mal bolla t kça arzu edilirlik durumu da azalaca ndan, de er ayn 
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zamanda k tl k derecesine ba l d r. Dolay s yla bir mal n mübadele de erine sahip 

olabilmesi için, hem arzu edilir hem de k t olmas gerekir. Kimse taraf ndan arzu 

edilmeyen veya a r derecede bol olan mal ve hizmetler için bir ödeme yap lmaz, 

bunlar n mübadele de eri s f rd r (Seyido lu; 1999, s. 100). 

letme bilimi aç s ndan de er, bir varl n sa lad toplam fayda, kullan m 

de eri, varl n kar l nda al nabilecek tutar olarak tan mlanmaktad r. Ayr ca firma 

amac n n hissedar de erini uzun vadede maksimum k lmak olarak tan mlanmas , 

performans n ölçülmesinde de er kavram n ön plana ç karmakta ve de er kavram , 

firmalar n yönetim ekillerinin analiz edilmesinde ve yönlendirilmesinde 

kullan labilecek bir araç olarak görülmektedir (Ercan vd.; 2003, s. 1). 

De er kavram na, giri im bak aç s yla yakla l rsa, firma de erlemesinde 

kullan lan ve ekonomi, sektör ve firma düzeyinde yap lan temel analiz kapsam ndaki 

incelemelerden sonra gelen a ama, elde edilen bulgulara dayanarak gelecek dönemlere 

ili kin nakit ak mlar n n ve dolay s yla kar n tahmin edilmesidir. Bu süreç, genellikle 

firman n gelecekteki faaliyetleri ve aktif de erlerini kullanma etkinli inin bir sonucu 

olarak ifade edilen sat tutar rakamlar n n tahmin edilmesi ile ba lamaktad r. 

De erlemede geçmi de il, gelecek önemlidir. Ancak, geçmi performans de erlerine 

göz atman n nedeni, firman n ve firma karl l n n gelecekteki yönü hakk nda daha 

sa l kl bir bilgi edinmektir. Sürecin izleyen bölümünde, firmaya ili kin finansal 

performans sonuçlar ndan ya da nakit ak mlar ve firma kar konusunda yap lan 

tahminlerden hareket edilerek, firma orta n n ya da hisse senedi sahibinin elde edece i 

ya da firman n orta na ödeyece i kar paylar tahmin edilebilmektedir. Bunu, de erleme 

yapan n ya da firma analistinin ilgili de erleme modellerini kullanarak gerçek de eri 

(intrinsic value-true worth) belirleme a amas izlemektedir (Gürbüz ve Ergincan; 2004, 

s. 4). 

De er kavram ile ilgili önem ta yan bir di er konu da bu kavram n fiyat 

kavram yla ayn anlama geldi inin dü ünülmesidir. Fiyat, faydas belirlenen bir varl a 

atfedilen de er için ödenecek bedeldir. De eri belirli bir varl n fiyat , sübjektif de er 

yarg lar ve ba ka faktörlerle, objektif de erinden farkl la abilmektedir (Ertu rul; 

2000b, s. 5). Piyasa ko ullar çerçevesinde olu an fiyat her zaman varl n do ru 
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de erini yans tmayabilmektedir. Bunun nedenleri a a daki gibi s ralanabilir 

(Chambers; 2005, s. 7): 

 
Ekonomik belirsizlikler ve bilgi eksikli i, 

 
Taraflar n rasyonel olmay , 

 

Al c say s n n az olmas , 

 

Sat ta pazarl n olmamas , 

 

Firma imaj ve büyüklü ü, 

 

Siyasi ve ekonomik politikalar ve bunlar n getirdi i s n rlamalar, 

 

Tekel olma gerekçesiyle al c n n firmaya de erinden fazla fiyat biçmesi. 

2.2. F RMA DE ER KAVRAMI 

Firmalar çe itli amaçlar gerçekle tirmek üzere kurulmaktad rlar. Buna göre 

firma amaçlar u ekilde s ralanabilir: 

 

Firman n de erini maksimum k lmak. 

 

Firman n kar n maksimum k lmak. 

 

Firman n üretimini ve sat lar n art rmak. 

 

Firman n piyasa pay n art rmak. 

 

Firman n süreklili ini sa lamak. 

 

Mal ve hizmet üretimiyle toplum refah n art rmak. 

 

Firman n huzurunu art rmak. 

 

stihdam yaratmak. 

Bu amaçlardan son üç tanesi, daha çok vak f ve dernek gibi sosyal kurulu lar 

taraf ndan dikkate al nan sosyal amaçlard r. Ekonomik amaçlar olarak adland r lan di er 

amaçlar ise daha çok kar amac yla kurulan özel kurulu lar için önem ta maktad r 

(Bolak; 2000, s. 3).  
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1900 lü y llar n ba ndan itibaren bir firman n temel amac n n kar elde etmek 

oldu u görü ü hakim olmu tur. Bu amaca göre de karl bir firma dü ük maliyetle 

yüksek kalitede mal ve hizmet sunabilen kurulu olarak tan mlanm t r (Akat; 2000, s. 

26). Ancak, 20. yüzy l n ikinci yar s ndan itibaren firma kar n n maksimum k l nmas 

amac tart maya konu olmu tur (Üreten ve Ercan; 2000, s. 1).  

Kar maksimizasyonu amac , ortaklar n refah n n maksimizasyonu amac kadar 

aç k ve kullan labilir de ildir; çünkü bir firman n karl l , ba ka firmalara göre ne 

derece ba ar l oldu unu göstermemektedir. Bunun yan nda, karl l k kavram yla, bir 

firman n kendi içinde ideal olarak ne derece ba ar l olabilece ine ili kin de erlemeler 

yapmak da zordur (Ceylan; 2001, s. 13). Böyle bir amaç, firman n gelecekte elde 

edece i gelirin y llar aras nda da l m n ve süreklili ini dikkate almad gibi, beklenen 

gelir ak ndaki risk veya belirsizlik derecesini de ihmal etmektedir (Akgüç; 1998, s. 2). 

Günümüzde firman n amac Firman n Net Bugünkü De erini hissedarlar 

aç s ndan maksimum k lmak olarak tan mlanmakta olup, firmalar n amaçlar n n ne 

olmas gerekti i konusunda ülkeler aras nda farkl yakla mlar bulunmaktad r. ABD de 

genel olarak kabul görmü yakla ma göre, firmalar n dolay s yla üst yönetimin amac 

firma de erini maksimum yapmakt r. Ancak, K ta Avrupas nda ve Japonya da bu 

amac n yerini tüketicilerin ç karlar , çal anlar n ç karlar , hükümetin ç karlar ve hatta 

toplumun ç karlar alabilmektedir (Üreten ve Ercan; 2000, s. 1-2). Ancak, ekonomik 

sistemi firma de erinin maksimizasyonuna dayanmayan ülkelerde Yat r lan 

Sermayenin Getirisi daha dü ük olmakta ve zamanla sermaye yetersizli i problemi 

ya anmaktad r. Bu durum, sermaye piyasalar n n giderek globalize oldu u dünyam zda, 

ülkelerin global rekabetten daha fazla uzakla mas na neden olmakta, ülkeler aras ndaki 

sermaye hareketleri h zland kça firma de erine dayanan sistem daha da önemli 

olmaktad r (Üreten ve Ercan; 2000, s. 2). 

Firma amaçlar ndan hissedar de erinin art r lmas üzerinde birle ilmesi firma 

aç s ndan tüm ç kar gruplar n n amaçlar n n kar lanmas n sa lamaktad r. De er odakl 

bir firma maa ödeme yükümlülü ünü en iyi ekilde yerine getirmektedir ve çal an 

personeli için sürekli bir istihdam sa lamaktad r. Ayr ca mü terileri için de nas l de er 

yarat labilece ini iyi bir ekilde anlayabilmektedir (Ronte; 1998, s. 38). Bunun yan s ra 

devlet daha fazla vergi alabilmekte, finans kurumlar alacaklar n düzenli olarak tahsil 
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edebilmekte, ortaklar gerek temettü gerekse sermaye kazanc eklinde daha fazla getiri 

sa layabilmektedirler. Böylece, firmalar tüm ç kar gruplar n n amaçlar na en iyi ekilde 

hizmet edebilecek bir duruma gelebilmektedirler (Üreten ve Ercan; 2000, s. 2). 

Firman n cari piyasa de erini maksimum k lmak ile firman n hisse senetlerinin 

piyasa de erini maksimum k lmak, firman n servetini maksimum k lmak ve firman n 

net bugünkü de erini maksimum k lmak ayn kavramlard r (Gönenli; 1978, s. 15). 

Firman n cari piyasa de erini maksimum k lmak (net bugünkü de eri maksimum 

k lmak) kriteri di er kriterlere oranla daha üstün özelliklere sahip bir kriterdir. Bu 

üstünlükler u ekilde belirtilebilir (Gönenli; 1978, s. 16): 

 

Net bugünkü de er yakla m bir firman n k sa-uzun dönem kar 

maksimizasyonu eklindeki kompleks sorununu ortadan kald r r. skontolama 

prosedürü ve iskonto oran her döneme gereken ölçümün tan nmas olana n 

verir. 

 

Model zaman aç s ndan düzeltmeler yap lmas na olanak verdi inden zaman 

itibariyle farkl da olsa tüm alternatiflerin de erlemesinde kolayl k sa lar. 

 

Model iskonto oran olarak kullan lan kavram n belirlenmesini zorunlu k larak 

bu kavram üzerinde durulmas n gerektirir. 

 

skonto oran belirlenirken farkl belirsizlik derecelerini ta yan projelerin bir 

arada ele al nabilmesine olanak verecek ekilde farkl la t r labilir ki bu da 

önemli bir üstünlüktür.  

Firma de erinin niteli i ara t r l rken, ö retide genellikle üç kavramla 

kar la lmaktad r. Bu kavramlar a a daki gibi aç klanabilmektedir: 

 

Firmayla ili kili bir tak m sosyal ve ekonomik maddi olmayan faktörün para 

cinsinden belirtilmesi, 

Bu tan ma göre firma de eri; firman n kurulu yeri seçimindeki uygunluk, 

üretti i mal kalitesinin niteli i ve öhreti, ba ar l bir yönetimin bulunmas , i çilerle 

olumlu ili kiler, monopol avantajlar , mü terilerin güveni ve al kanl klar n n sürekli 

olmas , yat r mc lar n, kredi verenlerin, politikac lar n, hükümetle ilgili düzenleyicilerin 
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ve kamu oyunun davran lar gibi sosyal ve ekonomik maddi olmayan faktörlerin 

firmaya sa lad yarar toplam n n para cinsinden belirtilmesidir. 

 
Gelecekte beklenilen fazla karlar n iskonto edilmi bugünkü de eri, 

Bu tan mda da firma de erinin niteli i ile firman n normalin üzerindeki 

kazançlar n n yak n ili kisi oldu u görülmektedir. Bu kavramla önerilen yönteme göre; 

öncelikle tahmin edilen gelecek kazançlar n bugünkü de eri ve firman n normal 

kazançlar bilinmelidir. Gelecek kazançlar n bugünkü de erinin normal kazançlardan 

fazla olmas , firman n normalin üzerinde kazanç sa lad n kan tlamaktad r. te bu 

fazla kazançlar n bugün için ta d de er, firma de eri olarak nitelenmektedir. 

 

Firman n maddi ve maddi olmayan net varl klar n n ayr ayr 

de erlendirilmeleriyle bulunan toplam de er ile firman n bir bütün olarak 

de erlendirilmesi sonunda bulunan de erin kar la t r lmas , 

Burada da; çal an bir firman n net varl klar n n bireysel sat fiyatlar toplam 

ile firman n tümünün sat fiyat kar la t r lmaktad r. Firman n tüm sat fiyat , net 

varl klar n bireysel sat

 

fiyatlar toplam ndan fazla oldu unda, bu fazlal k firman n 

firma de eri olarak nitelenmektedir (Lalik; 1975, s. 23-24). 

Finans kuram nda firman n de erini o firman n varl klar n n elde edecekleri 

kazançlarla (nakit ak mlar ) yat r mc lar n elde etmeyi umduklar getiri aras ndaki ili ki 

belirlemektedir. Bu ba lamda firma de erini, kendi r zas yla sat n almaya ve satmaya 

haz r olan taraflar n kar kar ya geldi i bir piyasada sat n almak ve satmak amac yla 

özelliklerini ve piyasas hakk nda tüm bilgilerini bildikleri bir firma için üzerinde 

anla t klar fiyat olarak tan mlamak mümkündür (Belyalova; 2003, s. 75). 

Firma de eri her bir firma taraf aç s ndan farkl alg lanmaktad r. Buna göre; 

 

Firma de eri firman n ortaklar aç s ndan, firman n varl k de erinin maksimize 

olmas ile, hisse senetlerinin de erinin yükselmesine temel olacak gücün artmas 

anlam ndad r. 
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Alacakl lar, firma de erinin belli düzeyde olmas ve yükselmesiyle, hesaplanan 

de erin samimi gerçekle ebilir büyüklükleri temsil etmesini ve alacaklar n n geri 

dönmesine kolayl k sa layacak ko ullar harekete geçirmesini bekleyeceklerdir. 

 
Potansiyel ortaklar aç s ndan firma de eri, yat r m seçeneklerinin adil ko ullarda 

ve güvenlik içinde tercihi yolunda olumlu bir veri de eri ta yabilmelidir. 

 

Firmadan ayr lan ve eski ortak statüsüne geçenler aç s ndan firma de eri, 

haklar n koruyacak biçimde hesaplanm bir kal nt olarak önem ta yacakt r. 

 

Kamu ise konuya, hem vergi gelirlerinin temel kriterleri, hem de kamu 

düzeninin aksat lmamas aç s ndan bakacakt r (Dalgeç; 1992, s. 5). 

Bir firman n de eri, bu firma için tam bilgiye sahip istekli al c lar n ve sat c lar n 

herhangi bir zorlama olmadan, takdir ettikleri al m - sat m bedeli olarak tan mlanabilir. 

Buna göre:  

 

Firma de eri için belirleyici olan, firman n ortaklar na sa layabilece i nakit 

ak d r.  

 

Firma de eri, firman n sermaye getirisinin (SG = Net Kar / Öz Varl klar) 

sermaye maliyetini ( SM ) a mas durumunda ( SG>SM ) yarat l r (Güleryüz; 

2005, s. 2). 

Firma de eri, firman n sahip oldu u varl klar, organizasyon yap s , kulland 

teknoloji ve insan kaynaklar ile gelecekte yaratmas beklenen nakit ak mlar n n analizi 

sonucu elde edilir. Firma varl klar nakit yaratabildikleri sürece bir de er ifade 

ettiklerinden, firma de eri nakit ak mlar n n tahmini yap larak belirlenmeye çal l r 

(Chambers; 2005, s.12). Bunun sonucu olarak denilebilir ki firmalar n piyasa de eri, 

enflasyon ve riske göre ayarlanan, uygun bir indirgeme oran ile indirgenen ve firman n 

maddi ve maddi olmayan varl klar n n gelecekte yaratmas beklenen nakit ak mlar n n 

net bugünkü de eri ile yükselmektedir. K saca; firman n piyasa de eri, firman n maddi 

ve maddi olmayan varl klar ndan gelecekte yararlan lmas beklenen elde edilecek nakit 

ak mlar n n toplam d r (Kerin ve Sethuraman; 1998, s. 261). 

Firma de eri firman n operasyonlar n n de eridir. Dolay s ile firma de eri, 

firman n net ( haz r de erler ve menkul k ymetler dü üldükten sonra ) finansal borcu ile 
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hisse senetlerinin de erinin toplam na e ittir. Di er bir ifadeyle, hisse senetlerinin 

toplam de eri firma de erinden finansal borcun ç kar lmas yla bulunur ( enel ve Yan k; 

2004, s. 50). 

Firma de erinin tespiti finansman n pek çok alan nda önemli bir yere sahiptir. 

Bu alanlar n ba l calar i letme finansman (corporate finance), birle meler (mergers), 

sat n almalar (acquisitions) ve portföy yönetimidir (portfolio management) (Üreten ve 

Ercan; 2000, s. 6).  

Tüm bu finansman alanlar nda firma de eri tespit edilirken göz önüne al nmas 

gereken ve firma de erini meydana getiren belli ba l de er kavramlar vard r. Firmalar 

aç s ndan maddi ve maddi olmayan çe itli unsurlar dikkate alarak elde edilen  tüm bu 

de erlerin toplam firman n de erini vermektedir. 

2.2.1. Nominal De er  

Nominal de er, bir varl n ka t üzerindeki de eri olup, genelde hisse 

senetlerinin ve tahvillerin üzerinde yaz l bulunan de eri ifade etmektedir. Nominal 

de er, sermaye miktar n n belirlenmesi, hisse ba na kar pay n n hesaplanmas ve 

muhasebe kay tlar n n yap lmas için hisse senedine verilen de eri ifade etmektedir 

(Ercan vd.; 2003, s. 3). Hisse senedinin üzerinde yaz l olan fiyat ifade eden nominal 

fiyat da hisse senedinin ilk ç kar l s ras nda ortakl k yönetimi taraf ndan verilen 

de erdir (Ataman ve Kibar; 1999, s. 66). 

Türk Ticaret Kanunu nun (TTK) 399. maddesinde hisse senetlerinin itibari 

k ymetinin en az 500 lira oldu u ve bu k ymetin ancak yüzer lira olarak 

yükseltilebilece i hükmü Yeni Türk Lira s na (YTL) geçilmesiyle birlikte günümüz 

ko ullar na uyarlanarak de i tirilmi tir. De i tirilen kanuna göre hisse senetlerinin 

itibari k ymeti en az bir Yeni Kuru tur (Ykr). Bu k ymet ancak en az birer Ykr olarak 

yükseltilebilir. Ayr ca bu miktar Bakanlar Kurulunca yüz kat na kadar art r labilir 

(TCMB; 12.02.2006, s. 6). 

Hisse senetlerinin itibari de erini 500 TL veya 1000 TL eklinde belirlemi olan 

firmalar n hisse senetlerinin itibari de erleri, YTL ye geçi le birlikte 0,05 Ykr veya 0,1 

Ykr gibi de erlere tekabül edecektir. Bu durum sadece borsa firmalar için de il, tüm 
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firmalar için geçerlidir. Yeni sistemde; eski sisteme göre nominal de eri 1000 TL olan 

bir hisse senedi 0,1 Ykr veya bir di er ifade ile 0,001 YTL olarak takip edilecektir. 

Ayr ca 1000 TL nominal de erli hisse senedi için gösterilen piyasa fiyat , yeni yap da 1 

YTL (1.000.000 TL) nominal de erli hisse senedi için gösterilmektedir. En küçük para 

biriminin 1 Ykr olmas ve kuru la ifade edilebilen fiyat ad mlar n n gereklili i 

nedeniyle fiyat gösteriminde iki de Ykr hanesi bulunacakt r. Hisse senetleri piyasas nda 

fiyat 1 YTL nominal de er baz nda ilan edilecektir. YTL öncesi 1.000.000 TL 

(nominal) =1000 adet=1 lot e itli ine göre varolan düzenlemeler YTL ye geçildikten 

sonra 1YTL (nominal) =1 adet=1 lot e itli ine uygun olarak de i mi tir. Bu yeni 

düzenlemeye göre (SPK; 2004, s. 1); 

 

Fiyat 8.550 TL olan hisse senedinin 1 YTL nominal de er için fiyat yeni 

sistemde 8,55 YTL 

 

Fiyat 450 TL olan hisse senedinin 1 YTL nominal de er için fiyat da yeni 

sistemde 0,45 YTL olarak görülecektir. 

2.2.2. hraç (Emisyon) De eri 

Sözlük anlam yla emisyon primi, ortakl klar n hisse senetlerini nominal 

de erinin üzerinde bir fiyatla ihraç etmeleri sonucunda sat fiyat ile nominal de er 

aras nda olu an farkt r ( MKB; 2002, s. 32). Bu tan m yap l rken hisse senetlerinin 

nominal de erin alt nda yani iskontolu bir fiyatla ihraç edilemeyece i de göz önünde 

bulundurulmal d r. Emisyon primi olarak adland r lan bu gelir, bilançolar n pasif 

bölümünde özkaynak kaleminde yer al r. 

Muhasebe aç s ndan incelendi inde ise, hisse senedinin nominal fiyat ile sat 

fiyat aras ndaki fark olan emisyon primi bu hesab n alaca na, sat biçimine ba l 

olarak da ilgili hesab n borcuna kaydedilir. Bu tutarlar n sermayeye ilavesi veya ba ka 

bir amaçla kullan lmas durumunda bu hesaba borç kaydedilir (Akdo an ve Sevilengül; 

1999, s. 454). 

Sermaye fazlas veya agio olarak da adland r lan emisyon primi, yaln zca hisse 

senetlerinin ilk ihrac nda olu an bir primdir. Hissedarlar n elinde bulunan hisse 

senetlerini veya i tiraklerinden dolay sahip olduklar hisse senetlerini maliyetlerinin 
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üzerinde bir bedelle satmalar sonucunda elde ettikleri kazanç emisyon primi de ildir. 

Ayr ca Sermaye Piyasas Kanunu na tabi ve kay tl sermaye sistemini benimsemi 

firmalar n emisyon primli hisse senedi ihraç edebilmesi için bununla ilgili ana 

sözle mede aç k bir hüküm bulunmal d r (Do rusöz ve Somer; 1992, s. 135). 

Hisse senedinin nominal fiyat ile sat fiyat aras nda olu an bu fark u 

sebeplerden kaynaklanabilir (Akgüç; 1995, s. 177): 

 

Hisse senetleri ba a ba n alt nda veya üstünde sat lm olabilir. 

 

Firman n birikmi kar veya zararlar olabilir. 

 

Firmaya para d nda di er iktisadi varl klardan sermaye konulmu ise, bu tür 

sermayenin de eri genellikle tahminidir. Para d nda di er iktisadi varl klardan 

olu an sermayenin de eri, gerçek de erine göre dü ük veya yüksek tahmin 

edilmi olabilir. 

 

Firman n gelecekte elde edebilece i karlar veya u rayabilece i zararlar 

hakk nda sermaye sahiplerinin beklentileri borsa rayicinin olu mas nda önemli 

rol oynar. 

 

Bilançoda yer alan iktisadi varl klar n de erleri, bu varl klar n yerine koyma 

maliyetine, yeniden üretim maliyetine oranla yüksek veya dü ük gösterilmi 

olabilir. 

Emisyon primleri kural olarak Kurumlar Vergisi ne tabidir çünkü bu primler, 

vergilendirme aç s ndan has latt r. Ancak Kurumlar Vergisi Kanunu nda yer alan baz 

ko ullar n yerine getirilmesi art ile bu has lat, vergi istisnas kapsam na 

girebilmektedir (Do rusöz ve Somer; 1992, s. 134). 

Emisyon priminin vergi istisnas kapsam na girebilmesinin ilk ko ulu, anonim 

irket taraf ndan ihraç edilen ve emisyon primine yol açan hisse senetlerinin Menkul 

K ymetler Borsas na kote edilmesidir. kinci ko ul ise, bu kazanc n ortaklara 

da t lmamas d r. TTK na göre vergiden muaf tutulan ve kanuni yedek akçeye al nan bu 

has lat yedek akçe s n r n n a lmas ndan sonra, ortaklara da t labilir veya sermayeye 

eklenebilir. Yedek akçe ayr lmadan bu gelirin da t lmas durumunda ise kurallara 
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ayk r oldu undan vergilendirilmesi gerekmektedir (Do rusöz ve Somer; 1992, s. 134-

135). 

Bu sayede vergiden muaf tutulup da kanuni yedek akçe olarak ayr lan emisyon 

primi tutar n n yedek akçeyi a an k sm sermayeye eklenerek firma için  bir oto 

finansman kayna olu turmaktad r. Bu da firman n sermaye yap s üzerinde olumlu bir 

etki yaratmaktad r. 

2.2.3. Piyasa De eri  

Piyasa de eri, bir varl n piyasa ko ullar nda arz ve talebe göre belirlenen 

de eridir. E er varl k organize olmu ya da olmam herhangi bir piyasada kayda 

al nm (kote olmu ) ve bu piyasa ya da piyasalarda i lem görüyor ise, piyasa de eri 

ayn zamanda borsa de eri olarak bilinir (Gürbüz ve Ergincan; 2004, s. 15).   

Bir firman n piyasa de eri = Mevcut hisse senedi say s * Firman n hisse senedi                                                                                                                     
                                                                                                piyasa fiyat

  

Firmalar, halka aç lacaklar zaman hisse senedi fiyat belirlemede benzer 

firmalar n piyasa de erinden faydalanmaktad rlar. Ayn zamanda firmalar halka aç k 

olsun veya olmas n kontrol aç s ndan sektördeki di er firmalar n piyasa de erlerini göz 

önünde bulundururlar (Ercan ve Ban; 2005, s. 119-120). 

Piyasa de eri pazar ko ullar nda arz ve talebe göre olu an bir fiyat olup, hisse 

senedinin gerçek de erinden farkl l k gösterebilir. Ayn zamanda, ortakl n 

ko ullar nda de i me olmadan pazar ko ullar ndaki de i melere ba l olarak piyasa 

de erinde, zaman içinde de i meler gözlenebilir. Kuramsal olarak, hisse senedinin 

piyasa de erinin gerçek de ere yakla mas beklenir. Ancak pazar ko ullar n n piyasa 

de erini gerçek de erin alt na dü ürdü ü veya üzerine ç kard da gözlenebilmektedir. 

Piyasa fiyat n n hisse senedinin gerçek de erinin alt nda olu tu u zamanlarda, hisse 

senedinin pazarda de erini bulmad ndan , fiyat n gerçek de erin üzerinde olu tu u 

zamanlarda ise hisse senedinin de erinden fazlaya sat ld ndan söz edilebilmektedir 

(Sar kam ; 1998, s. 234). 
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2.2.4. Gerçek De er 

Bir hisse senedinin gerçek de eri, o hisse senedinin ait oldu u firman n 

varl klar , karl l k durumu, da t lan kar paylar , sermaye yap s gibi de i kenlerin 

belirledi i de er olarak tan mlan r. Gerçek de er, bir anlamda yat r mc lar n, firman n 

gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri 

kazanç oran n göz önüne alarak, firman n hisse senedine biçtikleri, mevcut ko ullar 

alt nda söz konusu hisse senedi için normal bulduklar de erdir (TSPAKB; 2005, s. 15). 

Bir firman n gerçek de eri, piyasa de erine oranla, daha az de i en bir de erdir. 

Dolay s yla bir firman n gerçek de eri, zaman zaman piyasa de erinden dü ük 

olabilmektedir. Teorik olarak bir firman n en yüksek de eri i leyen te ebbüs de eridir. 

Daha sonra defter ve tasfiye de erleri gelmektedir (Ayd n; 1990, s. 51). 

Tam rekabet ko ullar nda firmalar n i leyen te ebbüs de eri olarak piyasa 

de erinin gerçek de erine e it olaca kabul edilir. Tam rekabet ko ullar n n olmad 

durumlarda firmalar n gerçek de eri bulunmaya çal lmal d r (Ayd n; 1990, s. 52). 

2.2.5. leyen Te ebbüs De eri 

leyen Te ebbüs De eri, firman n bir bütün olarak, çal r durumda 

devredilmesi halinde sahip olaca de erdir. Bu de erin belirlenmesinde firman n 

kazanc ile söz konusu kazanç için gerekli kazanç oran n n dikkate al nmas gerekir. 

Tasfiye de eri, piyasa de eri için alt s n r olu tururken, i leyen te ebbüs de eri de üst 

s n r olu turmaktad r (TSPAKB; 2005, s. 14). 

leyen te ebbüs de erinin tasfiye de erinden fazla olmas beklenir. Firman n 

i leyen te ebbüs de eri varl klar n teker teker buldu u de erlerin toplam ndan fazla 

olmad takdirde firmay i leyen bir te ebbüs olarak elde tutman n anlam kalmaz. 

Muhasebe biliminde benimsendi i gibi, firman n i leyen te ebbüs de eri ile varl klar n 

teker teker bulaca de erler aras ndaki fark erefiye (goodwill) olarak tan mlan r 

(Gönenli; 1978, s. 175).   
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leyen te ebbüs olarak de eri üç biçimde izlemek mümkündür. Bunlar: 

 
Ekstra kazanç gücü: Bir firma varl klar üzerinden, yeterli bir oran n daha 

üstünde kazanma becerisini gösterebilmektedir. Örne in, e er American 

Airlines iç ve d hatlar n n a n birbirine ba layarak uçaklar n rakiplerinden 

daha iyi kullanabilirse daha yüksek bir getiri oran elde edecektir. Bu durumda 

American Airlines için uçaklar n de eri defter de erinden veya ikinci el 

de erinden daha yüksek olacakt r. 

 

Maddi olmayan varl klar: Muhasebecilerin bilançoya koymad klar pek çok 

varl k vard r. Bu varl klardan baz lar , bunlara sahip olan ve kullanan firmalar 

için son derece de erlidir; fakat di er firmalara bütünüyle sat lmalar güçtür. 

Örne in, bir ilaç firmas olan Pfizer n her hisse senedi, defter de erinin yakla k 

be kat yla sat lmaktad r. Bütün bu ekstra de er, büyük ölçüde, geli tirdi i, 

patentini ald ve pazarlad ilaçlardan do an nakit ak ndan 

kaynaklanmaktad r. Bu ilaçlar da büyük miktarlardaki Ar-Ge faaliyetlerinden 

kaynaklanmaktad r. Ba ar l bir Ar-Ge hisse senedi fiyatlar nda kendini 

göstermektedir. 

 

Gelecekteki yat r mlar n de eri: E er yat r mc lar bir firman n gelecekte son 

derece karl yat r mlar yapma f rsat na sahip oldu una inan rlarsa, firman n hisse 

senetleri için bugün daha fazla ödeyeceklerdir. Bilgisayar yaz l m firmas 

Microsoft, 1986 da hisse senetlerini yat r mc lara satt zaman, maddi varl klar 

ve i letme sermayesi toplam 73 milyon dolard . Fakat, yat r mc lar n 

Microsoft un hisse senetleri için ödedi i fiyatlar firma de erini 519 milyon 

dolara yükseltti. Bu k smen, maddi olmayan bir varl , bilgisayarlar için 

MS/DOS i letim sistemini yans tmaktayd (Brealey vd.; 1999, s. 120). 

            2.2.6. Marka De eri 

Marka de eri, firmaya ve mü terilerine ürün ve hizmet yoluyla de er kazand ran 

veya kaybettiren isim ve semboldür. Marka de eri böylece markan n pazarlanmas 

sonucu, marka bilgisinin farkl la mas n da beraberinde getirmektedir.  

Tüketiciler markalar ; logolar ndan, ticari isimlerinden, ambalajlar ndan ay rt 

ederek, benzeri ürünlerin markalar ndan farkl la t rarak pazarda bir de er 
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yaratmaktad rlar. Markalar n olu turdu u bu pazar de eri, markay yaratan firman n 

genelde gözlemlenen piyasa de erinden farkl d r. Firman n olu turdu u marka de eri, 

genel olarak markan n kalitesine, imaj na, mü terinin markaya olan sadakatine ve 

markan n mü terinin ihtiyaçlar n kar lama düzeyine ba l olmaktad r. Oysa ki, 

markay yaratan firman n de eri, bu markay satarak elde edece i nakit ak ile do ru 

orant l d r. Firman n de eri genel olarak, firman n piyasa de eri veya ürün pazar ndaki 

de erlerini yans tmaktad r. Bu yüzden firman n de eri, markas n n de eri yan nda 

pazardaki potansiyel kazanc n ve cari pazar de erini de yans tmaktad r. Bu nedenle, 

pazardaki bir markan n mü teriler taraf ndan tutulmas na ba l olarak marka de erinin 

yüksek olmas beklenmektedir (Kayal vd.; 2004, s. 181). 

Firma de erlemesi kavram gelecek dönemdeki nakit ak mlar n n bugünkü 

de eriyle ilgili tahmine dayanmaktad r. Dolay s yla bir firman n marka stratejisinin as l 

ve tek amac sat lar n art r lmas , mü teri fark ndal ve sadakati d nda hissedar 

de erini maksimum k lmakt r. Markan n gelecekte yarataca nakit ak mlar n n 

bugünkü de eri de dört faktörün fonksiyonudur. Bunlar; markan n nakit ak m düzeyi, 

nakit ak mlar n n meydana geli h z , süresi ve riskidir. Güçlü ve zay f marka aras ndaki 

farkl l k bu dört faktörle anla lmaktad r. Bu fonksiyonlara ba l olarak marka 

yönetiminin görevi de nakit ak m düzeyinin olabildi ince yükse e ç kar lmas n 

sa lamakt r (Doyle; 2001, s. 26). 

Bir firman n sahip oldu u markan n gelecekte yaratmas beklenen nakit 

ak mlar n n bugünkü de eri bu markan n de erini ifade etmektedir. Marka de eri 

günümüzde firmalar n piyasa de eri üzerinde büyük bir etkiye sahiptir ve bir firman n 

piyasa de erinin dolay s yla firma de erinin büyük bir k sm n marka de eri 

olu turmaktad r.      
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A a da Tablo 2-1 de 2005 y l nda marka de eri en yüksek firmalar 

gösterilmi tir.   

Tablo 2-1: En De erli Markalar 

F RMALAR MARKA DE ER * 

Microsoft (ABD) 62 

GE (ABD) 55 

Coca-Cola (ABD) 41 

China Mobile (Çin) 39 

Marlboro (ABD) 38 

Wal-Mart (ABD) 37 

Google(ABD) 37 

IBM (ABD) 36 

Citibank (ABD) 31 

Toyota (Japonya) 30 

                    * milyar $ 
          Kaynak: Sabah; 07.04.2006.  

2.2.7. Defter De eri 

Defter de eri, firma özsermayesinin (sermaye + fonlar + kar l klar + ihtiyatlar + 

kar 

 

birikmi zarar) ödenmi sermayeye göre hisse senedi say s na bölünmesi sonucu 

ortaya ç kan de erdir (Ataman ve Kibar; 1999, s. 70). Defter de eri kavram ilerleyen 

konularda firma de eri tespit yöntemlerinden aktif bazl yakla m kapsam ndaki 

yöntemler içerisinde ayr nt l olarak aç klanacakt r. 

2.2.8. Hissedar De eri 

Bir firman n toplam ekonomik de eri; borç ve öz varl k toplam d r. Firman n bu 

de erine, Kurum de eri ve öz varl k de eri ile ilgili k sm na da hissedar de eri ad 

verilmektedir (Serin; 2004, s. 8).   

Kurum De eri = Borç + Hissedar De eri             

Hissedar De eri = Kurum De eri  Borç 
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Bir k s m yazara göre, hissedar de eri, PD/DD oran ile hesaplanmaktad r. Bu 

görü te olanlara göre, firmalar hissedarlar n n refah n firman n gelecekte gelir getirmesi 

beklenen yat r mlar n n tahmini getirisini ifade eden piyasa de erinin defter de erleri 

tutar n a an k sm yla sa lamaktad r. Bu yöntemde PD/DD oran 1 den büyük 

oldu unda firma de er yaratmakta, 1 den küçük oldu unda de er kaybetmekte ve bu 

oran 1 e e it oldu unda ise bir kazanç veya kay p olmadan firma faaliyetlerine devam 

etmektedir. 

Hissedar de erini hesaplaman n bir ba ka yolu ise; Toplam Hissedar Kazanc 

Yöntemidir . Yat r mc lar bu yöntemi firma performans n n ölçümünde en iyi yöntem 

olarak görmektedirler. Bu yönteme göre toplam hissedar kazanc u formülle 

hesaplanmaktad r: 

Toplam Hissedar Kazanc = Temettü Kazanc + Hisse Senedinin Piyasa De eri 

Temettü kazanc ve hisse senedinin piyasa de eri de nakit fazlas ndan 

kaynaklanmaktad r. Firman n hisse fiyatlar n yükseltmesi mevcut olan ve gelecekte 

elde edilmesi beklenen nakit ak mlar n iyi yönetmesine ba l d r. 

Hissedar de erinin göstergesi olarak kullan lan üçüncü yöntem ise, Hisse 

Ba na Kazanç Yöntemi dir. Hisse ba na kazanç, firma kar n n toplam hisse say s na 

bölünmesiyle bulunur. Örne in firma y lda 2 milyon dolar kazanm ve 2 milyon adet 

de hisseye sahipse hisse ba na kazanc 1 dolard r. Dolay s yla yüksek kar marj na sahip 

olan firmalar n hisse ba na kazanc da yüksek olmaktad r (Mortanges ve Riel; 2003, s. 

523). 

2.2.9. Aktif De eri 

Aktif de eri, bir firman n varl klar n n de erini ifade etmektedir. Bu de er, hisse 

senedi say s na bölünürse, hisse ba na aktif de eri bulunur (Gürbüz ve Ergincan; 2004, 

s. 14). Firman n varl k yap s , varl klar n n firma aç s ndan önemi ve oranlar yard m yla 

firma de erine etkisi, firma de erini etkileyen faktörlerden firman n finansal yap s 

içinde daha ayr nt l incelenecektir.  
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2.2.10. Borç De eri 

Borç de eri, firman n belli bir anda yabanc kaynaklar (borçlar) toplam n n hisse 

senedi say s na bölünmesi ile bulunan de erdir. Firman n herhangi bir anda belirlenen 

borç de eri, ba ka bir zaman dilimine göre belirlenen de erden büyük farkl l klar 

göstermektedir. Bu nedenle, borç de erinin anlam olmas için birbirini izleyen y llar 

itibariyle de erlendirme yapmak gerekmektedir (Apak; 1995, s. 33). 

2.2.11. Alternatif Gelir De eri 

Alternatif gelir de eri, ortaklar taraf ndan olu turulan sermayenin, firma içinde 

firma sermayesi eklinde kullan lmay p, ba ka bir yat r m alan nda de erlendirilmi 

olmas halinde, hisse senetlerine yat r lan sermaye miktar ile elde edilebilecek alternatif 

gelirden bir hisseye dü en gelir tutar n aç klamaktad r. Alternatif gelir olarak genellikle 

devlet tahvili gelirleri al nmaktad r (Serin; 2004, s. 1). 

2.3. F RMA DE ER N ETK LEYEN FAKTÖRLER 

Bir firman n de erini belirleyen sadece tek bir faktör de ildir. Firmay etkileyen 

içsel ve d sal pek çok faktör bulunmaktad r. Ayr ayr bu faktörler ve ayn zamanda bu 

faktörlerin birbirleriyle ili kisi firma de erinin belirlenmesinde etkili olmaktad r. 

2.3.1. Tahmin Dönemi 

Firma de erinin hesaplanmas nda nakit ak mlar n n gelecekte kaç y l süreyle 

tahmin edilece inin belirlenmesi büyük önem ta maktad r. Nakit ak mlar n n tahmin 

süresi belirlenirken firman n hayat e risinin neresinde oldu u ve firman n dengeye 

ula t olgunla ma y l belirlenir. Olgunla ma y l na kadar geçecek süre tahmin dönemi 

olarak al nabilir. Ancak bu sürenin de erleme hatas na yol açacak kadar uzun olmamas 

gerekir. 

Baz görü lere göre de tahmin döneminin uzunlu u önemli olmas na ra men 

firma de erini etkilememekte sadece tahmin dönemi ve bunu izleyen y llar aras ndaki 

firma de erinin da l m n etkilemektedir. Nakit ak mlar n n tahmin süresi genelde 

sektörün özellikleri de göz önünde bulundurularak 5 y ldan az olmamaktad r 

(Chambers; 2005, s. 99). 
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Tahmin dönemiyle ilgili kesin olarak bir süre söylemek mümkün olmamakla 

birlikte 5 y ldan az olmamas kayd ile firman n elde edece i sermaye getirisinin 

sermaye maliyetinin üzerinde olaca

 
döneme kadar tahmin yap lmas öngörülmektedir. 

2.3.2. Paran n Zaman De eri 

Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmek için birçok varl a yat r m yaparlar. 

Bu yat r mlar n baz lar fabrika, makine vb. gibi maddi varl klara yap l rken, baz lar da 

patent ve ticari marka gibi maddi olmayan varl klara yap lmaktad r. Firmalar tüm bu 

yat r mlar n para sa layarak ve borçlanarak öderler. Örne in bir bankadan borç para 

al p bunu daha sonra faiziyle geri ödemeye söz verebilirler. Firmayla ilgili tüm bu 

finansal kararlar da farkl tarihlerdeki nakit ödemelerinin kar la t r lmas n 

gerektirmektedir (Brealey vd.; 1999, s. 52). 

Paran n zaman de eri iki yönden ele al nmaktad r. Bunlardan ilki paran n 

gelecekteki de eri, di eri de paran n bugünkü de eridir. 

Gelecek de er kavram , bugün elde edilen bir paran n gelecekte belirli bir 

zamanda elde edilmi olsayd de erinin ne olaca n n hesaplanmas yla ilgilidir. 

Dolay s yla gelecek de er kavram faiz kavram yla aç klanabilir. Faiz ödemeleri de 

y ll k veya y l içinde birden fazla ödeme eklinde yap labilir. Y ll k faiz ödemelerinde 

gelecek de er (Chambers; 2005, s. 100); 

                Pn = P0 (1 + i )n  formülüyle hesaplan rken,  

Y l içinde birden fazla faiz ödemesi yap lmas durumunda ise gelecek de er;  

                Pn  = P0 

mn

m

i
1 formülüyle hesaplanmaktad r.  

P0 = Ba lang çtaki ana para tutar

 

Pn = n dönemi sonundaki gelecek de er 

i = Dönemlik faiz oran n

 

n = Dönem say s

 

m = Bir y ldaki faiz ödeme say s n göstermektedir. 
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Özellikle firma de erinin hesaplanmas nda nakit ak mlar n n bugüne 

indirgenmesinde kullan lan bugünkü de er kavram da, gelecekte elde edilecek 

getirileri, belli bir faiz veya iskonto oran ndan ba lang ç y l na indirgemek olarak 

tan mlanmaktad r. Bugünkü de eri hesaplamak için de i lem tersine çevrilip gelecek 

de erin (1 + faiz oran ) na bölünmesi gerekmektedir (Ceylan; 2001, s. 29-30).  

                         P0  = Pn ni1

1  

Gelecek de er faktörü ( 1+ i )n olup formülde yer alan 1/ (1+i)n  bugünkü de er 

veya iskonto faktörüdür (Chambers; 2005, s. 102). 

2.3.3. Art k De er 

Firma de erinin hesaplanmas nda önemli varsay mlardan birisi, firman n 

ömrünün sonsuz kabul edilmesidir. Firma de eri hesaplan rken, firman n nakit ak mlar , 

aç k dönem süresindeki nakit ak mlar (örne in 10 y l) ve aç k dönem sonras ndaki 

nakit ak mlar olmak üzere iki döneme ayr larak tahmin edilmektedir. Aç k dönem 

sonras ndaki nakit ak mlar n n bugünkü de eri, art k de er olarak tan mlanmaktad r. Bu 

ekilde, örne in on y ll k aç k dönem süresince detayl bir tahmin yap lmakta, on y ldan 

sonras için ise, sadece devam eden firma de eri olan art k de er hesaplanmaktad r. 

Art k de erin do ru olarak tahmin edilmesi firma de erlemesinde oldukça 

önemlidir. Çünkü, art k de er genellikle aç k dönem için hesaplanan firma de erinden 

daha büyük olmaktad r. Art k de erin toplam firma de eri içinde genellikle %50 den 

fazla bir de ere sahip olmas n n nedeni, ilk y llardaki nakit giri lerinin sabit sermaye ve 

i letme sermayesi için gerekli nakit ç k lar ile dengelenmesi ve böylece daha sonraki 

y llarda daha fazla net nakit ak yarat lmas d r (Üreten ve Ercan; 2000, s. 73).  

Türkiye Muhasebe Standartlar na göre, bir varl n art k de eri genellikle 

önemsizdir ve amorti edilebilecek tutar n hesaplanmas nda dikkate al nmayabilir. E er 

art k de er önemli ise varl n sat n al nd tarihte veya bunu izleyen herhangi bir 

tarihteki yeniden de erleme tarihinde bu de er tahmini olarak hesaplan r. Bu tahmini 

art k de erin hesaplanmas nda, varl n kullan laca ko ullarda kullan lm ve 
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de erleme tarihinde hizmet sürelerinin sonuna gelmi bulunan benzer varl klar n elde 

edilebilir de erlerinden yararlan l r. Her durumda brüt art k de erden, ilgili varl n 

hizmet süresi sonunda tahmini elden ç karma maliyetleri dü ülür (TURMOB; 1997, s. 

2). 

2.3.4. erefiye 

Bir firman n iyi bir kurulu yerinin olmas , iyi üne sahip bulunmas ile 

al c lar nda güven ve emniyet yaratmas sonucu, rakip firmalardan daha fazla kar elde 

etmesini sa layan de ere erefiye denir.  

erefiye, maliyet de eri ile muhasebele tirilir. Baz durumlarda ticaret unvan n n 

da erefiye kapsam na girdi i görülmektedir. erefiyenin, muhasebe kuram na ve 

ülkemizde cari olan vergi mevzuat na göre, muhasebele tirilmesi için bedelinin ödenmi 

olmas gereklidir (Yalk n; 1998, s. 234). 

Muhasebede erefiye hesab ise, bir firma devral n rken katlan lan maliyet ile 

söz konusu firman n rayiç bedelle hesaplanan net varl klar n n (öz varl k) de eri 

aras ndaki olumlu farklar n izlenmesinde kullan l r. erefiye de eri hesaplan rken rayiç 

bedelin tespit edilememesi halinde ise net defter de eri esas al n r.  

Devral nan firman n varl k ve borçlar n n fark ndan olu an net varl klar n n 

emsal de eri ile sat n alan firman n ödedi i sat bedeli aras ndaki farktan olu an 

erefiye için Vergi Usul Kanunu, erefiye yerine, pe temall k kelimesini 

kullanmaktad r (Akdo an ve Sevilengül; 1999, s. 268). 

2.3.5. Firman n Sermaye Bile imi 

Bir firman n faaliyetlerinin devam için gerekli fonlar n sa land iki tür 

finansman kayna bulunmaktad r. Bunlar yabanc kaynaklar ve özkaynaklard r. 

Yabanc kaynak ve özkaynak aras nda uygun bir bile imin sa lanmas firma için büyük 

önem ta maktad r. 

Borç ve özkaynak aras ndaki dengenin ortalama sermaye maliyetinin minimum 

oldu u düzeyde sa land ve bu düzeyde optimal sermaye yap s na ula ld kabul 

edilmektedir. Al nan borçlar n faizlerinin firmaya vergi avantaj sa lamas özsermaye 
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ile finansmana göre borçla finansman cazip hale getirirken firman n fon ihtiyac n n 

tamam n borçlanarak sa lamas da firman n ödeme güçlü ü çekmesine yol aç p firmay 

iflasa kadar sürükleyebilmektedir. Bu nedenle firmalar sermaye yap lar n olu tururken 

finansal kazançlar n art racak, vergileri en aza indirecek ya da iflas riskini azaltacak 

sermaye bile imini bulmaya çal mal d rlar (Chambers; 2005, s. 124). 

Optimal sermaye bile imini bulmaya yönelik çe itli yakla mlar bulunmaktad r. 

Bu yakla mlardan; 

Net Gelir Yakla m na göre, borç ve özsermaye maliyetleri firman n borçlanma 

düzeyinden ba ms z olarak sabittirler. Buna kar l k borçlanma oran n n artmas yla 

birlikte ortalama sermaye maliyeti dü er ve firman n toplam de eri artar. Sonuç olarak 

hisse senetlerinin piyasa de eri yükselir. Ancak bu durum vergi oran n n s f r oldu u bir 

ortam için geçerlidir (Bolak; 2000, s. 251). 

Net Faaliyet Geliri Yakla m na göre, ortalama sermaye maliyeti ve borçlanma 

maliyeti sabit kalmakta buna kar n borçlanma oran n n artmas yla özsermayenin 

getirisi de artmaktad r. Ortalama sermaye maliyeti sabit varsay ld ndan, borçlanma 

oran n n firma de erini etkilemeyece i kabul edilmektedir (Bolak; 2000, s. 252). 

Geleneksel Yakla ma göre, belli bir borçlanma düzeyinden sonra hem 

borçlanma maliyeti hem de özsermaye maliyeti h zla artar ve bu durum ortalama 

sermaye maliyetinin yükselip toplam firma de erinin dü mesine neden olur. Bu görü e 

göre, ortalama sermaye maliyetini minimum yapan optimal bir borç-özsermaye bile imi 

vard r ve firmalar uzun dönemde bu bile imi gerçekle tirmeye ve korumaya çal rlar 

(Bolak; 2000, s. 253). 

Günümüz firmalar n n amac olan hissedar de erinin maksimum k l nmas 

amac n n gerçekle tirilmesine yönelik firman n toplam de erinin maksimum ve 

ortalama sermaye maliyetinin de minimum oldu u optimal sermaye yap s n n 

belirlenmesi firma de erinin yükselmesine katk sa layacakt r. 

2.3.6. Kar Da t m Politikas

 

Bir firman n belli bir dönem boyunca elde etti i kar yat r mc lara yani hisse 

sahiplerine da tmas ya da firmada al koymas aras nda yapaca tercihi belirlemesini 
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sa layan politika kar da t m politikas olarak adland r lmaktad r. Belli bir dönem 

boyunca elde edilen kar n temettü olarak hisse sahiplerine da t lmas yat r mc lar 

taraf ndan arzu edilen bir durumdur. Ne kadar fazla temettü da t l rsa hisse senedinin 

fiyat o kadar fazla yükselecektir. Bu da firman n de erini o ölçüde art racakt r. Ancak 

kar n tamam n n temettü olarak da t lmas da pek istenen bir durum de ildir. Çünkü bu 

durumda da firma gelecek için yapaca yat r mlardan fedakarl kta bulunacakt r. Belki 

de u anda al nan temettü ile gelecekte elde edilebilecek daha fazla kazançtan 

vazgeçilmi olunacakt r. Bu da firma de erini olumsuz yönde etkileyecektir. 

Firmalar aç s ndan bu iki durum aras nda her zaman ayn optimum seçene in 

kullan lmas mümkün olmamaktad r. zlenecek politikan n firma de erini art r c yönde 

olmas çe itli ko ullara ba l d r. Bu ko ullar (Ataman ve Kibar; 1999, s. 85): 

 

Ülkenin içinde bulundu u ekonomik ve mali artlar, özellikle    vergi 

kanunlar ndaki te vik ve engellemeler, 

 

Firmalar n içinde bulunduklar endüstri i kolunun gerçekleri, 

 

Hisse senetlerine yap lacak yat r mlar n cazibesinin sadece temettüye ba l olup 

olmamas , 

 

Tam anlam yla bir sermaye piyasas n n kurulmu ve i lemekte olmas d r. 

2.3.7. Nakit Ak mlar

 

Firmaya borç verenler ve firman n hisse senetlerini sat n alarak yat r mda 

bulunan yat r mc lar firman n nakit ak mlar na çok fazla önem vermektedir. Çünkü, 

firmaya borç verenler özellikle bankalar verdikleri borcun faiziyle birlikte zaman nda 

geri ödenip ödenemeyece i konusunda firman n nakit ak m na bakarak tahminde 

bulunabilirler. Yat r mc lar da hisse senetleri kar l nda kar pay al p alamayacaklar n 

nakit ak m n n yeterlili ine göre belirlerler (Chambers; 2002, s. 49).  

Firma de erinin belirlenmesinin temelinde de firman n sahip oldu u ve olaca 

nakit ak mlar bulunmaktad r. Dolay s yla firma de eri iki unsura ba l d r. Bunlardan 

biri kar ve nakit ak m sa layan mevcut varl klar, di eri de gelecekte kar ve nakit ak m 

sa layacak yat r m f rsatlar d r. Gelecekteki yat r m f rsatlar ndan yararlanmak yeni 

varl klar sat n almak için gereken nakdin sa lanmas na ve büyük oranda mevcut 
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varl klar n yaratt nakit ak m na ba l d r. Mevcut varl klar n yaratt nakit ak m yeni 

yat r mlar için öncelikli fon kayna d r (Chambers; 2002, s. 60). 

2.3.8. Firman n Finansal Yap s

 
Firma aç s ndan finansal yap sahip oldu u aktifler, yabanc kaynaklar ve 

özkaynaklardan olu ur. Dolay s yla firman n aktiflerinin yabanc kaynaklar ve 

özkaynaklardan sa lanma derecesi bize firman n finansal yap s n gösterir. Finansal 

yap hakk nda bilgi elde edilmesi için de finansal analize ihtiyaç vard r.  

Finansal analiz firma faaliyetlerinin etkinli inin ve ba ar derecesinin 

ölçülmesinde, firman n hedeflerine ula p ula amad n n belirlenmesinde, hedefe 

ula lamam sa bunun nedenlerinin ara t r lmas nda, uzun süreli planlar 

haz rlanmas nda, firman n üretim ve fiyat politikas n n belirlenmesinde, firman n 

varl n tehlikeye dü ürmeden yükümlülüklerini yerine getirip getiremedi inin 

belirlenmesinde, faaliyetlerin denetiminde ve firmayla ilgili do ru kararlar al nmas nda 

büyük önem ta maktad r (Akgüç; 1998, s. 19). 

Yap lan finansal analizle, bilanço, gelir tablosu, fon ve nakit ak m tablolar ndan 

elde edilen verilerle firman n geçmi teki ve imdiki durumu hakk nda yani firman n 

sat lar , karlar , varl klar n kullanma gücü, likiditesi ve sermaye yap s ile ilgili bilgi 

edinilir ve gelece e dair planlar yap larak kararlar al n r. 

Firmalar n de erlendirilmesinde kullan lan en eski finansal analiz tekniklerinden 

biri oranlard r. Oran, finansal tablolarda yer alan çe itli kalemler aras ndaki basit 

matematiksel bir ili kiyi gösterir. Bilanço ve gelir tablosundaki çe itli hesaplar 

birbirine bölerek, çok say da oran elde edilebilir ancak; önemli olan anlaml ve gerekli 

olan oranlar hesaplamakt r (Ceylan; 2001, s. 37).  

Finansal analizde kullan lan oranlar çe itli amaçlar na göre dört grupta 

toplamak mümkündür. Bunlar; likidite oranlar , mali yap veya kald raç oranlar , 

faaliyet oranlar ve karl l k oranlar d r (Ceylan; 2001, s. 39). 

Bu oranlardan likidite oranlar , firman n k sa süreli borçlar n kar lama 

derecesini ölçer ve bu da firman n dönen varl klar yla sa lan r. Likidite oranlar 
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firman n dönen varl klar yla k sa süreli borçlar n ödeyebilme gücünü gösterir. Cari 

oran, likit oran ve nakit oran

 
olarak s n fland r labilir (Bolak; 2000, s. 30). 

Cari Oran =  Dönen Varl klar / K sa Süreli Borçlar 

Likit Oran   =  (Dönen Varl klar 

 
Stoklar)/ K sa Süreli Borçlar  

Nakit Oran  =  (Kasa+Banka+Serbest Menkul De erler) / K sa Süreli Borçlar  

Tüm bu likidite oranlar i letme sermayesi hakk nda dolay s yla firman n tam 

kapasite ile çal abilmesi, i hacmini geni letebilmesi, likidite riskini azaltmas , mali 

yönden s k nt ya dü memesi ve kredi de erlili ini art rmas aç s ndan önem 

ta maktad r. Net i letme sermayesi ise dönen varl klarla k sa süreli yabanc kaynaklar 

aras ndaki farkt r. Bu sermaye türü de bir firman n borç ödeme gücünü belirten önemli 

göstergelerden biridir. Firma aç s ndan büyük anlam ifade eden net i letme 

sermayesinin yeterlili i de tutar ndan daha çok cari oranla ölçülür. Oran ne kadar 

yüksekse borç ödeme gücü de o kadar fazlad r. Ancak oran n a r yüksek olmas da 

kaynaklar n etkin bir ekilde kullan lmad n gösterir (Akgüç; 1995, s. 255-256). 

Mali yap oranlar da, firman n ne ölçüde borçla finanse edildi ini ve borçla 

finansman n firma için ne kadar yararl oldu unu ölçmeye yarar. Bu oranlar, firmalar n 

faaliyetleri sonucu zarar etmeleri, aktiflerinin de erinin dü mesi veya gelecek y llarda 

tahmin edilen tutarda fon yaratamamalar durumunda, uzun vadeli yükümlülüklerini 

yerine getirip getiremeyecekleri konusunda önemli ipuçlar verir (Ceylan; 2001, s. 46). 

Belli ba l kald raç oranlar da unlard r: 

Kald raç Oran   =  Toplam Borçlar / Toplam Aktifler 

Toplam Borç / Özsermaye  =  Kald raç Oran / ( 1 - Kald raç Oran ) 

Özsermaye / Toplam Varl k  =  1 

 

Kald raç Oran

  

Faaliyet oranlar da bir firman n çe itli varl klar n hangi etkinlikle kulland n 

ölçmeye yönelik oranlard r. Genellikle firman n sat lar n n çe itli varl k kalemlerine 

bölünmesiyle elde edilirler. Ba l ca faaliyet oranlar da u ekildedir (Bolak; 2000, s. 

37).  
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Alacak Devir H z   =  Sat lar / Alacaklar 

Stok Devir H z    =  Sat lan Mal n Maliyeti / Stoklar 

Maddi Duran Varl k Devir H z  =  Sat lar / Maddi Duran Varl klar 

Özsermaye Devir H z   =  Sat lar / Özsermaye  

Son olarak da; firman n karl l hakk nda bilgi edinilmesini sa layan karl l k 

oranlar , firman n bir dönem içerisinde sat lar na, varl klar na veya özsermayesine 

oranla ne ölçüde kar elde etti inin göstergeleridir. Bu oranlar da u ekilde belirtilebilir 

(Bolak; 2000, s. 40-41): 

Sat lar n Karl l  =  Net Kar / Net Sat lar 

Özsermaye Karl l  =  Net Kar / Özsermaye 

Toplam Varl k Karl l  =  Net Kar / Toplam Varl k  

Firman n bilanço ve gelir tablosundan elde edilen verilerle olu turulan tüm bu 

oranlar yard m yla da firman n finansal yap s hakk nda bilgi edinilmektedir. Bu oranlar 

yard m yla özellikle finans yöneticilerinin ald kararlar sonucunda firman n karl l , 

büyüklü ü, sat lar ve risklili i etkilenmektedir. Say lan tüm bu faktörler de firman n 

de erine olumlu ya da olumsuz etkide bulunmaktad r. 

2.3.9. Firman n Ar-Ge Giderlerinin Düzeyi 

Yeni ekonomi kapsam nda bilgi yaratmay amaçlayan firmalar n en önemli 

yat r m unsuru Ar-Ge dir. Firman n Ar-Ge ye verdi i önem de Ar-Ge giderleriyle 

ölçülür. Ar-Ge firmalar aç s ndan bilginin somut ürünlere dönü ümünü sa layan bir 

süreç ve entelektüel sermaye unsurudur. Ar-Ge yat r mlar , firma aç s ndan geri dönü 

sa lamalar bak m ndan incelendi inde bir belirsizlik söz konusudur. Firmaya getiri 

sa lay p sa layamayacaklar önceden kestirilemedi inden riskli yat r m unsurudur 

(Emrem; 2004, s. 10). 

Columbia Üniversitesi profesörlerinden Frank Lichtenberg fiziksel sermayeye 

yani yeni fabrika ve donan ma yap lan harcaman n yat r m getirisiyle Ar-Ge 

harcamas n n getirisini kar la t rm t r. Ara t rman n sonucuna göre Ar-Ge için 

harcanan her dolar n yeni makinelere harcanan her dolara oranla sekiz kat daha yüksek 
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getiri sa lad sonucuna ula m t r. Yeni bir makine eski i in daha iyi yap lmas n 

sa larken Ar-Ge ise yenilik getirerek yeni ürün ve hizmetler yarat lmas n sa lamaktad r 

(Stewart; 1997, s. 26). 

Özellikle bilgisayar ve yaz l m firmalar gibi bilgi üreten firmalar n piyasa 

de erlerinin olu mas nda önemli yer tutan Ar-Ge, bu alanda do ru stratejik kararlar n 

al nmas yla hem firmalara rekabetçi avantaj sa lamaktad r hem de olu turdu u yeni 

ürün ve hizmetlerle de er yarat lmas na katk sa layarak firman n de erini 

yükseltmektedir. 

2.3.10. Firman n Yönetim Yap s

 

Bir firman n sahip oldu u yönetim yap s ve yönetici felsefesi firman n de erini 

etkileyen önemli bir unsurdur. yi bir yönetim için de yöneticilik pozisyonunda bulunan 

ki ilerin iyi yöneticilik niteliklerine sahip olmas gerekmektedir. yi bir yönetici de, 

kendini devaml yenilemeli, yarat c bir yap ya sahip olmal , h zl , do ru ve kesin 

kararlar verebilmeli, davran lar yla örnek ki i olmal , çal t ki ileri k rmadan 

e itmeli, planl ve programl çal arak zaman de erlendirmesini iyi bilmeli ve firma 

için do ru zamanlarda do ru kararlar verebilmelidir (Akat; 2000, s. 29).  

Bilimsel ve teknik bilgide ya anan patlama, enformasyon teknolojisinin h zl 

yay lmas ve h zla geli en gücü, firma katma de erinde bilginin gittikçe artan pay 

bunun sonucu olarak örgütlenmede yeni yönetim ekillerinin ortaya ç kmas , bununla 

birlikte bilgi i çisi kavram n n gündeme gelmesi de firma yönetiminin yap s n 

de i tirmi tir. Standartla t r lm seri üretimden uzmanla m bilgi i ine do ru yönelim 

komuta ve kontrol yönetiminin önemini azaltm t r. Bu yeni anlay a göre art k 

planlama, örgütleme ve yürütme gibi firma faaliyetleri sadece tek bir yönetici taraf ndan 

de il tüm bilgi i çileri taraf ndan ortakla a yürütülmektedir. Yeni yönetim anlay nda 

de erler ve vizyon, yetki aktar m , ekip çal mas , kolayl k sa lama ve koçluk yapma 

gibi konular ön plana ç kmaktad r (Stewart; 1997, s. 54-55). 

Bir firman n yönetim yap s n n firma de erine etkisini belirlemede göz önünde 

bulundurulmas gereken baz kriterler vard r. Bunlar (Meder; 2000, s. 66-67):  
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Firma faaliyetlerinin bir sistem içinde yürütülmesinde yönetim organ n n etkisi, 

 
Firma yönetim organ n n pazarlama anlay , 

 
Firma yönetim organ yla i çiler ve sendikalar aras ndaki ili kiler, 

 
Firma yönetiminin Ar-Ge faaliyetlerine verdi i önem, 

 

Yönetim kadrosundaki bireylerin ki isel nitelikleri, 

 

Firma yönetiminde yetki göçeriminin olup olmad , 

 

Firma yönetiminin firmay yeterli bir biçimde finanslama yetene idir.  

Özellikle yönetim biçiminin as l amac n n firma de erini maksimize etmek 

oldu u dü ünüldü ünde de er yaratan unsurlar n ön plana ç kt ve de er yaratan 

yönetimin esas al nd görülmektedir. De ere dayal yönetim olarak adland r lan bu 

yönetim biçiminde firman n her biriminde gerçekle tirilen faaliyetlerin temelini de er 

yarat m olu turmaktad r.  

De er Odakl Yönetim esas itibariyle firman n tüm çal anlar n n bilgi, beceri ve 

daha önemlisi yarat c l klar n n firman n de erinin art r lmas yönünde kullan mlar n n 

sa lanmas d r. Ancak bunun kendili inden olmas , kendili inden geli mesini beklemek 

yerine belli bir sistematik yap da uygulanmas gerekir. 

De er Odakl Yönetimin en büyük yarar , kurulu genelinde çal anlar n 

yarat c l klar n ortaya ç kar p, mü teriler için üstün de er yaratman n yeni yollar n n 

ke fedilmesinin sa lanmas d r (Güleryüz; 2005, s. 1). 

Bu yönetim yap s firmada karar verme konumunda olan herkesi yak ndan 

ilgilendirmektedir. Firma de erinin maksimizasyonunu hedefleyen bu yönetim 

biçiminde öncelikle bir strateji geli tirilmesi gerekmektedir. Daha sonra da bu strateji 

k sa, orta ve uzun vadeli hedeflere dönü türülür. Belirlenen bu stratejik hedeflerin 

gerçekle tirilmesi için de gelecek dönemlere ait uygulama planlar ve bütçeler ortaya 

konulur. Son olarak da hedeflerin ne ölçüde gerçekle ti ini görebilmek için performans 

ölçecek sistemler ve personeli motive edecek te vik unsurlar belirlenir (Üreten ve 

Ercan; 2000, s. 24). 



 

75

 
Tüm bu özelliklerle firma de eri üzerindeki etkisi belirlenen yönetim yap s , 

ayn özelliklere sahip firmalar aras nda ay rt edici bir unsur olarak 

de erlendirilmektedir. yi bir yönetim yap s na sahip firma di er firmalara göre 

rekabetçi bir avantaj kazanarak de erini yükseltmektedir. 

2.4. F RMA DE ER TESP T YÖNTEMLER

 

Firma de erlemesi,  gerek irket birle me ve devirleri, gerek halka aç lma ve 

özelle tirmeler, gerekse geli en sermaye piyasalar ile borsalardaki hisse senetlerine 

olan arz ve talebin artmas sonucunda piyasa oyuncular için artan bir önem ta maya 

ba lam t r. Kurumlar n stratejik olarak alaca kararlar do rudan etkileyen De er 

kavram n n gerçe e en yak n ekilde hesaplanabilmesi için, pek çok yat r mc ve yat r m 

bankac s de i ik uygulamalar kullanmaktad r. 

De i ik de erleme yöntemleri incelendi inde, bir k s m yöntemlerin firmalar n 

cari durumlar ndan yola ç kt klar , bir k sm n n ise firman n gelece ine ait potansiyeli 

göz önünde bulundurarak sonuca ula t görülmektedir. Firma de erinin bulunmas nda, 

hesaplama aç s ndan çok daha az çaba gerektiren cari durumu de erleme yöntemleri, 

ekonomik ve sektöre özel artlar n, firmalara gelecekte olan etkisini (risk faktörü) göz 

ard etti i ve piyasalar n derinli inden do rudan etkilendi i için firman n gelecekteki 

potansiyelinin de erlendi i yöntemlere göre daha az kullan l olarak 

nitelendirilmektedir. Ancak hangi yöntem kullan l rsa kullan ls n hesaplamalar yapan 

analistin tecrübesi çok önemlidir. Ço u zaman iki yöntemin de kullan lmas ve karar 

verme s ras nda a rl kland r lmalar en do ru sonuçlar vermektedir (K rtay; 2004, s. 

1). 

2.4.1. Aktif Bazl  Yakla m Kapsam ndaki Yöntemler 

Aktif bazl yakla mda bir firman n varl klar n n kay tlara yans yan edinme 

maliyeti temel al n r ve bu maliyete yap lan ekleme ve ç karmalar sonucunda bir de er 

elde edilir. Kay tl maliyet tutarlar n esas almas aç s ndan aktif bazl yakla m kay tl 

de er olarak da kabul edilebilir. Bu yakla m n dayana , firma aktif ve özsermayesinin 

belirlenmesinde temel yolun firma aktiflerinin de erlemesi oldu udur. 
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Geleneksel bir yakla m türü olan aktif bazl yakla mda, firman n de erinin 

bilançoda belli oldu u, bilançodan görüldü ü kabul edilir. Bu yöntem statik bir bak 

aç s na sahip oldu undan, firman n gelecekteki de erini ya da paran n zaman de erini 

dikkate almaz. Bunun yan s ra sektörün mevcut durumu, insan kaynaklar veya 

organizasyona yönelik problemler ve anla malar gibi muhasebe tablolar na yans mayan, 

ancak de eri etkileyen di er faktörleri de göz önünde bulundurmaz (Chambers; 2005, s. 

178). 

2.4.1.1. Defter De eri (Book Value) 

Defter de eri, varl klarla ilgili olarak, bir varl n aktifle tirilmi maliyetinden 

birikmi amortisman n n,tükenme pay n n veya firman n hesap defterlerinde görülen 

itfas n n ç kar lmas ndan sonra kalan de erdir. 

Bir firma ile ilgili olarak defter de eri, firman n bilançosunda gözüken toplam 

aktifleri (net amortisman,tükenme ve itfa) ile toplam pasifleri aras ndaki farkt r. Bu 

durumda defter de eri, net defter de eri, net k ymet ve özsermaye ile e anlaml d r 

(UDSK; 2005, s. 137). 

Defter de eri, bir firman n özsermaye toplam n n, hisse senedi say s na 

bölünmesiyle belirlenir. Burada özsermaye ile ödenmi sermaye, ihtiyatlar toplam , 

da t lmam karlar, yeniden de erleme de er art fonlar ve bu türdeki di er fonlarla 

kar l klar kastedilmektedir. Firman n özsermayesi ödenmi sermayesinden yüksekse 

defter de eri nominal de erden yüksek, aksi durumda yani sermayenin eksi i 

durumunda ise nominal de erden dü ük olacakt r. Defter de eri belli bir anda firman n 

mal varl na göre hesaplanm de eri yans tmaktad r. 

Defter de eri, yat r mc lar ve ortakl k yönetimi için büyük bir anlam ta maz. 

Ancak k sa süreli finans analizlerinde özsermayenin verimlili i ve firman n borçlanma 

derecesinin ölçütü olarak s n rl bir kullan m bulmaktad r (Ataman ve Kibar; 1999, s. 

70). 

Hisse senetlerinin defter de eri, geçmi e dönük bir ölçüdür. Firman n geçmi te 

ortaklardan ne kadar sermaye sa lad n gösterir. Defter de eri, yat r mc lar n alm 

olduklar hisse senetlerine bugün yat rd klar de eri göstermez (Ceylan; 2001, s. 427).  
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Defter de eri firmaya yap lm tarihi yat r mlar gösterdi i için, firman n cari 

de eri ile oldukça farkl de erleri yans t r. Defter de eri sadece cari de erleri 

göstermemesi nedeniyle de il, ayn zamanda, farkl firmalarda farkl muhasebe 

yöntemleri kullan lmas nedeniyle de sorun yaratabilmektedir. Hatta ayn firman n 

defter de erleri bile, y ldan y la uygulanan muhasebe yöntemlerinde bir tutarl l k yoksa, 

do ru sonuçlar vermeyebilmektedir (Ayd n; 1990, s. 47-48). Bu nedenle defter de eri 

üzerinde ayarlama yapmak gerekmektedir. Defter de eri, piyasa de eri ile olu an fark 

ve maddi olmayan varl klar n de erlenmemesi nedeniyle düzeltilir. Düzeltilmi defter 

de eri, firman n net defter de eri, yani üzerinde erefiye gibi maddi olmayan varl klar 

için düzeltme yap lm toplam varl klarla toplam yükümlülükler aras ndaki farkt r 

(Ertu rul; 2000b, s. 19). 

Bir firman n kay plar nedeniyle defter de erinin dü mesi durumunda, firmaya 

olan güven ve ilgi azalacak, bu durum hisse senetlerinin piyasa de erinin dü mesine 

neden olacakt r. Yat r mc lar aç s ndan firman n defter de eri fazla bir anlam 

ta mamaktad r. Ayn durum firma yöneticileri için de söz konusudur. Defter de eri 

firman n tarihi de erlerine göre belirlendi inden en son defter de eri firman n en son 

yay nlanm olan finansal tablolar ndan hesaplanabilecektir. Ba ka bir ifade ile firman n 

defter de erinin güncellenmesi yeni finansal tablolar n yay nlanmas na ba l d r (Ercan 

ve Ban; 2005, s. 118). 

2.4.1.2. Tasfiye De eri 

Tasfiye de eri, bir varl n bütünüyle ya da parçalar halinde elden ç kar lma 

de eridir. Ancak bu de erin hesaplanmas , genelde varl n sorunsuz biçimde parçalara 

ayr lamamas ve parçalar n tek tek de erlemelerinin yap lamamas nedeniyle kolay 

de ildir. Ayr ca, bir firman n varl klar n nakde çevirmede acele etmesi onun, makul 

piyasa de erinin üstünde bir indirgemeyi kabul etmesini zorunlu k labilmektedir. 

Tasfiye de eri yat r mc n n bir varl k için biçebilece i en dü ük de er olmal d r 

(Gürbüz ve Ergincan; 2004, s. 15). 

Bir firman n faaliyetlerine son verilmesi durumunda, mevcut varl klar n tümü 

sat larak elde edilen tutardan, önce firmaya borç vermi olan ki i ve kurumlar n borçlar 

ve vergiler ödenir. Daha sonra s ras yla ayr cal kl hisse senedi sahiplerine, adi hisse 
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senedi sahiplerine ve di er giderlere ili kin ödemeler yap l r. Bütün bu ödemelerden 

sonra geriye kalan tutar firman n tasfiye de eridir. Bu de ere ayn zamanda likiditasyon 

de eri de denir (Chambers; 2005, s. 186). 

Tasfiye de erini a a daki gibi formüle etmek mümkündür: 

Tasfiye De eri = Aktifin tasfiye edilmesi halinde olu acak de er  Borçlar 

Tasfiye de erini, defter de erinden farkl k lan en önemli etken, varl klar n cari 

piyasa de erinin, tarihi maliyetlerden çok farkl olmas d r. Bu farkl l k enflasyona ba l 

fiyat art nedeniyle, özellikle maddi duran varl klar n, i tiraklerin ve stoklar n de er 

kazanm olmas ndan kaynaklanmaktad r. Maddi olmayan sabit varl klar n ve 

aktifle tirilmi giderlerin, tasfiye halinde kay tl de erlerine oranla çok daha dü ük bir 

de ere sahip olmas firman n de eri üzerinde azalt c etki yapacakt r. 

Piyasa de erinin tasfiye de erinden fazla olmas esast r. Hisse senetlerinin 

piyasa de erinin, tasfiye de erinin alt na dü mesi durumunda hisse senetlerine ilgi 

artacakt r. Artan bu ilginin nedeni yeni yat r mc lar n hisse senetlerine sahip olarak 

firman n tasfiyesi halinde hissesine dü ecek pay n yüksek olaca beklentisidir (Ercan 

ve Ban; 2005, s. 118-119). 

Tasfiye de erinin farkl sonuçlar yla ilgili u yorumlar yap labilir: 

Hisse Senedinin Tasfiye De eri      > Borsa De eri    

 

Elde tut veya Sat n al. 

Hisse Senedinin Tasfiye De eri      < Borsa De eri    

 

Sat veya Sat n alma. 

Hisse Senedinin Tasfiye De eri = Borsa De eri 

 

Cazip de il (bugünkü 

performans ile gelecekteki performans aras nda önemli bir fark yoktur.) 

Bu kar la t rmalar yaparak yat r mc olmas gereken de erlerine göre piyasada 

en fazla getiri imkan n sa layan hisse senetlerini elde etmi olacakt r (Ataman ve 

Kibar; 1999, s. 113). 

2.4.1.3. Net Aktif De eri  

Bir firman n net aktif de eri tüm k sa, orta ve uzun vadeli borçlar ödendikten 

sonra, aktiflerin tasfiyesinden elde edilecek nakit de eri ifade eder. Dolay s yla, net 
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aktif ya da tasfiye de erine ula mak için firman n bilançosundaki aktif kalemlerinin ve 

özkaynak hariç pasif kalemlerinin paraya çevrilmesi halinde elde edilecek piyasa 

de erleri bulunur ve aktif toplam ndan borç kalemlerinin toplam ç kart l r (Demir; 

1998, s. 26). 

Bu yönteme göre firman n hisse senetlerinin toplam de eri, firman n net aktif 

de erleri toplam na e ittir. Net aktif de er a a daki formülde gösterildi i gibi firman n  

bilanço kalemlerinden tespit olunur. 

Net Aktif De er = [Dönen Var.+Duran Var.]-[K.V.Yab.Kay.+U.V.Yab.Kay.]  

Bir hisse senedinin net aktif de eri de;  

Hisse senedi gerçek de eri = Net aktif de er / Hisse senedi say s

 

formülünden elde edilir (Ataman ve Kibar; 1999, s. 107-108).  

Net aktif de eri yöntemi genelde u durumlarda kullan lmaktad r (Yaz c ; 1997, 

s. 66; Küçükkocao lu; 26.12.2005, s. 14). 

 

Firma kötü bir durumda ve zarar etmekteyse,  

 

Firma yükümlülüklerini yerine getiremeyecek kadar nakit olu turam yorsa, 

 

Firma faaliyetlerini durdurmu veya yava latm sa, 

 

Firman n varl klar çok de erli ise, 

 

Firma know-how, patent gibi maddi olmayan duran varl klara sahipse. 

Bu yöntem de i ik terimlerle de ifade edilmektedir. Birincil ya da ikincil 

piyasalarda sat de eri, yeniden in a de eri, üretim de eri, sat n alma de eri bunlardan 

ba l calar d r. Bu aç dan, net aktif de erinin hesaplanmas , gerek bu tür mallara en 

uyumlu yöntemin seçimi, gerekse yöntemin kullan m ve mal ve borçlar n gerçekli inin 

kontrol edilmesi için birçok uzmana ba vurulmas n gerektirmektedir. Net aktif de erin 

hesaplanmas , ayn zamanda bilançoda kay tl olmay p de ere etkide bulunabilecek 

bütün faktörlerin ara t r lmas n da zorunlu k lmaktad r (Küçükkocao lu; 26.12.2005, s. 

11). 
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Net aktif de er bulunurken, bilanço de erleriyle yetinilmezse, bilançodaki 

varl klar çe itli varsay mlardan hareketle, gerçe e yakla t r larak, belirli düzeltmeler 

yap ld ktan sonra bulunan (net gerçek) de er, hisse senetleri say s na ya da ödenmi 

sermayeye bölünürse; hisse senedinin net aktif de eri hesaplanm olur (Ataman ve 

Kibar; 1999, s. 108). 

Bu yöntem temelde tasfiye de erine benzemekle birlikte aradaki fark, bu 

yöntemde tasfiye durumu söz konusu olmaks z n aktiflerin de erlenmesidir. Yöntem, 

aktifleri de erli olan gayrimenkul firmalar , makine kiralama firmalar ya da sat lar 

büyük ölçüde aktif temelli olan yat r m firmalar için tercih edilmektedir (Ertu rul; 

2000a, s. 22). Net aktif de eri belirlenirken, firman n yeniden kurulmu olsayd yat r m 

tutar n n ne olaca veya kurulu firman n devam etmesi halinde kullan m de erinin 

belirlenmesi gibi dü üncelerden yola ç k lmakta ve net aktif de eri, genelde tasfiye 

de erinden daha yüksek olmaktad r. Net aktif de eri ile tasfiye de eri aras ndaki 

farklardan biri de tasfiye de erinde tüm varl klar n piyasada nakde çevrilme de eri 

ara t r l rken, net varl k de erinde varl klar n firma içinde ifade etti i de erin esas 

al nmas d r (Chambers; 2005, s. 186-187). 

2.4.2. Piyasa De eri Yakla m Kapsam ndaki Yöntemler 

Piyasadaki yat r mc lar n varl k için biçtikleri de er varl n de erini olu turur. 

Bunun  için de, i leyen bir piyasan n ve varl klar n mübadelesinin yap lmas gereklidir. 

De erlemeye tabi tutulacak varl n benzerlerinin piyasa fiyat söz konusu ise, piyasa 

yakla m iyi bir gösterge olacakt r. Bu yakla m, gayrimenkullerin, genel amaçl 

kullan lan makine-teçhizat n, bilgisayar donan mlar ve ta tlar n de erlemesinde  uygun 

bir yakla m olarak görülmektedir (Yaz c ; 1997, s. 12). 

Piyasa de eri yakla m nda bir varl n de eri, piyasa taraf ndan de erlenmi 

benzer veya kar la t r labilir varl klar n de eri ile k yaslan r. Bunun için öncelikle 

kar la t r labilir varl n belirlenmesi ve bu varl n piyasa de erine ili kin bilgi 

edinilmesi gerekmektedir. Daha sonra bu piyasa de erleri standart de erlere 

dönü türülür. Standart hale getirme i levleri de fiyat çarpanlar n yarat r. Bundan sonra, 

de erlemesi yap lmakta olan varl n çarpan veya standardize edilmi de eri, 

kar la t r lacak varl n standart de eri ile k yaslan r (Chambers; 2005, s. 179). 
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Katsay lar kullanarak de erleme yapmak çok çabuk ve kolayd r. Katsay lar 

kullanarak yap lan de erlemenin çabuklu u ve basitli i, bir taraftan bu de erleme 

yöntemlerinin çekicili ini art r rken, di er taraftan kullan rken üpheleri de 

art rmaktad r. Basitlik pek çok gerçe in gizlenmesi ve pek çok sorunun cevaps z 

kalmas demektir. Sadece katsay lar kullanarak de erleme asla yap lmamal ve hiçbir 

zaman bütün yo unluk bu yöntemlere ve sonuçlar na verilmemelidir. Bu yöntemlerin 

ikincil olarak ve daha çok kar la t rma amac yla kullan lmas faydal d r. E er, 

ndirgenmi Nakit Ak mlar ( NA) yöntemi kullan larak kapsaml bir de erleme 

yap l yorsa, ayr ca Fiyat/Kazanç (F/K) ve PD/DD oran gibi tahmini katsay lar da 

hesaplanarak, benzer firmalar n katsay lar ile kar la t r labilir (Üreten ve Ercan; 2000, 

s. 121). 

Piyasa çarpanlar ile de erleme, uygulamas en kolay de erleme yöntemlerinden 

biri oldu u gibi, piyasa verilerini baz ald için oldukça objektif bir yöntemdir. Ancak, 

piyasa çarpanlar ile yap lan de erlemelerin baz önemli dezavantajlar oldu u 

unutulmamal d r.  

Piyasa çarpanlar , muhasebe büyüklüklerini baz alan kaba bir yöntem oldu u 

için firmaya özel ekonomik gerçekleri tam olarak yans tmaktan uzakt r. Benzer 

firmalar n piyasa çarpanlar n kullanmak, de erlemesi yap lan firman n ekonomik 

özellikleri ile benzer firmalar n ortalama özelliklerinin ayn oldu u varsay m n içerir. 

Bu varsay m ço unlukla gerçekçi de ildir. Ayr ca, de erlemesi yap lacak firmaya 

benzer firmalar bulmak her zaman mümkün olmayabilir.  

Son olarak, bu yöntemde piyasa de erleri kullan ld için, piyasalar n miyop 

oldu u gerçe i unutulmamal d r. Bunun anlam piyasalar n genelde k sa vadeli 

beklentileri almas ya da satmas d r. Piyasalar n zay f ve güçlü oldu u dönemlerde, k sa 

vadeli beklentilere paralel olarak, piyasa de erleri gerçek de erlerin çok alt nda ya da 

çok üstünde olabilir ( enel ve Yan k; 2004, s. 52-53).     
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2.4.2.1. F/K Oran

 
F/K oran , hisse senedi fiyat n n hisse senedi ba na dü en kara bölünmesi ile 

bulunur.  

F/K oran , yat r mc lar n firman n hisse ba na kar na kar l k hisse senedi için 

kaç lira ödemek istediklerini gösterir. F/K oran , firmadan beklenenlerin bir 

göstergesidir. Yüksek F/K oran n n kabul edilebilmesi için, yat r mc lar n firman n h zl 

büyüme potansiyeline inanmalar gerekmektedir (Ceylan; 2001, s. 61). 

Özellikle büyüme potansiyelleri yüksek, gelece i parlak gözüken firmalar n 

hisse ba na dü en kar na yat r mc lar daha fazla ödemeyi kabul ederler ve oran yüksek 

olur. Oran n uygun de eri, geçmi y llara ait verilerin ortalamas al narak ya da ayn 

sektörde, benzer firmalara ait katsay lar n ortalamas al narak hesaplanabilmektedir 

(Bolak; 2000, s. 185). 

F/K oran kullan l rken a a daki seçeneklere göre tercih yap labilir; 

 

Ayn sektörde faaliyet gösteren  ve birbirine benzeyen firmalar n F/K oranlar 

ortalamas seçilebilir, 

 

Genel piyasa  (IMKB) F/K oran ortalamas al nabilir, 

 

Yurtd ndaki benzer firmalar n F/K oran ortalamas al nabilir. 

F/K oran yönteminde firma de eri öyle hesaplanmaktad r: 

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyat / Hisse Ba na Net Kar 

Firma De eri =  Seçilen Sektör veya Piyasa Ortalama F/K Oran * Firma Net 

Kar

 

F/K oran a a daki formül yard m yla da hesaplanabilir:  

                                F/K =
1 g r

i g

/  

g : Kazanç ve nakit ak m n n uzun dönemde büyüme oran , 

r : Yeni yat r mlar n getiri  oran , 
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i : skonto oran .  

Bir firman n kar tespit edilemese de, temettü da t m oran , kar n büyüme oran 

ve piyasa iskonto faiz oran bilindi inde F/K oran u ekilde hesaplanabilmektedir: 

(Küçükkocao lu; 26.12.2005, s. 30).    

F/K= 
d b

i y d

( )

( )

1

1

  

d : Temettü da tma oran , 

b : Firma net kar ndaki büyüme oran , 

y : Firma kar n n büyüme oran ndaki art oran ,             

i  : skonto oran . 

F/K oran en çok bilinen ve en çok kullan lan piyasa çarpan d r. Ancak, di er 

piyasa çarpanlar içinde hataya en aç k olan d r. Net kar bir firman n ekonomik durumu 

için ne kadar iyi bir göstergeyse, F/K oran da de erleme için ancak o kadar iyi bir 

göstergedir. Özellikle ülkemizde, yüksek enflasyon nedeniyle, net kar rakam firman n 

gerçek karl l n yans tmaktan çok uzakt r ( enel ve Yan k; 2004, s. 53).  

2.4.2.2. PD/DD Oran

 

Bu yakla m da, F/K oran yakla m nda oldu u gibi, iki büyüklük aras nda belli 

bir katsay saptamaya yöneliktir. Firman n geçmi verilerinden ya da ayn endüstrideki 

di er firmalar n verilerinden yararlanarak, firmalar n piyasa de erleri ile defter de erleri 

aras nda uygun bir katsay bulunmaya çal l r. lgili hisse senedinin de erlendirilmesi 

için, defter de eri belirlenir ve uygun  PD/DD oran ile çarp l r. Piyasa de erinden 

kastedilen, hissenin borsada i lem gördü ü fiyat, defter de erinden kastedilen ise 

firman n öz varl klar n n hisse senedi say s na bölünmesiyle bulunan de erdir (Bolak; 

2000, s. 186).  

Buna göre bu oran formül olarak a a daki gibi gösterilmektedir: 

PD/DD Oran = Hisse senedi fiyat / Hisse ba na defter de eri  
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Hisse ba na defter de eri, hissedarlar n özkayna n n defter de erinin 

dola mdaki hisse senedi say s na bölünerek bulunur. Özkayna n defter de eri, 

ödenmi sermaye ile da t lmayan karlar n toplam na e ittir bu da firman n 

hissedarlardan ald net tutar ile onlar ad na yeniden yat r lan tutar n toplam d r 

(Brealey vd; 1999, s. 479). 

Yöntem sadece borsada hisse senetleri i lem gören firmalar için 

uygulanabilmektedir. Çünkü borsada hisse senetleri i lem görmeyen bir firman n 

(tasfiye de erini bulma ve külliyen sat n al nmas durumlar hariç) herhangi bir tarihte 

piyasa de erini belirlemek kolay de ildir. Hesaplanmas nda kullan lacak verilerin kolay 

elde edilmesi, kar la t r lmas ve basitli i yöntemin avantaj n olu turmaktad r. Buna 

kar l k, firman n piyasa de erinin firma faaliyetlerinden ba ms z, s k ve bazen büyük 

boyutlarda sermaye piyasalar nda spekülatif dalgalanmalarda oldu u gibi d faktörler 

taraf ndan etkilenmesi ve özellikle defter de erinin ço u zaman amortisman ay rma ve 

kaydetme yöntemlerindeki farkl l klar gibi nedenlerle oldu undan dü ük gözükmesi 

gibi hususlar dikkate almamas yöntemin sak ncalar n olu turmaktad r (Ç kr kç ve 

Da tan; 2002, s. 24). 

2.4.2.3. Fiyat/Nakit Ak m (F/NA) Oran

 

Firmalar n uygulad klar amortisman oranlar n n farkl olmas nedeniyle, firma 

gelirleri yerine nakit ak mlar yönteminin kullan lmas n n daha sa l kl olaca 

dü ünülmektedir. F/K oran yönteminde, firma kazanc ile piyasa de eri aras ndaki  

ili kiden yararlan larak firma de eri hesaplan rken, F/NA yönteminde, piyasa de eri ile 

nakit ak mlar aras nda ili ki kurularak, bu ili ki yard m yla benzer firmalar n de eri 

tahmin edilmektedir. Bu yöntemde, benzer firmalar n fiyat ile nakit ak mlar oran 

tespit edilerek, de er tespiti yap lacak firman n nakit ak m ile bu oran n çarp m sonucu 

firma de eri bulunacakt r. Uygulamada basit bir hesapla, nakit ak m  olarak; net kar ile 

amortisman toplam al nmaktad r (Küçükkocao lu; 26.12.2005, s. 11). 

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyat / Hisse Ba na Dü en Nakit Ak m

 

Di er bir gösterim ekliyle F/NA oran : 

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyat / Hisse Senedi Ba na Nakit Ak m

 

                                                                         ( Net Kar + Amortisman ) 
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F/NA oran na dayan larak firma de eri a a daki gibi hesaplanabilir: 

Firma De eri = F/NA* Firman n Nakit Ak m

 
F/NA oran , F/K oran na alternatif olarak geli tirilmi yöntemlerden biridir. 

Firmalar aras nda amortisman uygulamalar n n farkl olmas baz durumlarda net kar 

yakla m yerine nakit ak m yakla m n kullanmay gerekli k labilmektedir (Chambers; 

2005, s. 200-201). 

2.4.3. Gelir Yakla m Kapsam ndaki Yöntemler 

Gelir yakla m nda, söz konusu varl n gelir üretme kapasitesi dikkate 

al nmaktad r. Varl klar, gelir elde ettikleri sürece bir de er ifade edecekleri için, 

firman n gelecekte elde edece i nakit giri lerinin önemli bir faktör oldu u ve firman n 

de erini bu potansiyel nakit giri lerinin olu turdu u kabul edilmektedir. Bu yakla mda 

de er, varl n ekonomik ömrü boyunca yarataca gelirlerin bugünkü de eridir. 

Firman n varl k de erinden çok, gelir getirici faaliyetleriyle ilgilenen yat r mc lar için 

bu yakla m önemlidir. Bu yakla m n de er tespitinde dikkate al nmas gereken üç 

bile eni; gelirlerin miktar , gelirlerin gerçekle me süresi ve tahmin edilen gelirin 

gerçekle me ihtimalidir. Gelir yakla m , sözle meler, lisans ve marka anla malar , 

patent, ticari marka ve telif haklar ile imtiyazlar n de erlemesinde kullan l bir yöntem 

olarak kabul edilmektedir (Yaz c ; 1997, s. 11-12). 

2.4.3.1. NA Yöntemi 

NA yöntemi, bir firman n de erinin gelecekte yarataca nakit ak mlar n n 

bugünkü de erine e it oldu u varsay m na dayan r. Bu nedenle yöntemin temelini, 

firman n as l faaliyetleri sonucunda gelecek y llarda elde edece i serbest nakit ak mlar 

olu turur. Nakit ak mlar belli bir iskonto oran ile bugünkü de ere indirgenerek firma 

de eri hesaplan r. Nakit ak mlar n n tahmin dönemi genellikle 5-10 y ll k bir zaman 

dilimini kapsar. Tahmin süresinin sonunda bir art k de er, ba ka bir deyi le sonsuza 

uzanan de er hesaplan r. Art k de erin bugünkü de eri projeksiyon dönemindeki nakit 

ak mlar n n bugünkü de erine eklenir (Chambers; 2005, s. 208). 

letmenin süreklili i ilkesinden hareketle, firman n faaliyetleri sonucu olu an 

tahmini nakit ak mlar sermaye ve borç kaynaklar n n beklentisi do rultusunda olu an 
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bir iskonto oran yla (sermaye maliyetinin a rl kl ortalamas ) indirgenmektedir. 

Bahsedilen iskonto oran firman n risk profili ile do ru orant l d r. Bu yöntem firmalar n 

de erlemesinde en güvenilir metotlardan biridir. Bununla birlikte, de erlemenin 

güvenilirli i, nakit ak mlar n olu turan varsay mlar n tutarl l ve geçerlili ine ba l d r 

(Okur; 2001, s. 2).     

+ = 

                                                    

n

NA

i
n

1
      +      ni1

1 * 

 

=  

ekil 2-1: NA Yöntemi ve Firma De erlemesi  
Kaynak: Chambers;  2005, s. 209.   

Formüldeki sembollerin anlamlar a a da verilmi tir:  

NA: nakit ak m

 

n    : y l 

i     : iskonto oran

 

g    : büyüme oran

  

NA analizine göre firma de erlemesi iki de i ik yöntem ile yap labilmektedir.  

Bunlardan birincisi firmaya olan operasyonel serbest nakit ak mlar di eri ise 

özkayna a olan serbest nakit ak mlar d r. ki yöntem de temelinde nakit ak mlar 

indirgenmesini benimsemi olmakla birlikte indirgenen nakit ak mlar n n ve kullan lan 

indirgeme oran n n farkl olmas sebebiyle birbirlerinden ayr lmaktad rlar.  

Belirli bir tahmin 
dönemi boyunca 
yarat lmas beklenen 
y ll k nakit 
ak mlar n n bugünkü 
de eri  

Tahmin dönemi 
sonras nda sonsuza 
kadar devam etmesi 
beklenen y ll k nakit 
ak mlar n n bugünkü 
de eri 

F RMA DE ER

 

F RMA 
DE ER
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Firmaya olan operasyonel serbest nakit ak mlar yönteminde, projeksiyon 

yap lan dönem boyunca firmaya olan operasyonel serbest nakit ak mlar a rl kl

 
ortalama sermaye maliyeti ile iskontoland ktan sonra  projeksiyon dönemi sonunda 

olu an indirgenmi art k de er ile toplanarak firma de eri bulunur. Bu de er, firman n 

özsermayesinin (piyasa de erinin) ve borcunun toplam d r. Firma de erinden toplam 

borçlar dü üldü ünde ise firman n özsermaye de eri (piyasa de eri) bulunur. Firmaya 

olan serbest nakit ak mlar n n hesaplanmas nda en önemli nokta, finansman giderlerinin 

bir nakit ç k olarak de il, sermaye maliyetinin bir parças olarak ele al nmas d r.  

Özkayna a olan nakit ak mlar yönteminde, firmaya olan nakit ak mlar 

yönteminden farkl olarak projeksiyon yap lan dönem boyunca, firman n anapara ve faiz 

ödemeleri de hesaplamalara dahil etmektedir. Dolay s yla iskontolama sonucunda 

bulunan de er özsermaye (piyasa de eri) olmaktad r.  

De erin bu iki yöntemle hesaplanmas nda do ru iskonto oran n n kullan lmas 

do ru sonuçlar n al nmas nda di er önemli etkendir. Firmaya olan operasyonel serbest 

nakit ak mlar yönteminde iskonto oran olarak firman n a rl kl ortalama sermaye 

maliyeti kullan l rken, özsermayeye olan nakit ak mlar yönteminde iskonto oran olarak 

özsermaye maliyeti kullan lmaktad r (K rtay; 2004, s. 1-2). 

NA yönteminin üstün ve eksik yönleri a a daki gibi s ralanabilmektedir 

(Chambers; 2005, s. 210-211): 

Üstünlükler: 

 

Firman n gerçek de erini belirlemek için kullan lan önemli ve bilimsel bir 

yöntemdir, 

 

Firman n gelecekteki performans n firma de erine en iyi yans tan de erleme 

yöntemidir, 

 

Nakit yaratma potansiyeline odaklan r, 

 

De i ik senaryolar n analizine olanak tan yan esnek bir yöntemdir, 

 

Genel ekonomideki dalgalanmalar, yat r m ve borçlanma politikas , ticari 

faaliyet oranlar gibi birçok de i kenin firma de eri üzerinde etkilerini yans t r,  
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Birle me ve sat n almalarda sinerjilerin de erlendirilmesine olanak tan r,  

 
Firman n erefiyesini içerir. 

Eksiklikler: 

 

Uygulamada karma k bir yöntemdir, 

 

Dayand varsay mlar sübjektiftir, 

 

leriye yönelik belirsizlikler de eri etkiler, 

 

Di er yakla mlardan daha çok girdi ve bilgiyi gerektirir. 

2.4.3.2. ndirgenmi Kar Paylar Yöntemi 

Yat r mc hisse senedi sat n ald nda, bu hisse senedinden iki tür nakit ak m 

elde etmeyi bekler. Bu nakit ak mlar ndan ilki, hisse senedini elinde tuttu u süre 

içerisinde alaca kar pay ve di eri de hisse senedini elde tuttu u süre sonunda 

bekledi i fiyatt r. Bu beklenen fiyat da gelecekteki kar pay ödemeleri kullan larak 

belirlenmektedir ve hisse senedinin de eri sonsuza kadar elde edilmesi beklenen kar 

paylar n n bugünkü de erlerinin hesaplanmas yla bulunmaktad r. 

Hisse Senedinin De eri = 
t

t
t

e

t

k

DPSE

1 1  

DPSt = Hisse ba na beklenen kar pay

 

ke = Özsermaye maliyeti  

Yöntemin rasyonelli i bugünkü de er kural na dayanmaktad r. Herhangi bir 

varl n de eri, gelecekte beklenen nakit ak mlar n n risklerine uygun bir oranla 

indirgenmesiyle bulunan bugünkü de eridir (Gürbüz ve Ergincan; 2004, s. 111). 

ndirgenmi kar paylar yöntemi de u tür firmalarda kullan lmaktad r (Damodaran; 

2001, s. 141): 

 

Kar pay ödemesi yapan ve özsermayeye nakit ak mlar na kapal olan firmalarda 

(uzun bir zaman dilimi süresince) 
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Özsermayeye olan serbest nakit ak m n n tahmininin zor oldu u firmalarda 

(Örne in: Bankalar ve finansal hizmet veren kurumlarda). 

NA yöntemi ile indirgenmi kar paylar yöntemi aras ndaki temel farklar da 

öyle özetlenebilir (Chambers; 2005, s. 218): 

 

NA, serbest nakit ak mlar n n nas l de erlendirilece i üzerinde söz sahibi olan 

ço unluk hissesi sahibi yat r mc lar için anlaml bir yöntemdir. 

 

ndirgenmi kar paylar ise bir firman n nakit kar paylar n esas alarak 

de erlemeyi öngördü ünden, yöneticiler taraf ndan belirlenen kar paylar na hak 

kazanan az nl k hissesi sahipleri için uygun bir yöntemdir. 

 

ndirgenmi kar pay yönteminin NA yönteminden en önemli fark , nakit 

ak mlar yerine kar esas almas ve kar tutarlar n bugünkü de ere indirgeyerek 

firma de erini belirlemesidir. 

Buraya kadar bahsedilen firma de erlemesi geleneksel firma de erlemesi olarak 

adland r lmakta ve büyük ölçüde maddi varl klara ve finansal verilere dayal olarak 

yap lmaktad r. Ancak 1990 lardan itibaren bilgi ekonomisi kavram n n ortaya 

ç kmas yla bu ekonominin temelini olu turan bilgi ve dolay s yla maddi olmayan 

varl klar n da firma aç s ndan önem kazanmas yla birlikte geleneksel firma 

de erleme yöntemleri firman n de erini tam anlam yla hesaplamada yetersiz 

kalm t r. Sadece geleneksel yöntemlerle yap lan de erleme ile her ne kadar patent, 

telif hakk vb. gibi maddi olmayan varl klar bilançoda gösterilip finansal ölçüt 

olarak de erlemeye dahil edilse de firman n sahip oldu u tüm maddi olmayan 

varl klar kapsamamaktad r. Bundan dolay firma de erinin maksimizasyonu 

amac na yönelik olarak sadece maddi sermayenin performans n ölçen ve bu bölüm 

içerisinde bahsedilen tüm yöntemlerin yan s ra firmalar n sahip oldu u maddi 

olmayan tüm unsurlar da kapsayan Balanced Scorecard ve Maddi Olmayan 

Varl klar zleme Modeli gibi kalitatif yöntemler de geli tirilmeli ve 

uygulanmal d r.   
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2.5. ENTELEKTÜEL SERMAYEN N F RMA DE ER NE ETK S

 
Günümüzde özellikle muhasebe aç s ndan bak ld nda bilanço verileriyle piyasa 

de erlemesi aras ndaki farkl l k muhasebeye tam anlam yla yans t lmamaktad r. Bu 

durum da muhasebe taraf ndan tam olarak yans t lamayan markalar, ürünler, rekabetçi 

avantaj, patentler, ticari markalar, mü teri ili kileri ve insan sermayesi gibi bilgi ürünü 

olan entelektüel sermaye unsurlar yla aç klanmaktad r. Bu unsurlar n tamam n n mali 

tablolara yans t lamamas bu mali tablolar entelektüel sermaye kavram n 

aç klamas nda yetersiz ve ba ar s z k lmaktad r. Bilgi ekonomisi olarak adland r lan 

yeni ekonomide ise yeniliklerin yarat lmas , gelir ve karlar n yükselmesi ve rekabetçi 

avantajlar yarat lmas nda bilgi fiziksel varl klara oranla firmaya daha fazla katk 

sa lamaktad r (Seetharaman vd.; 2002, s. 128). 

Bilgi ekonomisi kavram n n ön plana ç kt günümüzde firmalar meydana gelen 

bu de i im kar s nda etkin rol oynamaya ba lam lard r. Sahip olduklar bilgi altyap s 

sayesinde de defter de erlerinin çok çok üzerinde bir de er elde ederek sahip olduklar 

bu bilgi varl klar yla piyasa de erlerini dolay s yla firmalar n n de erlerini etkiler 

duruma gelmi lerdir (Çelikkol ve Y ld z; 2003, s. 615).  

Entelektüel sermaye, karlar n yenilik ve bilgiye dayal hizmetlerden elde eden 

firmalar n öneminin artmas n ve bu firmalar n ilgi oda olmas n sa layan bir 

kavramd r. Bilgi firmalar olarak adland r lan bu firmalar n piyasa de erleri 

bilançolar nda belirtilen defter de erlerinden çok daha fazlad r. Microsoft gibi 

firmalar n gerçek de eri maddi varl klar ndan daha çok sahip oldu u entelektüel 

varl klar ve bu varl klar n gelire dönü türülebilme yetene inden elde edilmektedir. Bu 

tarz bilgiye dayal firmalar n piyasa de eri, entelektüel sermaye ve bunun unsurlar n n 

etkin bir ekilde dengelenmesiyle olu maktad r (Edvinsson ve Sullivan; 1996, s. 356). 

Buna göre entelektüel sermayenin önemini en çarp c ekilde ortaya koyan durum, 

Microsoft gibi bilgi ve teknoloji a rl kl bir firman n cirosu 17-18 milyar dolar iken 

piyasa de erinin 350-500 milyar dolar bulmas d r. Öte yandan 180 milyar dolarl k 

cirosu olan General Motors un ise piyasa de eri 100 milyar dolar civar ndad r. Bu iki 

firma aras ndaki fark ise tamamiyle Microsoft un sahip oldu u bilgisinin, entelektüel 

sermayesinin sonucudur. 
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Dünyada özellikle geli mi ülkelerde firmalar n sahip oldu u entelektüel 

sermaye unsurlar firman n piyasa de erinin defter de erinin çok daha üzerinde bir 

de ere ç kmas n sa lamaktad r. Bunun en iyi örne ini Microsoft, Intel, Dell gibi 

bili im irketleri göstermektedir. Bu irketler ABD gibi hem geli mi bir piyasaya sahip 

hem de bilgi ekonomisinin son derece önem kazand bir ülkede faaliyet göstermekte 

olup, ABD; entelektüel sermayenin firma piyasa de eri üzerine etkisinin en net olarak 

görülebildi i ülkelerin ba nda gelmektedir. Örne in Dell irketinin 2001 y l için 

PD/DD oran 14,4 iken, General Motors gibi bir sanayi devinin PD/DD oran 2,4 lerde 

kalm t r (Taner vd.; 2004, s. 254). 

Günümüzün rekabetçi ortam nda, her firman n sahip oldu u entelektüel mülkiyet 

firman n piyasa de erinin olu umunda önemli bir faktör olarak görülmektedir. 

Amerika n n en iyi üniversitelerinden Harvard ve Stanford üniversiteleri, ortak 

giri imler, teknoloji lisanslar ve özel sektör yat r mc lar yla yap lan i birli i sonucunda 

olu turulan teknolojiye dayal entelektüel mülkiyet varl klar ile elde edilen büyük 

miktardaki gelirleri yönetmektedir. Ayn ekilde IBM ve Siemens gibi iyi yönetilen 

firmalar n stratejik entelektüel mülkiyet yönetimi de bu firmalar n hissedar de erinin ve 

piyasa hisselerinin yükselmesine yard mc olmaktad r. Entelektüel mülkiyet do ru 

yönetildi i takdirde, gelirlerin yükselmesi ve maliyetlerin dü mesi arac l yla hissedar 

de erine katk da bulunmaktad r. Bilgi ve teknolojiye dayal bir ekonomide, firmalar n 

piyasa de erinin yükselmesi do rudan maddi olmayan varl klar n n artmas na ba l 

olmaktad r. Konuyla ilgili olarak Brookings Enstitüsü nün yapt bir ara t rma; büyük 

firmalar n firma de erleri içinde maddi olmayan varl klar n n 1978 y l nda %20 olan 

oran n n entelektüel varl klar n önem kazanmaya ba lad 1990 l y llarda %70 in 

üzerine ç kt n göstermektedir (Vega; 2003, s. 2). 

Di er taraftan Xerox firmas n n entelektüel mülkiyet yarat lmas nda ara t rma 

merkezlerinden yeterli düzeyde yararlanamamas ki isel bilgisayar, lazer yaz c ve 

grafik kullan c arayüzü (GUI ) gibi bulu lardan geri kalmas na neden olmu tur. Ki isel 

bilgisayar özellikle Dell ve Compaq gibi firmalara milyar dolarlar kazand r rken, lazer 

yaz c da HP için ticari bir ba ar say lmaktad r. GUI teknolojisi de Apple MAC ve 

Microsoft Windows için temel olu turmu tur. Xerox için tüm bu geli melerin gerisinde 

kalmak aç k bir ekilde gelir ve de er kayb na yol açm t r. Xerox un aksine IBM bu 
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konuda ba ar l olan firmalardand r. IBM in entelektüel mülkiyetten faydalanma çabas , 

1990 larda 30 milyon dolar olan y ll k entelektüel mülkiyet lisanslama hakk n son 

y llarda 1 milyar dolara kadar ç karm t r. Bu durum da rakiplerine teknoloji lisans 

vermesinden ve entelektüel mülkiyetten ana faaliyetlerinin d nda da yararlanmas ndan 

kaynaklanm t r (Vega; 2003, s. 3). 

Özellikle son y llarda pek çok sektördeki ürünlerin üretilmesinde bilginin ve 

kullan lan teknolojinin pay yads namayacak kadar büyüktür. Bir firman n esas 

amac n n kar maksimizasyonundan hissedar de eri maksimizasyonuna yönelmesiyle 

firman n tüm faaliyetlerinde de er yarat m n n temel al nmaya ba lamas firma de erini 

olu turan unsurlarda da de i ikliklere neden olmu tur. Otomobiller, telefonlar, 

bilgisayar ve kredi kartlar gibi günlük ya amda sürekli kullan lan araçlar ile firma 

faaliyetlerinde internet kullan m n n yayg nla mas sonucunda bilgi; emek ve sermaye 

gibi di er üretim unsurlar ndan farkl olarak, kullan ld kça de eri artan bir unsur olarak 

kar m za ç kmaktad r. Entelektüel sermayeye dayal olarak bilgi ve teknoloji a rl kl 

sürdürülen faaliyetler firma de erinin olu umunda ve bu de erin yükselmesinde büyük 

bir etkiye sahip olmaktad r.                        
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                                        ÜÇÜNCÜ BÖLÜM  

ENTELEKTÜEL KATMA DE ER KATSAYISI YÖNTEM KULLANILARAK 

ENTELEKTÜEL SERMAYEN N F RMA DE ER ÜZER NDEK  ETK S N N 

BEL RLENMES NE YÖNEL K STAT ST KSEL B R ANAL Z  

3.1. ARA TIRMANIN AMACI 

Bu çal man n amac , MKB de i lem görmekte olan teknoloji firmalar na ait 

toplam kaynaklar n ve bu kaynaklar n temel bile enlerinin firma için yaratt toplam 

katma de erin bulunarak bu katma de er etkinlik katsay s n n firma de erinin 

belirlenmesinde daha objektif veriler sunan karl l k, verimlilik ve piyasa de eri 

ölçütleriyle aras ndaki ili kiyi belirlemektir. Tüm bu ölçütler dahilinde firmalar n 

entelektüel sermayeye önem verme dereceleri ve firma de erini etkileyen temel 

unsurlar n belirlenmesi amaçlanm t r. 

3.2. ARA TIRMADA KULLANILAN VER LER 

Çal mada Türkiye de faaliyet gösteren ve hisse senetleri MKB de i lem gören 

9 adet teknoloji firmas baz al nm t r. Analizde kullan lan firmalar n verileri de 

MKB nin internet sitesinden (www.imkb.gov.tr) ve 31.12.2005 tarihli finansal tablolar 

ile 2005 y ll k raporu verilerinden elde edilmi tir. Sadece Datagate Bilgisayar firmas na 

ait veriler firman n 2005 y l sonuna do ru borsaya girmesinden dolay firman n kendi 

ticari sitesi olan www.datagate.com.tr internet sitesinden al nm t r. Ayr ca Logo 

Yaz l m firmas MKB de i lem gördü ü halde hesap döneminin di er firmalardan 

farkl olmas dolay s yla çal maya dahil edilmemi tir.  

3.3. ARA TIRMANIN KISITLARI 

Ara t rmada kullan lan yöntemin verileri Türkiye aç s ndan ele al nd nda iki 

varsay ma göre hesaplanmaktad r. Bu varsay mlar da analizin en önemli k s tlar n 

olu turmaktad r. Varsay mlar n ilki; toplam katma de erin hesaplanmas nda kar m za 

ç kmaktad r. Buna göre toplam katma de erin hesaplanmas nda kullan lan verilere 

firmalar n bilanço kalemlerinden kolayl kla ula lamamas , özellikle Türkiye de 

uygulanan muhasebe sistemi gere ince personel giderlerinin bir yat r m unsuru olarak 

http://www.imkb.gov.tr
http://www.datagate.com.tr
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de il de maliyet unsuru olarak ele al nmas ve bu giderlerin firmalar n mali 

tablolar ndan sa l kl bir ekilde elde edilememesinden dolay katma de er Ekonomik 

Katma De er (Economic Value Added-EVA) formülüyle hesaplanmaktad r. 

kinci varsay m ise ekonomik katma de erin hesaplanabilmesi için a rl kl 

ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmas nda ortaya ç kmaktad r. Firmalar n borç ve 

özsermaye yap lar n n tam olarak bilinememesinden, borç-özsermaye maliyetlerinin 

tespit edilememesinden ve firmalar n da bu konuda ayr nt l bilgi vermek 

istememelerinden dolay a rl kl ortalama sermaye maliyeti %6, %8 ve %10 olmak 

üzere üç farkl varsay ma dayanarak ele al nmaktad r.  

Bu varsay mlar d nda analizin tek döneme ait verilerle yap lmas , tek bir 

ülkede uygulanmas ve MKB de ele al nan sektöre ait firma say s n n çoklu regresyon 

sonucu bak m ndan yeterli say da olmamas da uygulama sonucu aç s ndan olumsuzluk 

yaratabilecek bir k s tt r.   

Analizin gerçekle tirilmesindeki varsay mlar d nda en önemli k s t da her ne 

kadar Türkiye de baz holding ve firmalar n entelektüel sermayeye önem vermeye 

ba lam olmalar na kar n  tam anlam yla bilgi toplumu ve ekonomisine geçilmemi 

olmas ve MKB nin genel görüntüsünün, özellikle hisse fiyatlar n n tutarl olmay ve 

de i kenli inden dolay kesin sonuçlar elde edilmesine elveri li olmamas 

olu turmaktad r.   

3.4. ARA TIRMANIN YÖNTEM

 

Firmalar n sahip oldu u bilginin ölçülmesini farkl bir bak aç s yla ele alan ve 

Ante Pulic taraf ndan geli tirilen Entelektüel Katma De er Katsay s (Value Added 

Intellectual Coefficient-VAIC) Yöntemi, de er yaratmak için fiziksel sermayeye ve 

entelektüel sermayeye ihtiyaç duyulmas mant na dayal bir performans de erlendirme 

yöntemidir. VAIC yöntemi; ula labilir, detayl ara t rmalara ve analizlere gerek 

duyulmaks z n elde edilebilir bilgilere dayal bir yöntem olarak firman n alt birimleri, 

firmalar ve hatta uluslararas ekonomiler aras nda kar la t rmalar yap labilmesine 

olanak sa lamaktad r. Ayr ca VAIC yöntemi, firman n sahip oldu u maddi ve maddi 

olmayan varl klar n de er yaratma etkinli ini ölçmede kullan lan analitik bir yöntem 

olarak ön plana ç kmaktad r (Öztürk ve Demirgüne ; 2005, s. 133).  
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Firmaya ait maddi ve maddi olmayan tüm faktörlerin toplam katma de er 

içindeki etkinli ini belirleyen VAIC yöntemi di er bilgi ölçme yöntemlerine oranla 

daha standartla m , tutarl ve sabit bir ölçüt sa lamaktad r. Ayr ca bu yöntemin en 

önemli avantaj n da kullan lan verilerin denetlenmi bilgilere dayal olmas ndan dolay 

yap lan hesaplamalar n objektif ve do rulanabilir nitelikte olmas olu turmaktad r 

(Ercan vd.; 2003, s. 164). 

Bir firmada yarat lan de erin ölçülebilmesi için de erin nerede yarat ld n n 

bilinmesi ve maddi ve maddi olmayan her kayna n de er yarat lmas na nas l 

kat ld n n hesaplanmas gerekmektedir. Modern bir firma için entelektüel sermaye ve 

onun bile enlerinin (insan sermayesi ve yap sal sermaye) stratejik öneminden dolay bu 

faktörlerin analizde kullan lmas büyük önem ta maktad r. Bu yüzden VAIC, 

entelektüel sermaye ve kullan lan sermayenin de er yaratmadaki miktar ve etkinli ini 

ölçmekte ve kullan lan sermayenin ve entelektüel sermayenin firman n ba ar s için 

vazgeçilmez bir kaynak oldu unu ortaya koymaktad r (Pulic; 2000, s. 3).  

Firman n de er yaratma etkinli inin belirlenmesinde kilit faktör olan katma 

de er katsay s üç bile enin toplam ndan olu maktad r. Bu bile enler (Yörük vd.; 2004, 

s. 340): 

 

Kullan lan Sermaye Etkinli i (Capital Employed Efficiency-CEE) 

 

nsan Sermayesi Etkinli i (Human Capital Efficiency-HCE) 

 

Yap sal Sermaye Etkinli i (Structural Capital Efficiency-SCE) dir. 

Buna göre;  

VAIC = CEE+HCE+SCE  formülüyle hesaplanmaktad r. 

Yöntemde yukar da belirtilen ba ms z de i kenler ile varl klar n kazanma gücü, 

aktif devir h z ve piyasa de eri/defter de eri oran ndan meydana gelen ba ml 

de i kenler aras nda bir ili kinin bulunup bulunmad ve e er bulunuyorsa bu ili kinin 

derecesini belirlemek amac yla SPSS 10.0 for Windows paket program yard m yla 

korelasyon ve lineer çoklu regresyon analizleri yap lmaktad r. Ayr ca regresyon analizi 
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için de i letmenin büyüklü ü, kald raç oran ve özsermaye kazanma gücü olarak da üç 

adet kontrol de i keni kullan lmaktad r. 

 3.4.1. Ba ms z De i kenlerin Hesaplanmas

 
Ante Pulic taraf ndan geli tirilen ve firman n toplam kaynaklar ve her bir 

kaynak bile imi taraf ndan yarat lan katma de er etkinli inin yönetim, hisse senedi 

sahipleri ve di er ilgili ç kar gruplar taraf ndan etkin bir ekilde gözlemlenip 

de erlendirilmesini sa layan VAIC yöntemi üç temel ba ms z de i keni 

kullanmaktad r. Bu de i kenler daha önce de bahsedilen CEE, HCE ve SCE 

de erleridir. Bu de i kenlerin hesaplanmas için öncelikle firman n yaratt toplam 

katma de erin hesaplanmas gerekmektedir. Pulic taraf ndan katma de er ç kt ile 

girdi yani firman n elde etti i toplam getirisi ile katland toplam maliyetleri aras ndaki 

fark olarak tan mlanmakta olup Pulic e göre personel giderleri bir girdi yani maliyet 

unsuru de il de de er yaratan bir unsur olarak ele al nmaktad r. Pulic katma de er 

(Value Added-VA) in u formülle hesaplanmas gerekti ini ileri sürmektedir (Firer ve 

Williams; 2003, s. 9): 

               VA = I + DP +D + T + M + R + WS   

I : Faiz giderleri 

DP : Amortisman giderleri 

D : Temettüler 

T : Kurumlar vergisi 

M : tirak kazançlar

 

R : Da t lmayan karlar 

WS : Personel giderleri 

Ancak Türkiye deki muhasebe uygulamalar na uygun olmamas ndan, kullan lan bu 

formülle hesaplanan katma de erin bulunmas için kullan lan verilerin mali tablolardan 

rahatl kla elde edilememesinden ve Türkiye de personel giderlerinin yat r m olarak 

de il de maliyet olarak ele al nmas ndan dolay katma de er kavram  uluslararas 

dan manl k irketi Stern & Stewart Co. nin kurucular Joel Stern ve G. Bennett Stewart 

taraf ndan geli tirilen EVA Yöntemi ile hesaplanmaktad r. Buna göre: 
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EVA = [ (NOPLAT / Yat r m Tutar ) 

 
WACC ] * Yat r m Tutar

 
EVA = [ ROI  WACC ] * Yat r m Tutar

  
Burada; 

EVA      = Ekonomik Katma De er (Economic Value Added) 

ROI      = Yat r m n Getirisi (Return On Investment)  

NOPLAT = Düzeltilmi Vergi Sonras Net Faaliyet Kar (Net Operating Profit         

Less Adjusted Taxes) ve  

WACC   = A rl kl Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of        

Capital) dir.   

Formülde; ROI, düzeltilmi vergi sonras net faaliyet kar (Net Operating Profit 

Less Adjusted Taxes-NOPLAT) n n, yat r m tutar na bölünmesiyle bulunmaktad r. Bu 

çal mada düzeltilmi vergi oran %30 olarak al nmaktad r. Yat r m tutar ise; dönen 

varl klar n k sa vadeli yabanc kaynaklar a an k sm (net i letme sermayesi) ile duran 

varl klar toplam ndan meydana gelmektedir. NOPLAT n hesaplanmas nda dönem sonu 

bilanço kalemleri, yat r m tutar de erleri hesaplan rken de dönem ba bilanço 

kalemleri kullan lmaktad r. 

Ekonomik Katma De er Yöntemi nde hesaplanmas en zor olan unsur a rl kl 

ortalama sermaye maliyeti (WACC) dir. Firmalar n borç-özsermaye yap lar n n tam 

olarak bilinememesi, borç ve özsermaye maliyetlerinin tam olarak tespit edilememesi ve 

firmalar n bu konularda yeterince ayd nlat c bilgiler vermemeleri a rl kl ortalama 

sermaye maliyetinin tam olarak hesaplanmas n engellemektedir. Bu nedenle, çal mada 

a rl kl ortalama sermaye maliyeti %6, %8 ve %10 olmak üzere üç farkl varsay ma 

dayanarak incelenmektedir (Demirgüne ; 2004, s. 88-89). 

Firman n yaratt toplam katma de er hesapland ktan sonra ba ms z 

de i kenler olan CEE, HCE ve SCE de erleri de u ekilde hesaplanmaktad r 

(Demirgüne ; 2004, s. 93):   
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CEE = EVA / Yat r m Tutar

 
EVA  = Firma taraf ndan ilgili dönemde yarat lan ekonomik katma  

de eri 

Yat r m Tutar

 
= Firman n ilgili dönemdeki net i letme sermayesi ile duran 

varl klar n n toplam n göstermektedir.  

SCE = SC / EVA  

SC   = Yap sal Sermaye (Structural Capital 

 

Firman n ilgili dönemdeki maddi 

duran varl klar ) 

EVA = Firma taraf ndan ilgili dönemde yarat lan ekonomik katma de eri ifade   

etmektedir. 

Pulic in yönteminden farkl olarak Türkiye de muhasebe sisteminin elveri li 

olmamas ndan dolay personel giderlerinin bir maliyet unsuru olarak al nmas insan 

sermayesi etkinli inin yap sal sermaye tutar ndan yola ç k larak hesaplanmas n gerekli 

k lmaktad r. Buna göre:  

HCE = EVA / HC  

HCE = EVA / [ EVA  SC ] 

EVA = Firma taraf ndan ilgili dönemde yarat lan ekonomik katma de eri, 

SC = Yap sal sermaye (firman n ilgili dönemdeki maddi duran varl klar ) yi,  

HC = Firman n insan sermayesini ifade etmektedir.   

HC de eri,  

HC = EVA 

 

SC e itli inden yola ç k larak bulunmaktad r. 

      3.4.2. Ba ml De i kenlerin Hesaplanmas

 

VAIC yönteminde karl l k, verimlilik ve piyasa de erlemesi boyutlar yla ilgili 

üç ba ml de i ken söz konusudur. Bunlar s ras yla; Varl klar n Kazanma Gücü ( 

Return On Assets-ROA), Aktif Devir H z (Assets Turn Over-ATO) ve PD/DD ( 
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Market to Book Value- MB) dir (Firer ve Williams; 2003, s. 8). Bu de i kenler 

a a daki gibi hesaplanmaktad r: 

 
ROA  =  Net Kar / Aktif Toplam

  

ATO  =  Net Sat lar / Aktif Toplam

  

MB    =  Piyasa De eri / Defter De eri 

3.4.3. Kontrol De i kenlerinin Hesaplanmas

 

Çal mada lineer çoklu regresyon analizinde kullanmak için dört adet kontrol 

de i keni kullan lmaktad r. Bu de i kenler; firman n büyüklü ü (Natural Log of Total 

Market Capitalization-LCAP), kald raç oran (Leverage-Lev) ve özsermayenin kazanma 

gücü (Return On Equity-ROE) olup a a daki gibi hesaplanmaktad r (Firer ve Williams, 

2003, s. 12): 

 

LCAP  =  Firman n ilgili dönemdeki piyasa de erinin do al logaritmas

  

Lev  =  Borç Toplam / Aktif Toplam

  

ROE  =  Net Kar / Özsermaye 

3.5. ARA TIRMANIN SONUÇLARI 

Yukar da bahsedilen de i ken hesaplamalar na göre ba ml , ba ms z ve 

kontrol de i kenlerinin de erleri Tablo 3-1, Tablo 3-2, Tablo 3-3, Tablo 3-4 ve Tablo 3-

5 te belirtilmi tir.          
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Tablo 3-1: Ba ml De i kenler 

Ba ml De i kenler 
Varl klar n 

Kazanma Gücü Aktif Devir H z

 
Piyasa de eri/Defter 

de eri * 

Teknoloji Firmalar

 
ROA ATO MB 

Alcatel Teleta

 
-0,00276  1,09253  13,57

 

Anel Telekom.  0,04204  0,38287    2,76

 

Arena Bilgisayar  0,07605  4,43527    2,75

 

Aselsan  0,07118  0,31250    2,69

 

Datagate Bilgisayar  0,04808  3,87882    6,26

 

Escort Computer  0,05513  1,43873    0,95

 

ndeks Bilgisayar  0,05018  3,27586    1,93

 

Link Bilgisayar -0,00745  0,47513    2,81

 

Neta Telekom  0,07866  0,67188    1,72

 

* Bu de erler www.imkb.gov.tr

 

sitesinden y ll k rapor 2005 factbook de erleme oranlar ndan al nm t r. 
Piyasa de eri: Sermaye * En son kapan fiyat , Defter de eri: Borsada en son ilan edilen özkaynak 
rakamlar d r.     

Tablo 3-2: WACC=%6 ya Göre Ba ms z De i kenler ve VAIC 

Ba ms z De i kenler ve 
VAIC 

Kullan lan 
Sermaye 
Etkinli i 
Katsay s

 

nsan 
Sermayesi 
Etkinli i 
Katsay s

 

Yap sal Sermaye 
Etkinli i 
Katsay s

 

Entelektüel 
Katma De er 

Teknoloji Firmalar

 

CEE HCE SCE VAIC 

Alcatel Teleta

 

-0,07552 0,10634 -8,40342 -8,37260

 

Anel Telekom. -0,01645 0,07340 -12,62347 -12,56652

 

Arena Bilgisayar 0,42224 1,05542 0,05251 1,53017

 

Aselsan 0,01620 -0,07635 14,09768 14,03753

 

Datagate Bilgisayar 0,94374 1,03183 0,03085 2,00642

 

Escort Computer -0,04184 0,08693 -10,50395 -10,45886

 

ndeks Bilgisayar 0,27764 1,35544 0,26223 1,89531

 

Link Bilgisayar -0,10618 0,22398 -3,46478 -3,34698

 

Neta Telekom 0,05071 -0,12911 8,74524 8,66684

        

http://www.imkb.gov.tr
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Tablo 3-3: WACC=%8 e Göre Ba ms z De i kenler ve VAIC 

Ba ms z De i kenler 
ve VAIC 

Kullan lan 
Sermaye 
Etkinli i 
Katsay s

 
nsan 

Sermayesi 
Etkinli i 
Katsay s

 
Yap sal Sermaye 

Etkinli i 
Katsay s

 
Entelektüel 

Katma De er 

Teknoloji Firmalar

 

CEE HCE SCE VAIC 

Alcatel Teleta

 

-0,09552 0,13082 -6,64391 -6,60861

 

Anel Telekom. -0,03645 0,14932 -5,69701 -5,58414

 

Arena Bilgisayar 0,40224 1,05833 0,05512 1,51569

 

Aselsan -0,00380 0,01637 -60,10064 -60,09783

 

Datagate Bilgisayar 0,92374 1,03254 0,03151 1,98779

 

Escort Computer -0,06184 0,12335 -7,10681 -7,04530

 

ndeks Bilgisayar 0,25764 1,39390 0,28259 1,93413

 

Link Bilgisayar -0,12618 0,25539 -2,91560 -2,78639

 

Neta Telekom 0,03071 -0,07440 14,44061 14,39692

     

Tablo 3-4: WACC=%10 a Göre Ba ms z De i kenler ve VAIC 

Ba ms z De i kenler 
ve VAIC 

Kullan lan 
Sermaye 
Etkinli i 
Katsay s

 

nsan 
Sermayesi 
Etkinli i 
Katsay s

 

Yap sal Sermaye 
Etkinli i 
Katsay s

 

Entelektüel 
Katma De er 

Teknoloji Firmalar

 

CEE HCE SCE VAIC 

Alcatel Teleta

 

-0,11552 0,15400 -5,49365 -5,45517

 

Anel Telekom. -0,05645 0,21374 -3,67858 -3,52129

 

Arena Bilgisayar 0,38224 1,06157 0,05800 1,50181

 

Aselsan -0,02380 0,09438 -9,59590 -9,52532

 

Datagate Bilgisayar 0,90374 1,03328 0,03221 1,96923

 

Escort Computer -0,08184 0,15698 -5,37005 -5,29491

 

ndeks Bilgisayar 0,23764 1,44170 0,30637 1,98571

 

Link Bilgisayar -0,14618 0,28436 -2,51669 -2,37851

 

Neta Telekom 0,01071 -0,02475 41,40720 41,39316
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Tablo 3-5: Kontrol De i kenleri 

Kontrol De i kenleri Piyasa De erinin 
Do al Logaritmas

 
Kald raç Oran

 
Özsermayenin 

Kazanma Gücü 

Teknoloji Firmalar

 
LCAP Lev ROE 

Alcatel Teleta

 

18,95425 0,89339 -0,02589

 

Anel Telekom. 18,79362 0,10016 0,04865

 

Arena Bilgisayar 17,98434 0,75301 0,30789

 

Aselsan 20,63863 0,70571 0,24402

 

Datagate Bilgisayar 17,38898 0,88804 0,42945

 

Escort Computer 16,79654 0,36877 0,08735

 

ndeks Bilgisayar 18,53446 0,73010 0,18898

 

Link Bilgisayar 17,09303 0,09101 -0,00820

 

Neta Telekom 19,45223 0,26859 0,10754

  

3.5.1. Korelasyon Analizi Sonuçlar

 

Çal mada ba ml , ba ms z ve kontrol de i kenleri aras ndaki lineer ili kinin 

derecesini belirlemek amac yla korelasyon analizi yap lm t r. %6, %8 ve %10 a rl kl 

ortalama sermaye maliyetine göre Pearson ikili korelasyon matrisi sonuçlar a a daki 

tablolarda verilmi tir. Ayr ca belirtilen sonuçlara göre: 

r   =  Pearson korelasyon katsay s n

 

p  =  Anlaml l k derecesini 

N =  Gözlem say s n göstermektedir.  

Tablo 3-6 daki sonuçlara göre a rl kl ortalama sermaye maliyetinin %6 olmas 

durumunda verimlilik ile kullan lan sermaye etkinli i aras nda pozitif yönde, nispeten 

çok güçlü bir ili ki bulunmaktad r ve bu ili ki %1 derecesinde anlaml d r. Verimlilik ile 

insan sermayesi etkinli i aras nda pozitif yönde, çok güçlü ve %1 derecesinde anlaml 

bir ili ki bulunmaktad r. Kullan lan sermaye ile insan sermayesi etkinli i aras nda da 

pozitif yönde, güçlü ve %5 derecesinde anlaml bir ili ki bulunmaktad r. Ayr ca 

verimlilik ile özsermaye etkinli i aras nda pozitif yönde, güçlü ve %5 derecesinde 

anlaml bir ili ki bulunurken; kullan lan sermaye etkinli i ile özsermaye etkinli i 

aras nda da pozitif yönde, nispeten çok güçlü ve %1 derecesinde anlaml bir ili ki 

bulunmaktad r. Bu sonuçlardan da görülmektedir ki teknoloji firmalar n n kullan lan 
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sermaye ve insan sermayesi etkinlikleri artt kça verimlilikleri yani aktif devir h zlar da 

artmakta, bu verimlilik art da firmalar n özsermaye etkinli ini art rmaktad r.  

Tablo 3-6: Korelasyon Analizi Sonuçlar EVA6 

  

ROA ATO MB CEE HCE SCE LCAP Lev ROE 
r 1,000         

ROA 
p ,         

r ,298 1,000        
ATO 

p ,435 ,        

r -,584 ,010 1,000       
MB 

p ,098 ,979 ,       

r ,319 ,826** ,051 1,000      
CEE 

p ,403 ,006 ,897 ,      

r ,125 ,916** -,044 ,740* 1,000     
HCE 

p ,748 ,001 ,911 ,023 ,     

r ,539 ,015 -,250 ,184 -,010 1,000    
SCE 

p ,135 ,970 ,516 ,636 ,980 ,    

r ,333 -,384 ,101 -,254 -,353 ,611 1,000   
LCAP 

p ,381 ,308 ,795 ,509 ,351 ,080 ,   

r ,123 ,622 ,541 ,568 ,527 ,258 ,173 1,000  
Lev 

p ,752 ,073 ,133 ,110 ,145 ,503 ,656 ,  

r ,608 ,737* -,179 ,893** ,619 ,468 -,005 ,578 1,000 
ROE 

p ,082 ,024 ,645 ,001 ,076 ,204 ,990 ,103 , 

N= 9, * Korelasyon %5 seviyesinde anlaml d r,  ** Korelasyon %1 seviyesinde anlaml d r  

Tablo 3-7 de WACC = %8 olmas durumunda ise; verimlilik ile kullan lan 

sermaye etkinli i aras nda pozitif yönde, nispeten çok güçlü ve %1 derecesinde anlaml ; 

verimlilik ile insan sermayesi etkinli i aras nda ise pozitif yönde, çok güçlü ve %1 

derecesinde anlaml bir ili ki bulunmaktad r. Kullan lan sermaye etkinli i ile insan 

sermayesi etkinli i aras nda pozitif yönde, güçlü ve %5 derecesinde anlaml ; yine 

kullan lan sermaye etkinli i ile özsermaye etkinli i aras nda ise pozitif yönde, nispeten 

çok güçlü ve %1 derecesinde anlaml bir ili ki bulunmaktad r. Ayr ca verimlilik ile 

özsermaye etkinli i aras nda da pozitif yönde, güçlü ve %5 derecesinde anlaml bir 

ili ki oldu u görülmektedir.     
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Tablo 3-7: Korelasyon Analizi Sonuçlar EVA8 

  
ROA ATO MB CEE HCE SCE LCAP Lev ROE 

r 1,000         
ROA 

p ,         

r ,298 1,000        
ATO 

p ,435 ,        

r -,584 ,010 1,000       
MB 

p ,098 ,979 ,       

r ,319 ,826** ,051 1,000      
CEE 

p ,403 ,006 ,897 ,      

r ,142 ,905** -,064 ,732* 1,000     
HCE 

p ,716 ,001 ,871 ,025 ,     

r -,119 ,336 ,015 ,215 ,284 1,000    
SCE 

p ,761 ,376 ,970 ,579 ,460 ,    

r ,333 -,384 ,101 -,254 -,326 -,538 1,000   
LCAP 

p ,381 ,308 ,795 ,509 ,392 ,135 ,   

r ,123 ,622 ,541 ,568 ,521 -,214 ,173 1,000  
Lev 

p ,752 ,073 ,133 ,110 ,150 ,581 ,656 ,  

r ,608 ,737* -,179 ,893** ,622 -,133 -,005 ,578 1,000 
ROE 

p ,082 ,024 ,645 ,001 ,074 ,733 ,990 ,103 , 

N= 9, * Korelasyon %5 seviyesinde anlaml d r,  ** Korelasyon %1 seviyesinde anlaml d r  

Tablo 3-8: Korelasyon Analizi Sonuçlar EVA10 

  

ROA ATO MB CEE HCE SCE LCAP Lev ROE 
r 1,000         

ROA 
p ,         

r ,298 1,000        
ATO 

p ,435 ,        

r -,584 ,010 1,000       
MB 

p ,098 ,979 ,       

r ,319 ,826** ,051 1,000      
CEE 

p ,403 ,006 ,897 ,      

r ,155 ,892** -,082 ,721* 1,000     
HCE 

p ,690 ,001 ,833 ,029 ,     

r ,386 -,085 -,232 ,014 -,184 1,000    
SCE 

p ,304 ,827 ,549 ,972 ,635 ,    

r ,333 -,384 ,101 -,254 -,300 ,196 1,000   
LCAP 

p ,381 ,308 ,795 ,509 ,433 ,613 ,   

r ,123 ,622 ,541 ,568 ,514 -,274 ,173 1,000  
Lev 

p ,752 ,073 ,133 ,110 ,157 ,475 ,656 ,  

r ,608 ,737* -,179 ,893** ,621 -,033 -,005 ,578 1,000 
ROE 

p ,082 ,024 ,645 ,001 ,075 ,933 ,990 ,103 , 

N= 9, * Korelasyon %5 seviyesinde anlaml d r,  ** Korelasyon %1 seviyesinde anlaml d r 
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WACC = %10 olmas durumunda da Tablo 3-8 e göre verimlilik ile kullan lan 

sermaye etkinli i aras nda pozitif yönde ve nispeten çok güçlü, yine verimlilik ile insan 

sermayesi etkinli i aras nda da pozitif yönde ve nispeten çok güçlü bir ili ki 

bulunmakta olup bu ili kiler %1 derecesinde anlaml d r. Kullan lan sermaye etkinli i ile 

insan sermayesi etkinli i aras nda da pozitif yönde, güçlü ve %5 derecesinde anlaml bir 

ili ki bulunurken özsermaye etkinli i ile verimlilik aras nda pozitif yönde, güçlü, %5 

derecesinde anlaml ve yine özsermaye etkinli i ile kullan lan sermaye etkinli i 

aras nda da pozitif yönde, nispeten çok güçlü ve %1 derecesinde anlaml bir ili ki 

bulunmaktad r. 

Ayr ca korelasyon sonuçlar ndan da görüldü ü üzere, WACC de eri %6, %8 ve 

%10 olmak üzere üç farkl de er ald nda bu de er yükseldikçe (firmalar n sermaye 

maliyeti artt kça) verimlilik ile insan sermayesi etkinli i ve kullan lan sermaye etkinli i 

ile insan sermayesi etkinli i  aras ndaki ili kilerin korelasyon derecesi de azalmaktad r 

(rATOHCE6=0,916; rATOHCE8=0,905; rATOHCE10=0,892; rCEEHCE6=0,740; rCEEHCE8=0,732; 

rCEEHCE10=0,721). Di er tüm ba ml , ba ms z ve kontrol de i kenleri aras nda 

istatistiksel olarak anlaml bir ili ki bulunmamaktad r. 

3.5.2. Lineer Çoklu Regresyon Analizi 

Çal mada incelenen teknoloji firmalar n n karl l k (ROA), verimlilik (ATO) ve 

piyasa de eri/defter de eri (MB) unsurlar n ve entelektüel sermaye bile enlerinin bu 

unsurlara katk lar n ve bunlar aras ndaki ili kileri tespit etmek için, de i ken say s n n 

birden fazla olmas nedeniyle lineer çoklu regresyon analizi uygulanm t r. 

Çal mada de i kenler aras ndaki ili kilerin analizi a a daki model 

çerçevesinde yap lmaktad r:   

Ba ml De i ken(ROA, ATO ya da MB) = a + x1CEE + x2HCE + x3SCE + 

x4LCAP + x5Lev + x6ROE + 

 

X1-6 = De i kenlerin 1 den 6 ya kadar s ralanan katsay lar

 

    = Art k de er  
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3.5.2.1. Karl l k Modeli 

De i kenlere ba l olarak karl l k modeli a a daki gibi ifade edilebilir: 

ROA = a + x1CEE + x2HCE + x3SCE + x4LCAP + x5Lev + x6ROE + 

 

A rl kl ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak al nmas durumunda, ilgili 

regresyon modelinde elde edilen sonuçlar Tablo 3-9 da; %8 olarak al nmas durumunda 

Tablo 3-10 da ve %10 olarak al nmas durumunda Tablo 3-11 de verilmektedir.  

Tablo 3-9: ROAEVA6 Modeli Regresyon Özeti ve Katsay lar 

Model R R2 Düzeltilmi R2 Tahminin 
Standart 
Hatas

 

Durbin-
Watson 

ROAEVA6 0,834a 0,696 -0,215 0,0348 2,489

  

Model 
ROAEVA6 

B* Standart 
Hata 

Beta** t Anlaml l k 

(Sabit) -0,117 0,293  -0,399 0,729

 

CEE -0,081 0,110 -0,871 -0,731 0,541

 

HCE 0,003 0,035 0,053 0,084 0,941

 

SCE -0,001 0,002 -0,156 -0,236 0,835

 

LCAP 0,008 0,016 0,298 0,477 0,681

 

Lev -0,036 0,053 -0,370 -0,670 0,572

 

ROE 0,340 0,248 1,640 1,372 0,304

 

a-    Aç klay c lar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE 
*     Standartla t r lmam Katsay lar 
**   Standartla t r lm Katsay lar   

ROAEVA6 = (-0,117) + (-0,081)CEEEVA6 + 0,003HCEEVA6 + (-0,001)SCEEVA6 + 0,008 LCAPEVA6 + 

 (-0,036)LevEVA6 + 0,340ROEEVA6 + 

 

%6 a rl kl ortalama sermaye maliyetine göre, R2 de eri, verilerdeki de i imin 

%69,6 s n n ilgili model taraf ndan aç kland n göstermektedir. Buna göre, CEE nin 

ROA ya etkisi -0,081 , HCE nin ROA ya etkisi 0,003 ve SCE nin ROA ya etkisi de-

0,001 olmaktad r. CEE ve SCE nin karl l k üzerindeki etkisi negatif iken HCE nin 

pozitif olmaktad r. 

%8 ve %10 sermaye maliyetine göre R2 de eri s ras yla verilerdeki de i imin 

%92 ve %83,7 sinin ilgili model taraf ndan aç kland n göstermektedir. %8 maliyete 
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göre CEE, HCE ve SCE nin karl l k üzerindeki etkileri s ras yla; -0,190, -0,010 ve 

0,001 iken sadece SCE nin karl l k üzerindeki etkisi pozitif olmaktad r. 

%10 sermaye maliyetine göre de; CEE, HCE ve SCE nin karl l k üzerindeki 

etkileri s ras yla -0,124, 0,007 ve 0,001 dir ve HCE ve SCE nin karl l k üzerindeki 

etkisi pozitif iken CEE nin karl l k üzerindeki etkisi negatiftir. Ayr ca istatistiksel olarak 

tüm de i kenlerin katsay lar n n t de erleri anlaml de ildir. 

Tablo 3-10: ROAEVA8 Modeli Regresyon Özeti ve Katsay lar 

Model R R2 Düzeltilmi R2 Tahminin 
Standart 
Hatas

 

Durbin-
Watson 

ROAEVA8 0,959a 0,920 0,681 0,0178 2,107

  

Model 
ROAEVA8 

B* Standart 
Hata 

Beta** t Anlaml l k 

(Sabit) -0,104 0,121  -0,860 0,480

 

CEE -0,190 0,073 -2,053 -2,615 0,120

 

HCE -0,010 0,019 -0,170 -0,520 0,655

 

SCE 0,001 0,001 0,842 2,414 0,137

 

LCAP 0,006 0,007 0,227 0,846 0,486

 

Lev -0,003 0,030 -0,028 -0,090 0,937

 

ROE 0,555 0,148 2,676 3,751 0,064

 

a-    Aç klay c lar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE 
*     Standartla t r lmam Katsay lar 
**   Standartla t r lm Katsay lar   

ROAEVA8 = (-0,104) + (-0,190)CEEEVA8 + (-0,010)HCEEVA8 + 0,001SCEEVA6 + 0,006LCAPEVA8 +  

(-0,003)LevEVA8 + 0,555ROEEVA8 + 

             



 

108

 
Tablo 3-11: ROAEVA10 Modeli Regresyon Özeti ve Katsay lar 

Model R R2 Düzeltilmi R2 Tahminin 
Standart 
Hatas

 
Durbin-
Watson 

ROAEVA10 0,915a 0,837 0,349 0,0254 1,982

  

Model 
ROAEVA10 

B* Standart 
Hata 

Beta** t Anlaml l k 

(Sabit) 0,022 0,184  0,118 0,917

 

CEE -0,124 0,086 -1,339 -1,447 0,285

 

HCE 0,007 0,026 0,127 0,289 0,799

 

SCE 0,001 0,001 0,474 1,358 0,307

 

LCAP -0,001 0,011 -0,040 -0,095 0,933

 

Lev -0,007 0,043 -0,075 -0,170 0,881

 

ROE 0,370 0,159 1,783 2,321 0,146

 

a-    Aç klay c lar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE 
*     Standartla t r lmam Katsay lar 
**   Standartla t r lm Katsay lar  

ROAEVA10 = 0,022 + (-0,124)CEEEVA10 + 0,007HCEEVA10 + 0,001SCEEVA10 + (-0,001)LCAPEVA10 + 

 (-0,007)LevEVA10 + 0,370ROEEVA10 + 

 

3.5.2.2. Verimlilik Modeli 

Karl l k modeli de de i kenlere ba l olarak a a daki ekilde ifade edilebilir: 

ATO = a + x1CEE + x2HCE + x3SCE + x4LCAP + x5Lev + x6ROE + 

 

A rl kl ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak al nmas durumunda, elde 

edilen sonuçlar Tablo 3-12 de; %8 olarak al nmas durumunda Tablo 3-13 te ve %10 

olarak al nmas durumunda Tablo 3-14 te verilmektedir.  

%6 a rl kl ortalama sermaye maliyetine göre, R2 de eri, verilerdeki de i imin 

%92,8 inin ilgili model taraf ndan aç kland n göstermektedir. Buna göre, CEE nin 

ATO ya etkisi -0,291, HCE nin ATO ya etkisi 1,629 ve SCE nin ATO ya etkisi de-

0,014 olmaktad r. CEE ve SCE nin verimlilik üzerindeki etkisi negatif iken HCE nin 

pozitif olmaktad r.   
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Tablo 3-12: ATOEVA6 Modeli Regresyon Özeti ve Katsay lar 

Model R R2 Düzeltilmi R2 Tahminin 
Standart 
Hatas

 
Durbin-
Watson 

ATOEVA6 0,964a 0,928 0,714 0,8733 2,328

  

Model ROA 
B* Standart 

Hata 
Beta** t Anlaml l k 

(Sabit) 4,609 7,371  0,625 0,596

 

CEE -0,291 2,770 -0,061 -0,105 0,926

 

HCE 1,629 0,887 0,566 1,836 0,208

 

SCE -0,014 0,060 -0,073 -0,228 0,841

 

LCAP -0,251 0,403 -0,189 -0,621 0,598

 

Lev 1,025 1,339 0,205 0,765 0,524

 

ROE 3,814 6,225 0,356 0,613 0,602

 

a-    Aç klay c lar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE 
*     Standartla t r lmam Katsay lar 
**   Standartla t r lm Katsay lar   

ATOEVA6 = 4,609 + (-0,291)CEEEVA6 + 1,629HCEEVA6 + (-0,014)SCEEVA6 + (-0,251)LCAPEVA6 + 1,025 
LevEVA6 + 3,814ROEEVA6 + 

   

Tablo 3-13: ATOEVA8 Modeli Regresyon Özeti ve Katsay lar 

Model R R2 Düzeltilmi R2 Tahminin 
Standart 
Hatas

 

Durbin-
Watson 

ATOEVA8 0,989a 0,978 0,912 0,4851 0,854

  

Model ROA 
B* Standart 

Hata 
Beta** t Anlaml l k 

(Sabit) 5,325 3,290  1,619 0,247

 

CEE -2,980 1,979 -0,622 -1,506 0,271

 

HCE 1,286 0,514 0,432 2,504 0,129

 

SCE 0,033 0,014 0,414 2,255 0,153

 

LCAP -0,321 0,188 -0,241 -1,709 0,230

 

Lev 1,941 0,811 0,388 2,395 0,139

 

ROE 9,144 4,023 0,852 2,273 0,151

 

a-    Aç klay c lar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE 
*     Standartla t r lmam Katsay lar 
**   Standartla t r lm Katsay lar  

ATOEVA8 =5,325 + (-2,980)CEEEVA8 + 1,286HCEEVA8 + 0,033SCEEVA8 + (-0,321)LCAPEVA8 + 
1,941LevEVA8 + 9,144ROEEVA8 + 
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Tablo 3-14: ATOEVA10 Modeli Regresyon Özeti ve Katsay lar 

Model R R2 Düzeltilmi R2 Tahminin 
Standart 
Hatas

 
Durbin-
Watson 

ATOEVA10 0,972a 0,945 0,780 0,7660 1,280

  

Model ROA 
B* Standart 

Hata 
Beta** t Anlaml l k 

(Sabit) 8,623 5,551  1,553 0,261

 

CEE -1,038 2,581 -0,216 -0,402 0,726

 

HCE 1,669 0,780 0,547 2,140 0,166

 

SCE 0,022 0,022 0,204 1,004 0,421

 

LCAP -0,499 0,327 -0,375 -1,525 0,267

 

Lev 1,811 1,285 0,362 1,409 0,294

 

ROE 4,138 4,794 0,386 0,863 0,479

 

a-    Aç klay c lar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE 
*     Standartla t r lmam Katsay lar 
**   Standartla t r lm Katsay lar   

ATOEVA10 = 8,623 + (-1,038)CEEEVA10 + 1,669HCEEVA10 + 0,022SCEEVA10 + (-0,499)LCAPEVA10 + 

1,811LevEVA10 + 4,138ROEEVA10 + 

  

%8 ve %10 sermaye maliyetine göre R2 de eri s ras yla verilerdeki de i imin 

%97,8 ve %94,5 inin ilgili model taraf ndan aç kland n göstermektedir. %8 sermaye 

maliyetine göre CEE, HCE ve SCE nin verimlilik üzerindeki etkileri s ras yla; -2,980, 

1,286 ve 0,033 iken sadece CEE nin verimlilik üzerindeki etkisi negatif olmaktad r. 

%10 sermaye maliyetine göre de; CEE, HCE ve SCE nin verimlilik üzerindeki 

etkileri s ras yla -1,038, 1,669 ve 0,022 dir ve HCE ve SCE nin verimlilik üzerindeki 

etkisi pozitif iken CEE nin verimlilik üzerindeki etkisi negatiftir. Ayr ca istatistiksel 

olarak tüm de i kenlerin katsay lar n n t de erleri verimlili i etkileme aç s ndan anlaml 

de ildir. 

3.5.2.3. PD/DD Oran Modeli 

Piyasa de eri/defter de eri ile ilgili model de u ekilde ifade edilebilir: 

MB = a + x1CEE + x2HCE + x3SCE + x4LCAP + x5Lev + x6ROE + 
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A rl kl ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak al nmas durumunda, elde 

edilen sonuçlar Tablo 3-15 te; %8 olarak al nmas durumunda Tablo 3-16 da ve %10 

olarak al nmas durumunda Tablo 3-17 de verilmektedir.  

Tablo 3-15: MBEVA6 Modeli Regresyon Özeti ve Katsay lar 

Model R R2 Düzeltilmi R2 Tahminin 
Standart 
Hatas

 

Durbin-
Watson 

MBEVA6 0,963a 0,927 0,707 2,1126 2,025

  

Model ROA 
B* Standart 

Hata 
Beta** t Anlaml l k 

(Sabit) -6,307 17,830  -0,354 0,757

 

CEE 15,204 6,701 1,328 2,269 0,151

 

HCE -3,630 2,146 -0,527 -1,691 0,233

 

SCE -0,055 0,144 -0,124 -0,384 0,738

 

LCAP 0,496 0,975 0,156 0,509 0,662

 

Lev 11,395 3,240 0,954 3,517 0,072

 

ROE -39,222 15,058 -1,530 -2,605 0,121

 

a-    Aç klay c lar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE 
*     Standartla t r lmam Katsay lar 
**   Standartla t r lm Katsay lar   

MBEVA6 = (-6,307) + 15,204CEEEVA6 + (-3,630)HCEEVA6 + (-0,055)SCEEVA6 + 0,496LCAPEVA6 + 
11,395LevEVA6 + (-39,222)ROEEVA6 + 

   

Tablo 3-16: MBEVA8 Modeli Regresyon Özeti ve Katsay lar 

Model R R2 Düzeltilmi R2 Tahminin 
Standart 
Hatas

 

Durbin-
Watson 

MBEVA8 0,973a 0,946 0,786 1,8062 1,486

  

Model ROA 
B* Standart 

Hata 
Beta** t Anlaml l k 

(Sabit) -1,676 12,248  -0,137 0,904

 

CEE 20,378 7,366 1,779 2,766 0,110

 

HCE -3,135 1,912 -0,440 -1,640 0,243

 

SCE -0,051 0,054 -0,272 -0,950 0,442

 

LCAP 0,340 0,699 0,107 0,486 0,675

 

Lev 10,165 3,018 0,851 3,368 0,078

 

ROE -51,795 14,980 -2,021 -3,458 0,074

 

a-    Aç klay c lar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE 
*     Standartla t r lmam Katsay lar 
**   Standartla t r lm Katsay lar  
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MBEVA8 = (-1,676) + 20,378CEEEVA8 + (-3,135)HCEEVA8 + (-0,051)SCEEVA8+ 0,340LCAPEVA8 + 
10,165LevEVA8 + (-51,795)ROEEVA8 + 

    
Tablo 3-17: MBEVA10 Modeli Regresyon Özeti ve Katsay lar 

Model R R2 Düzeltilmi R2 Tahminin 
Standart 
Hatas

 

Durbin-
Watson 

MBEVA10 0,981a 0,963 0,852 1,5006 1,947

  

Model ROA 
B* Standart 

Hata 
Beta** t Anlaml l k 

(Sabit) -9,381 10,875  -0,863 0,479

 

CEE 18,772 5,056 1,639 3,713 0,065

 

HCE -3,947 1,528 -0,542 -2,583 0,123

 

SCE -0,062 0,043 -0,241 -1,450 0,284

 

LCAP 0,810 0,640 0,255 1,264 0,334

 

Lev 9,622 2,518 0,805 3,821 0,062

 

ROE -45,579 9,392 -1,778 -4,853 0,040

 

a-    Aç klay c lar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE 
*     Standartla t r lmam Katsay lar 
**   Standartla t r lm Katsay lar  

MBEVA10 = (-9,381) + 18,772CEEEVA10 + (-3,947)HCEEVA10 + (-0,062)SCEEVA10 + 0,810LCAPEVA10 + 

9,622LevEVA10 + (-45,579)ROEEVA10 + 

 

Piyasa de eri / defter de eri oran modelinde ise;   

%6 a rl kl ortalama sermaye maliyetine göre, R2 de eri, verilerdeki de i imin 

%92,7 sinin ilgili model taraf ndan aç kland n göstermektedir. Buna göre, CEE nin 

MB ye etkisi15,204, HCE nin MB ye etkisi -3,630 ve SCE nin MB ye etkisi de -0,055 

olmaktad r. HCE ve SCE nin MB üzerindeki etkisi negatif iken CEE nin pozitif 

olmaktad r. 

%8 ve %10 sermaye maliyetine göre R2 de eri s ras yla verilerdeki de i imin 

%94,6 ve %96,3 ünün ilgili model taraf ndan aç kland n göstermektedir. %8 sermaye 

maliyetine göre CEE, HCE ve SCE nin MB üzerindeki etkileri s ras yla; 20,378, -3,135 

ve -0,051 iken sadece CEE nin MB üzerindeki etkisi pozitif olmaktad r. 

%10 sermaye maliyetine göre de; CEE, HCE ve SCE nin MB üzerindeki etkileri 

s ras yla; 18,772, -3,947 ve -0,062 dir ve HCE ve SCE nin MB üzerindeki etkisi negatif 
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iken CEE nin MB üzerindeki etkisi pozitiftir. Ayr ca piyasa de eri analizinde de  

istatistiksel olarak tüm de i kenlerin katsay lar n n t de erleri anlaml de ildir. 

Karl l k, verimlilik ve piyasa de eri modelleri olmak üzere tüm modellerde 

entelektüel sermaye unsurlar n n R2 de erleri bak m ndan bu de i kenleri etkiledi i 

görülmesine ra men bu etkileme derecesi istatistiksel olarak bir anlama sahip de ildir. 

Dolay s yla regresyon modelleri korelasyon sonuçlar n desteklememektedir. 

statistiksel olarak da tüm bu de i kenlerin firma üzerinde olumlu etkisi 

bulunmamaktad r.                                    
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                                       SONUÇ VE ÖNER LER 

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna geçi süreci olarak adland r lan 

günümüzde bilgi; emek, sermaye ve toprak gibi üretim faktörlerinin kulland bir araç 

olmaktan ç k p tek ba na bir üretim faktörü durumuna gelmi bulunmaktad r. Bilginin 

temel üretim faktörü olarak görülmesi de bilginin üretildi i, kullan ld ve payla ld 

bir toplum yap s olan bilgi toplumu ve özellikle de bilginin ekonomideki etkisi 

sonucunda da bilgi ekonomisi kavramlar n gündeme getirmektedir. Bilgi toplumu ve 

bilgi ekonomisi kavramlar da firmalar n bina, makine ve teçhizat gibi maddi 

varl klar n n ötesinde sahip olduklar maddi olmayan yani entelektüel varl klar üzerinde 

yo unla malar gere ini ortaya ç karmaktad r. 

Firmalar n günümüzdeki esas amac olan hissedar de eri yani geli mi sermaye 

piyasalar aç s ndan piyasa de eri maksimizasyonu, ç kar gruplar n n firmalar n mali 

performanslar n n yan nda entelektüel performanslar n da göz önünde bulundurmalar 

gerçe ini ortaya koymaktad r. Özellikle ABD gibi geli mi ülkelerde firmalar n maddi 

varl klar n n çok çok üzerinde piyasa de erine ula t görülmektedir. Bu durum da 

firman n sahip oldu u tüm maddi olmayan varl klar n içine alan ve bilginin de ere 

dönü türülmü ekli olarak tan mlanan entelektüel sermaye kavram yla aç klanmaktad r. 

Entelektüel sermaye kavram da i letmecilikte en çok firma de erlemesi 

alan nda etkili olmakta ve günümüze kadar maddi varl klara dayal olarak yap lan 

de erleme sürecine firmalar n sahip olduklar maddi olmayan varl klar da katarak bu 

varl klara verdikleri önem ölçüsünde de erlerinin artt n göstermektedir. Bu durum da 

günümüzde hala uygulanmakta olan ve maddi varl klara dayal olarak yap lan 

geleneksel firma de eri tespit yöntemlerinin firman n gerçek de erini hesaplamada 

yetersizli ini ortaya koymakta ve bu yöntemlerde de i ikli i gerekli k lmaktad r. 

Entelektüel sermayenin bilgi ça olarak adland r lan yeni ça da firmalar n en 

önemli zenginlik kayna oldu unun en belirgin ispat da dünyan n en pahal firmas 

olan Microsoft tur. Bilgisayar yaz l m firmas olan Microsoft un sadece 10 milyar 

dolarl k fiziksel varl kla yakla k 500 milyar dolarl k piyasa de erine ula mas ve 

dünyan n en büyük firmas olan General Motors un yakla k 8 kat piyasa de erine 

sahip olmas n n tek nedeni Microsoft un sahip oldu u bilgisi (yenilik yaratma gücü, 
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bilgisayar yaz l mlar , programlar, nitelikli insan gücü vs.) yani entelektüel sermayesi 

ile aç klanabilmektedir. nsan sermayesi, yap sal sermaye ve mü teri sermayesinin 

kar l kl etkile imi sonucu yaratt klar de eri ifade eden entelektüel sermaye, bilgi 

i letmesi kavram n da ortaya ç karm ve özellikle ABD de 10 y l öncesine kadar 20 

i letmeden 2 ya da 3 tanesi bu ekilde tan mlan rken günümüzde ise 20 i letmenin 17 si 

bilgi i letmesi olarak tan mlanmaya ba lam t r.  

Özellikle ülkemiz aç s ndan bak ld nda ço u firma entelektüel sermaye ve 

unsurlar n n öneminin fark nda olmay p firmalar n n de erini oldu undan dü ük 

göstermektedir. Entelektüel sermayenin ülkemizde i letmecilik alan ndaki etkisinin 

incelenmesi amac yla çal mam z n birinci bölümünde entelektüel sermaye 

kavram ndan, ikinci bölümünde firma de eri kavram ndan bahsedildikten sonra 

uygulama k sm nda da MKB de i lem gören teknoloji firmalar ele al nm t r. Bu 

firmalarda, entelektüel sermaye unsurlar olan insan sermayesi ve yap sal sermayenin 

firmaya katt de er Ante Pulic taraf ndan geli tirilen Entelektüel Katma De er 

Katsay s (VAIC) yöntemi ile ara t r lm t r. Bu yöntem dahilinde yap lan korelasyon 

analizi sonuçlar na göre entelektüel sermaye unsurlar ndan sadece insan sermayesinin 

teknoloji firmalar n n verimlili i üzerinde pozitif yönde, çok güçlü ve %1 derecesinde 

anlaml bir etkiye sahip oldu u ve sermaye maliyeti artt kça bu etkinin de azald 

ayr ca kullan lan sermaye ile özsermaye etkinli inin firman n verimlili ini entelektüel 

sermaye unsurlar na k yasla daha çok etkiledi i sonucuna var lm t r. 

Yöntemde korelasyon analizi sonuçlar n desteklemesi ve de i kenlerin 

firmalar n karl l k, verimlilik ve piyasa de eri unsurlar n etkileme oranlar n n 

belirlenmesi amac yla da lineer çoklu regresyon analizi yap lm t r. Bu analiz 

sonucunda da R2 de erlerine bak ld nda tüm de i kenlerin ba ml de i kenler olan 

karl l k, verimlilik ve piyasa de eri unsurlar üzerinde yüksek oranda etkilerinin 

olmas na ra men istatistiksel aç dan duruma bak ld nda t de erlerinin anlams z ç kt 

sonucuna var lm t r. Dolay s yla de i kenler aras ndaki regresyon analizi anlaml bir 

sonuç vermemi tir ve korelasyon analizi sonuçlar n destekleyecek bir anlaml l a 

ula lamam t r. 

Sonuç olarak; Türkiye de MKB de i lem gören teknoloji firmalar n n 

entelektüel sermaye unsurlar na gereken önemi vermedikleri ve faaliyetlerini daha çok 
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fiziksel varl klar na dayand rd klar söylenebilmektedir. Bu 9 adet teknoloji firmas n n 

mali tablolar na bak ld nda da maddi varl klar n n maddi olmayan varl klar ndan çok 

daha fazla de ere sahip oldu u görülmektedir. Bu veriler de uygulama sonuçlar n 

destekler niteliktedir. Ayr ca analizdeki gözlem say s n n az olmas , tek bir finansal 

döneme ait verilerin kullan lmas , muhasebe sistemimizin analiz için gerekli verilerin 

elde edilmesine elveri li olmamas ve bu nedenle de analizin çe itli varsay mlara dayal 

olarak yap lmas da sonucu olumsuz yönde etkilemi tir. 

Ülkemizde yeni ça n belirtileri ABD deki kadar belirgin olmasa da 

görülmektedir; ancak MKB nin genel görüntüsü henüz kesin ç karsamalar yapacak 

düzeyde de ildir. Bilgi toplumu olma sürecinde Dünya Ekonomik Forumu Global 

Bili im Teknolojileri Raporu na göre 50. s rada yer alan Türkiye de entelektüel 

sermayenin önemini ortaya koyan yeniden yap lanma çal malar ; özellikle Koç, 

Sabanc ve Boyner Holding gibi Türkiye nin en büyük holdingleri taraf ndan 

olu turulmaya ba lanm t r. Her ne kadar bilgi toplumu olma yolunda baz kurumlarca 

bu ekilde çal malara ba lanm olsa bile Türkiye de bilgi, teknoloji ve yenili in 

ya am n her alan nda temel unsur olarak yer almas ve tam anlam yla bilgi toplumu 

yap s na ula lmas için bili im konusunda yeni stratejiler geli tirilmelidir. Geli mi 

ülkelerde milli gelirin sadece % 5-6 s n olu turan bili im harcamalar ülkemizde milli 

gelirin sadece  5-6 s n olu turmaktad r. Bundan dolay öncelikle bu oran n art r lmas 

gerekmektedir. 

Bilgi ve teknoloji alt yap s özellikle internet eri imi daha kolay ve daha ucuz 

hale getirilerek teknolojiden yararlanma imkanlar art r lmal d r. 

Ayr ca tüm ara t rma kurulu lar ve üniversiteler de bilgi toplumuna geçi 

sürecini h zland rmak için ba ar ve yenili i ödüllendiren e itim, bilim ve kültür 

politikalar geli tirerek bu politikalar ekonomiyle ba da t rmal d r. 

Firmalar aç s ndan bak ld nda ise her firma rekabet üstünlü ü sa lamak ve 

sürekli yenilik yaratmak amac yla Ar-Ge departman kurmal ve bu departmanda 

nitelikli elemanlar istihdam etmelidir.   
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EK 

 
1: DE KENLERE A T TABLOLAR    

ROA n n Hesaplanmas

 
F RMA ADI Net Kar* Aktifler* ROA 
Alcatel Teleta

 

-624.562

 

226.238.306

 

-0,00276

 

Anel Telekom. 2.654.497

 

63.135.528

 

0,04204

 

Arena Bilgisayar 8.122.423

 

106.808.238

 

0,07605

 

Aselsan 90.722.439

 

1.274.615.342

 

0,07118

 

DatagateBilgisayar 2.446.263

 

50.878.909

 

0,04808

 

Escort Computer 1.822.742

 

33.059.719

 

0,05513

 

ndeks Bilgisayar 11.619.812

 

231.583.534

 

0,05018

 

Link Bilgisayar -74.865

 

10.045.405

 

-0,00745

 

Neta Telekom. 16.607.531

 

211.140.896

 

0,07866

 

*  YTL  

ATO nun Hesaplanmas

 

F RMA ADI Net Sat lar* Aktifler* ATO 
Alcatel Teleta

 

247.171.855

 

226.238.306

 

1,09253

 

Anel Telekom. 24.172.772

 

63.135.528

 

0,38287

 

Arena Bilgisayar 473.723.183

 

106.808.238

 

4,43527

 

Aselsan 398.311.035

 

1.274.615.342

 

0,31250

 

DatagateBilgisayar 197.350.155

 

50.878.909

 

3,87882

 

Escort Computer 47.563.861

 

33.059.719

 

1,43873

 

ndeks Bilgisayar 758.634.336

 

231.583.534

 

3,27586

 

Link Bilgisayar 4.772.871

 

10.045.405

 

0,47513

 

Neta Telekom. 141.861.603

 

211.140.896

 

0,67188

 

* YTL  

NOPLAT n Hesaplanmas

                                                             

Vergi Oran = %30 
F RMA ADI Faaliyet Kar * Düzeltilmi Vergi* NOPLAT* 
Alcatel Teleta

 

-822.642

 

-246.793

 

-575.849

 

Anel Telekom. 1.362.612

 

408.784

 

953.828

 

Arena Bilgisayar 15.002.349

 

4.500.705

 

10.501.644

 

Aselsan 89.894.109

 

26.968.233

 

62.925.876

 

Datagate Bilgisayar 4.730.365

 

1.419.110

 

3.311.255

 

Escort Computer 498.614

 

149.584

 

349.030

 

ndeks Bilgisayar 25.019.054

 

7.505.716

 

17.513.338

 

Link Bilgisayar -616.493

 

-184.948

 

-431.545

 

Neta Telekom. 19.514.851

 

5.854.455

 

13.660.396

 

* YTL      
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Yat r m Tutar n n Hesaplanmas

 
F RMA ADI Dönen 

Varl klar* 
K sa Vadeli 

Yabanc 
Kaynaklar* 

Duran 
Varl klar* 

Yat r m 
Tutar * 

Alcatel Teleta

 
156.747.095

 
135.795.144

 
16.150.563

 
37.102.514

 

Anel Telekom 6.669.198

 

4.260.340

 

19.494.322

 

21.903.180

 

Arena Bilgisayar 82.041.672

 

60.973.729

 

708.874

 

21.776.817

 

Aselsan 802.295.332

 

334.353.458

 

357.850.339

 

825.792.213

 

DatagateBilgisayar 33.312.321

 

30.483.873

 

470.457

 

3.298.905

 

Escort Computer 31.255.071

 

21.235.465

 

9.204.830

 

19.224.436

 

ndeks Bilgisayar 169.247.325

 

128.678.293

 

11.300.742

 

51.869.774

 

Link Bilgisayar 7.334.034

 

2.070.238

 

4.081.610

 

9.345.406

 

Neta Telekom. 144.853.212

 

47.278.921

 

25.817.395

 

123.391.686

 

* YTL   

ROI n n Hesaplanmas

 

F RMA ADI NOPLAT* Yat r m Tutar * ROI* 
Alcatel Teleta

 

-575.849

 

37.102.514

 

-0,01552

 

Anel Telekom 953.828

 

21.903.180

 

0,04355

 

Arena Bilgisayar 10.501.644

 

21.776.817

 

0,48224

 

Aselsan 62.925.876

 

825.792.213

 

0,07620

 

Datagate Bilgisayar 3.311.255

 

3.298.905

 

1,00374

 

Escort Computer 349.030

 

19.224.436

 

0,01816

 

ndeks Bilgisayar 17.513.338

 

51.869.774

 

0,33764

 

Link Bilgisayar -431.545

 

9.345.406

 

-0,04618

 

Neta Telekom. 13.660.396

 

123.391.686

 

0,11071

 

* YTL   

EVAWACC6 in Hesaplanmas

 

F RMA ADI ROI WACC Yat r m 
Tutar * 

EVAWACC6* 

Alcatel Teleta

 

-0,01552

 

0,06

 

37.102.514

 

-2.801.982

 

Anel Telekom. 0,04355

 

0,06

 

21.903.180

 

-360.307

 

Arena Bilgisayar 0,48224

 

0,06

 

21.776.817

 

9.195.043

 

Aselsan 0,07620

 

0,06

 

825.792.213

 

13.377.834

 

DatagateBilgisayar 1,00374

 

0,06

 

3.298.905

 

3.113.309

 

Escort Computer 0,01816

 

0,06

 

19.224.436

 

-804.350

 

ndeks Bilgisayar 0,33764

 

0,06

 

51.869.774

 

14.401.124

 

Link Bilgisayar -0,04618

 

0,06

 

9.345.406

 

-992.295

 

Neta Telekom. 0,11071

 

0,06

 

123.391.686

 

6.257.192

 

* YTL   
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EVAWACC8 in Hesaplanmas

 
F RMA ADI ROI WACC Yat r m 

Tutar * 
EVAWACC8* 

Alcatel Teleta

 
-0,01552

 
0,08

 
37.102.514

 
-3.544.032

 
Anel Telekom. 0,04355

 
0,08

 
21.903.180

 
-798.371

 

Arena Bilgisayar 0,48224

 

0,08

 

21.776.817

 

8.759.507

 

Aselsan 0,07620

 

0,08

 

825.792.213

 

-3.138.010

 

DatagateBilgisayar 1,00374

 

0,08

 

3.298.905

 

3.047.331

 

Escort Computer 0,01816

 

0,08

 

19.224.436

 

-1.188.839

 

ndeks Bilgisayar 0,33764

 

0,08

 

51.869.774

 

13.363.729

 

Link Bilgisayar -0,04618

 

0,08

 

9.345.406

 

-1.179.203

 

Neta Telekom. 0,11071

 

0,08

 

123.391.686

 

3.789.359

 

* YTL  

EVAWACC10 in Hesaplanmas

 

F RMA ADI ROI WACC Yat r m 
Tutar * 

EVAWACC10* 

Alcatel Teleta

 

-0,01552

 

0,10

 

37.102.514

 

-4.286.082

 

Anel Telekom. 0,04355

 

0,10

 

21.903.180

 

-1.236.435

 

Arena Bilgisayar 0,48224

 

0,10

 

21.776.817

 

8.323.971

 

Aselsan 0,07620

 

0,10

 

825.792.213

 

-19.653.855

 

DatagateBilgisayar 1,00374

 

0,10

 

3.298.905

 

2.981.352

 

Escort Computer 0,01816

 

0,10

 

19.224.436

 

-1.573.328

 

ndeks Bilgisayar 0,33764

 

0,10

 

51.869.774

 

12.326.333

 

Link Bilgisayar -0,04618

 

0,10

 

9.345.406

 

-1.366.111

 

Neta Telekom. 0,11071

 

0,10

 

123.391.686

 

1.321.525

 

* YTL   

CEEWACC6 nin Hesaplanmas

 

F RMA ADI EVAWACC6* Yat r m Tutar * CEEWACC6 

Alcatel Teleta

 

-2.801.982

 

37.102.514

 

-0,07552

 

Anel Telekom. -360.307

 

21.903.180

 

-0,01645

 

Arena Bilgisayar 9.195.043

 

21.776.817

 

0,42224

 

Aselsan 13.377.834

 

825.792.213

 

0,0162

 

Datagate Bilgisayar 3.113.309

 

3.298.905

 

0,94374

 

Escort Computer -804.350

 

19.224.436

 

-0,04184

 

ndeks Bilgisayar 14.401.124

 

51.869.774

 

0,27764

 

Link Bilgisayar -992.295

 

9.345.406

 

-0,10618

 

Neta Telekom. 6.257.192

 

123.391.686

 

0,05071

 

* YTL    
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CEEWACC8 in Hesaplanmas

 
F RMA ADI EVAWACC8* Yat r m Tutar * CEEWACC8 

Alcatel Teleta

 
-3.544.032

 
37.102.514

 
-0,09552

 
Anel Telekom. -798.371

 
21.903.180

 
-0,03645

 
Arena Bilgisayar 8.759.507

 
21.776.817

 
0,40224

 
Aselsan -3.138.010

 
825.792.213

 
-0,00380

 

Datagate Bilgisayar 3.047.331

 

3.298.905

 

0,92374

 

Escort Computer -1.188.839

 

19.224.436

 

-0,06184

 

ndeks Bilgisayar 13.363.729

 

51.869.774

 

0,25764

 

Link Bilgisayar -1.179.203

 

9.345.406

 

-0,12618

 

Neta Telekom. 3.789.359

 

123.391.686

 

0,03071

 

* YTL    

CEEWACC10 nin Hesaplanmas

 

F RMA ADI EVAWACC10* Yat r m Tutar * CEEWACC10 

Alcatel Teleta

 

-4.286.082

 

37.102.514

 

-0,11552

 

Anel Telekom. -1.236.435

 

21.903.180

 

-0,05645

 

Arena Bilgisayar 8.323.971

 

21.776.817

 

0,38224

 

Aselsan -19.653.855

 

825.792.213

 

-0,02380

 

Datagate Bilgisayar 2.981.352

 

3.298.905

 

0,90374

 

Escort Computer -1.573.328

 

19.224.436

 

-0,08184

 

ndeks Bilgisayar 12.326.333

 

51.869.774

 

0,23764

 

Link Bilgisayar -1.366.111

 

9.345.406

 

-0,14618

 

Neta Telekom. 1.321.525

 

123.391.686

 

0,01071

 

* YTL    

SCEWACC6 nin Hesaplanmas

 

F RMA ADI Maddi Duran 
Varl klar* 

EVAWACC6* SCEWACC6 

Alcatel Teleta

 

23.546.227

 

-2.801.982

 

-8,40342

 

Anel Telekom. 4.548.325

 

-360.307

 

-12,62347

 

Arena Bilgisayar 482.801

 

9.195.043

 

0,05251

 

Aselsan 188.596.410

 

13.377.834

 

14,09768

 

Datagate Bilgisayar 96.034

 

3.113.309

 

0,03085

 

Escort Computer 8.448.856

 

-804.350

 

-10,50395

 

ndeks Bilgisayar 3.776.446

 

14.401.124

 

0,26223

 

Link Bilgisayar 3.438.079

 

-992.295

 

-3,46478

 

Neta Telekom. 54.720.655

 

6.257.192

 

8,74524

 

* YTL    
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SCEWACC8 nin Hesaplanmas

 
F RMA ADI Maddi Duran 

Varl klar* 
EVAWACC8* SCEWACC8 

Alcatel Teleta

 
23.546.227

 
-3.544.032

 
-6,64391

 
Anel Telekom. 4.548.325

 
-798.371

 
-5,69701

 

Arena Bilgisayar 482.801

 

8.759.507

 

0,05512

 

Aselsan 188.596.410

 

-3.138.010

 

-60,11039

 

Datagate Bilgisayar 96.034

 

3.047.331

 

0,03151

 

Escort Computer 8.448.856

 

-1.188.839

 

-7,10681

 

ndeks Bilgisayar 3.776.446

 

13.363.729

 

0,28259

 

Link Bilgisayar 3.438.079

 

-1.179.203

 

-2,91560

 

Neta Telekom. 54.720.655

 

3.789.359

 

14,44061

 

* YTL  

SCEWACC10 nin Hesaplanmas

 

F RMA ADI Maddi Duran 
Varl klar* 

EVAWACC10* SCEWACC10 

Alcatel Teleta

 

23.546.227

 

-4.286.082

 

-5,49365

 

Anel Telekom. 4.548.325

 

-1.236.435

 

-3,67858

 

Arena Bilgisayar 482.801

 

8.323.971

 

0,05800

 

Aselsan 188.596.410

 

-19.653.855

 

-9,59590

 

Datagate Bilgisayar 96.034

 

2.981.352

 

0,03221

 

Escort Computer 8.448.856

 

-1.573.328

 

-5,37005

 

ndeks Bilgisayar 3.776.446

 

12.326.333

 

0,30637

 

Link Bilgisayar 3.438.079

 

-1.366.111

 

-2,51669

 

Neta Telekom. 54.720.655

 

1.321.525

 

41,40720

 

* YTL          

HCEWACC6 nin Hesaplanmas

 

F RMA ADI EVAWACC6* Maddi Duran 
Varl klar* 

HCEWACC6 

Alcatel Teleta

 

-2.801.982

 

23.546.227

 

0,10634

 

Anel Telekom. -360.307

 

4.548.325

 

0,07340

 

Arena Bilgisayar 9.195.043

 

482.801

 

1,05542

 

Aselsan 13.377.834

 

188.596.410

 

-0,07635

 

Datagate Bilgisayar 3.113.309

 

96.034

 

1,03183

 

Escort Computer -804.350

 

8.448.856

 

0,08693

 

ndeks Bilgisayar 14.401.124

 

3.776.446

 

1,35544

 

Link Bilgisayar -992.295

 

3.438.079

 

0,22398

 

Neta Telekom. 6.257.192

 

54.720.655

 

-0,12911

 

* YTL   
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HCEWACC8 nin Hesaplanmas

 
F RMA ADI EVAWACC8* Maddi Duran 

Varl klar* 
HCEWACC8 

Alcatel Teleta

 
-3.544.032

 
23.546.227

 
0,13082

 
Anel Telekom. -798.371

 
4.548.325

 
0,14932

 

Arena Bilgisayar 8.759.507

 

482.801

 

1,05833

 

Aselsan -3.138.010

 

188.596.410

 

0,01636

 

Datagate Bilgisayar 3.047.331

 

96.034

 

1,03254

 

Escort Computer -1.188.839

 

8.448.856

 

0,12335

 

ndeks Bilgisayar 13.363.729

 

3.776.446

 

1,39390

 

Link Bilgisayar -1.179.203

 

3.438.079

 

0,25539

 

Neta Telekom. 3.789.359

 

54.720.655

 

-0,07440

 

* YTL  

HCEWACC10 nin Hesaplanmas

 

F RMA ADI EVAWACC10* Maddi Duran 
Varl klar* 

HCEWACC10 

Alcatel Teleta

 

-4.286.082

 

23.546.227

 

0,15400

 

Anel Telekom. -1.236.435

 

4.548.325

 

0,21374

 

Arena Bilgisayar 8.323.971

 

482.801

 

1,06157

 

Aselsan -19.653.855

 

188.596.410

 

0,09438

 

Datagate Bilgisayar 2.981.352

 

96.034

 

1,03328

 

Escort Computer -1.573.328

 

8.448.856

 

0,15698

 

ndeks Bilgisayar 12.326.333

 

3.776.446

 

1,44170

 

Link Bilgisayar -1.366.111

 

3.438.079

 

0,28436

 

Neta Telekom. 1.321.525

 

54.720.655

 

-0,02475

 

* YTL   

LCAP nin Hesaplanmas

 

F RMA ADI Piyasa De eri* ln Piyasa De eri LCAP 
Alcatel Teleta

 

170.500.000

 

18,95425

 

18,95425

 

Anel Telekom. 145.200.000

 

18,79362

 

18,79362

 

Arena Bilgisayar 64.640.000

 

17,98434

 

17,98434

 

Aselsan 918.844.000

 

20,63863

 

20,63863

 

Datagate Bilgisayar 35.640.000

 

17,38898

 

17,38898

 

Escort Computer 19.708.000

 

16,79654

 

16,79654

 

ndeks Bilgisayar 112.050.000

 

18,53446

 

18,53446

 

Link Bilgisayar 26.510.000

 

17,09303

 

17,09303

 

Neta Telekom. 280.540.000

 

19,45223

 

19,45223

 

* Bin YTL     



 

131

 
Lev in Hesaplanmas

 
F RMA ADI Toplam Borç* Toplam Aktif* Lev 
Alcatel Teleta

 
202.118.509

 
226.238.306

 
0,89339

 
Anel Telekom. 6.323.507

 
63.135.528

 
0,10016

 
Arena Bilgisayar 80.427.219

 
106.808.238

 
0,75301

 
Aselsan 899.506.013

 
1.274.615.342

 
0,70571

 

Datagate Bilgisayar 45.182.699

 

50.878.909

 

0,88804

 

Escort Computer 12.191.522

 

33.059.719

 

0,36877

 

ndeks Bilgisayar 169.078.178

 

231.583.534

 

0,73010

 

Link Bilgisayar 914.272

 

10.045.405

 

0,09101

 

Neta Telekom. 56.710.527

 

211.140.896

 

0,26859

 

* YTL    

ROE nin Hesaplanmas

 

F RMA ADI Net Kar* Özsermaye* ROE 
Alcatel Teleta

 

-624.562

 

24.119.797

 

-0,02589

 

Anel Telekom. 2.654.497

 

54.557.618

 

0,04865

 

Arena Bilgisayar 8.122.423

 

26.381.019

 

0,30789

 

Aselsan 90.722.439

 

371.776.726

 

0,24402

 

Datagate Bilgisayar 2.446.263

 

5.696.210

 

0,42945

 

Escort Computer 1.822.742

 

20.868.197

 

0,08735

 

ndeks Bilgisayar 11.619.812

 

61.486.266

 

0,18898

 

Link Bilgisayar -74.865

 

9.131.133

 

-0,00820

 

Neta Telekom. 16.607.531

 

154.430.369

 

0,10754

 

* YTL      


