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OZET

Son yillarda teknol ojide meydana gelen hizli degisim yasamin hemen hemen her
alamnda bilginin sahip oldugu 6nemi daha agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bilginin
hayatimizda bu kadar fazla 6nem tasimaya baslamasiyla birlikte icinde bulundugumuz
cag da bilgi ¢ag1 olarak tarmmlanmaktadir. Bilgi cagiyla birlikte bilgi ve bilgi
varliklarindan en ¢ok etkilenen alanlardan birisi de isletmecilik olmustur. Basta ABD
olmak Uzere ozellikle gelismis Ulkelerde bilgi varliklar1 olarak da adlandirilan maddi
olmayan varliklar gunimuizdeki tammyla entelektliel sermaye unsurlari firmalar

acisindan en 6nemli rekabet unsuru haline gelmistir.

Ozellikle 1990’11 yillara kadar kar maksimizasyonu olarak tammlanan firmanin
asil amaci da maddi nitelik tasimayan entelektiiel sermaye kavrami ve unsurlarinin
Onem kazanmasiyla birlikte hissedar degerinin maksimizasyonu olarak degismistir.
Firma agisindan tim c¢ikar gruplarinin degerini artirmay: 6n planda tutan bu amag da
ancak bir firmamin sahip oldugu entelektlel sermayesinin farkina varmasiyla
gerceklesebilmektedir. Ancak guinimuzdeki firmalarin gogu 6zellikle tlkemiz agisindan
bakildiginda, firma degerlemesini hala maddi varliklara dayali olarak yapmakta ve
firmalarinin degerini daha da fazla artiran maddi olmayan varliklara yeteri kadar 6nem

vermemektedir.

Bu calismanmin temel amaci da firma degerlemesinde entelektliel sermayenin
sahip oldugu 6nemi belirtmektir. Bu amagla birinci bolimde, entelektiiel sermaye
kavram, unsurlar: ve olgilmesi (izerinde durulmustur. Ikinci bélimde ise firma degeri
ve geleneksel degerleme yontemlerinden bahsedilmistir. Uygulama kisminda da
Turkiye'de IMKB’de islem goren teknoloji firmalanimn entelektiiel sermayeye
verdikleri 6nem arastirilmis ve bu amacla da Ante Pulic’in Entelektliel Katma Deger
Katsayist Yontemi kullanilmistir. Gergeklestirilen korelasyon ve coklu regresyon
analizleri sonucunda tam anlamiyla bilgi ¢agina girmemis olan Glkemizde entelektuel
sermayeye bilgi yogun sektOrlerde bile gereken ©Onemin verilmedigi sonucuna

varilmigtir.



ABSTRACT

Recently, it is obvious that information is of great importance for amost 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 Vaue 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.



YEMIN METNI

Yiksek Lisans tezi olarak sundugum “Firma Degerinin Olusumunda Bilgi ve
Teknolojinin Etkis” adli ¢calismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykiri
dusecek bir yardima basvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim eserlerin kaynakgada
gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir

ve bunu onurumla dogrularim.
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GIRIS

Firmalar rakiplerine karsi Ustunltklerini korumak ve rekabet avantaji saglamak
amaciyla globallesen piyasada zaman iginde farkli kaynaklara dnem vermislerdir. Tarim
toplumu olarak adlandirilan ilk toplum turtinde fiziksel insan giict yani toprak ve emek
faktorleri UstinlUk saglarken daha sonraki sanayi devriminin toplum tirt olan sanayi
toplumunda maddi sermaye olarak nitelendirilen fabrika, makine ve bina gibi maddi
faktorler 6nem kazanmustir. Bilgi ¢agi olarak adlandirilan giinimuizde ise bilgi toplumu
adi verilen yeni bir toplum yapisina gegilmistir. Bu toplum yapisinda da firmalarin
Ustinltklerini sahip olduklart maddi olmayan sermayeleri olusturmaktadir ve bu
sermaye de bilgi, teknoloji gibi maddi olmayan varliklardan olusmaktadir. Daha cok
gelismis Ulkelerin ulasmis oldugu bilgi toplumu yapisi, gelismekte olan Ulkelerin de
kalkinmalar1 ve bu slrece katilmalar icin yeterli cabayr gostermeleri gereken bir
asamadir. Gunumuzde Uretim faktoéri olarak kabul edilen “bilgi”nin degeri, emek ve
sermaye gibi diger Oretim faktorlerinin aksine kullamildikga ve paylasildikca
artmaktadhr.

Bilginin ve bilgiye dayal1 trtnlerin 6n plana ¢gitkmasi; sosyal, kultirel, ekonomik
ve politik olarak hayatin her alamn etkilerken ¢zellikle bilgi ve teknolojiye dayali
sektorlerin belirginlesmesiyle bilginin ekonomi alamindaki 6nemi yadsinamaz hale
gelmistir. Bilginin 6nem kazanmasiyla birlikte ortaya ¢ikan bu ekonomi yapisi da “Y eni
Ekonomi” ya da “Bilgi Ekonomisi” olarak adlandirilmistir. Ekonominin bu sekilde
adlandirilmasina da, dijitallesme, Ar-Ge calismalarimin éneminin artmasi, kiresellesme
ve insan kaynaklarina verilen nemin artmasi gibi etkenler neden olmustur. Bilginin bir
Uretim faktori olarak ortaya cikmasiyla birlikte firmalarin sahip olduklari fiziksel ve
finansal sermayelerinin yam sira bilginin yarattigi sermaye olarak da adlandirilan
entelektiiel sermaye kavrami ortaya cikmistir.

Ozellikle gelismis Ulkelerde ve Microsoft gibi maddi varligi pek bulunmayan
firmalarda piyasa degerinin blyUk bir payint maddi olmayan varliklarin olusturmasi
yeni ekonomide maddi olmayan varliklara verilen 6nemin dogrulugunu kanmitlamaktadir.



Firmalarin degerini artiran bu maddi olmayan varliklar geleneksel muhasebe anlayisina
gére bilangoda tammlanan maddi olmayan varliklardan daha genis kapsamlidir ve
bilgiye daya: firmalarda bilginin degere donustirilmes sirecinde etkili olan
mUsteriler, tedarikciler, dagitim kanallari, firma ¢alisanlari, firmanin kullandig: stireg ve
teknikler gibi varliklar da icine almaktachr. Iste tim bu varliklarin toplam firmalarin
rekabet gucl ve karlarimin artmasinda etkili olan entelektliel sermaye degerini
olusturmaktadir.

Firmaya deger katan maddi olmayan varliklarin tumina ifade eden ve bilginin
degere donusturdlmus hali olarak da tammlanabilen entelektiiel sermaye; kiresellesme,
gelisen iletisim teknolojileri ve bilgisayarlar sayesinde firmalarin geleneksel
yaklasimlarim da etkilemistir. Bu nedenle firmalarin yonetim, muhasebe ve finans
politikalarint bilgi ¢agimin kurallarina gére yeniden yapilandirmalari gerekmektedir.
Entelektiel sermayenin geleneksel isletmecilik anlayisinda yarattigi degisimin en
belirgin 6rnegini ¢esitli amaclar icin gerceklestirilen firma degerlemesi olusturmaktadhr.
Bilgi ekonomisinde finansal yonetimin amaci firma degerini maksimize etmektir.
Ozellikle patentlerle ilgili yasal yapida meydana gelen desisiklikler ile patentleri daha
fazla koruyucu kararlarin alinmasi, bilgi toplumunun goéstergeleri olan ve entelektiiel
sermaye kavraminin temelini  olusturan internet ve bilgi teknolojisinin  firma
faaliyetlerinde oldukca dnemli hale gelmesi firma degerinin eskiye oranla giinimiizde

maddi olmayan varliklara daha fazla bagli oldugunu gostermektedir.

Bu calismanin amaci 6zellikle gelismis Ulkelerdeki firmalarin firma degerlerinin
blyUk bir kistmuinmi olusturan ve maddi olmayan varliklar olarak da adlandirilan
entelektiiel sermaye kavramina Turkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem gérmekte olan bilisim sektoriine ait teknoloji firmalarinin verdikleri
Onemin arastinnlmas: ve entelektiiel sermayenin diger geleneksel firma degeri tespit
kriterleriyle birlikte degerlendirilerek teknoloji firmalarinin firma degerlerini etkileyen

temel unsurlarin belirlenmesidir.

Bu ama¢ dogrultusunda calismanin birinci bdliminde bilgi  kullamminin
yarattigi degeri ifade eden entelektlel sermaye kavrami, bu kavramin 6nemi ve
ozellikleri ayrintilh olarak agiklanmakta, entelektliel sermayenin cesitli yazarlarca
gruplandirilan unsurlart tek tek ele alinmaktadir. Ayrica entelektliel sermayenin



geleneksel muhasebe sistemine tam olarak yansitilamamasindan dolayr muhasebe ile
iliskis cari muhasebe sistemi ile yeni muhasebe sistemi seklinde karsilastirilmaktadir.
Bununla birlikte o6lcilemeyen bir degerin yonetilemeyecegi goérUsiine dayanarak
entelektliel sermayenin firma ve unsur bazinda 6l¢lilmesi Gizerinde durulmaktadir.

Ikinci bolimde, firma degeri kavram aciklanmakta ve firma degerini meydana
getiren deger kavramlari ayrintili olarak incelenmektedir. Firma degerini etkileyen
faktorler ve c¢esitli yaklasimlar kapsaminda firma degeri tespit yontemlerine
deginilmektedir. Bu bdlimin sonunda ise maddi olmayan varliklarin firma degeri
Uzerindeki etkisinin artmasi ve bu etki Uzerinde durulmaktadir.

Calismanin son bolimiinde ise, IMKB’de islem goren teknoloji firmalarimn
toplam degerleri icerisinde insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermayeden
olusan entelektiiel sermaye unsurlarinin  sahip olduklarr énem Ante Pulic tarafindan
gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yontemi ile arastirilmaktadhr.



BIRINCI BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYE

1.1. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMI

Entelektlel sermaye kavramim olusturan kelimelerden entelektiiel kelimesi
sozlik anlamiyla; bilim, sanat ve klltir aanlarinda yiuksek derecede egitim gérmus
kimse ya da toplumun aydin kesimini ifade eden bati dillerinden kaynaklanan bir
kavrami ifade etmektedir (Seyidoglu; 1999, s. 162). Entelektiel kelimesinin kokeni
interlectio’dur ve Latince’den gelmektedir. Inter arasinda anlamindadir ve iligkiyi icerir,
lectio ise, okuma, elde edinilen, ulasilan, toplanan bilgi demektir (Arikboga; 2003, s.
73).

Sermaye kelimesi ise; gunlik kullammda genellikle parasal sermayeyi ya da
gecmis tasarruflarin sonucu olan para stokunu belirtmektedir (Seyidoglu; 1999, s. 526).
Iktisat bilimi agisindan, “mal ya da hizmet Gretiminde kullanilan Uretilmis Gretim
araclan”, isletme bilimi agisindan, “firmamn amaclarina ve Uretim ¢abalarina uygun
olarak sahip oldugu tim maddi ve maddi olmayan varliklarin toplami”ni ifade
etmektedir. Buna karsin sermaye kelimesi, muhasebe bilimi agisindan ise “firmanin
sahip oldugu her tirlG iktisadi kiymetlerin kaynagi” olarak tammlanmaktadir (Cikrikc
ve Dagstan; 2002, s. 19).

Yukarida belirtilen tammlardan anlasilabilecegi gibi, firmalar amaglarina
ulasmakta U¢ tip sermaye kullanarak calismalarim stirdirmektedirler. Bunlar; Fiziksel
Sermaye(fabrika, techizat, stoklar vb.), Finansa Sermaye(nakit, yatirimlar, alacaklar
vb.) ve Entelektiiel Sermayedir.

Firmanin muhasebe islemleri agisindan muhasebeciler, fiziksel ve finansal
sermayeye aiskindirlar; 6te yandan entelektiiel sermaye ancak patentler, mulkiyet
haklari, telif haklari ve acentelik gibi soyut varliklar seklinde kismen bilinmektedir.



Entelektiiel sermaye adinda tim bu soyut varliklardan daha fazla bir olguyu
icermektedir (Lynn; 2000, s. 120).

Firmalarda bilgi ve teknoloji kullammimn yayginlasmasiyla olusan entel ektiiel
sermaye konusunda ilk calismalar, Unlt ekonomist John Kenneth Galbraith tarafindan
1960’11 yillarin sonunda yapilmistir. Galbraith yakin dostu ekonomist Michael
Kalecki’ye yazmis oldugu mektupta, sahip olduklar: bircok seyi entelektliel sermayeye
borclu olduklarinin 6nemini vurgulayarak entelektliel sermayenin oldukca 6nemli bir
kavram oldugunu belirtmistir (Samiloglu; 2002, s. 68). Galbraith, entelektiel
sermayenin yalmzca insan zekasindan kaynaklanan bir unsur degil aksine, entelektiiel
faaliyetler buttini oldugunu savunmaktadir. Bu cercevede, entelektiiel sermaye yalnizca
statik bir maddi olmayan varlik degil, firmamn belirlenen hedeflere ulasmasim
kolaylastiran bir sire¢ olmaktadir (Ercan vd.; 2003, s. 100-101). 1975 yilinda ise
Michael Kalecki makalesinde “Acaba kagimiz son on yilda elde ettigimiz entel ektiiel
sermayenin farkinday1z” ifadesini kullanmustir (Acar ve Dalgar; 2005, s. 24). Boylelikle
entelektiiel sermaye akademik literatlirde tartisilmaya baslamustir.

Entelektlel sermaye kavraminin ilk olarak ortaya cikisi ise Hiroyuki Itami’nin
Japonya’da 1980 yilinda yayinlanan “Mobilizing Invisible Assets” (Gorinmeyen
Aktifleri Harekete Gecirmek) adli calismast ile olmustur. Bu calismada Itami
gorunmeyen varliklarin firmalar agisindan dnemine deginmis ve bu varliklarin degerinin
belirlenmesi konusunda altyapi olusmasina katkida bulunmustur. Bu tarihten giinimuize
kadar gegen sire zarfinda ise entelektiel sermaye kavramimin firma literatiriine
girmesini saglayacak bircok deneysel ve teorik calisma yapilmis, uluslararast dizeyde
sempozyum ve konferandar (OECD Sempozyumu-Amsterdam, 1999, Uludararasi
Entelektiiel Sermaye Y onetimi Konferansi-Hamilton, Kanada) dizenlenmistir (Emrem;
2003, s. 603).

Gelisen bilgi ekonomisine paralel olarak, organizasyonel anlamda entelektiiel
sermayeden ilk olarak bahseden Thomas Stewart Haziran 1991 tarihinde “Fortune”
dergisinde yayinlanan “Brainpower” (Beyin Gict) isimli makalesinde, yeni dinya
duzeninin entelektliel sermayedarlarimin kontrolti altinda olacagim iddia etmistir

(Samiloglu; 2002, s. 68). Stewart’in “Brainpower” (Beyin Giicll) isimli makalesine gére



entelektliel sermaye, “firmaya piyasada rekabet avantaj1 kazandiran, firma ¢alisanlarimin
bildigi her seyin toplami” (Savas¢i ve Caki; 2003, s. 590) seklinde tanimlanmaktadir.

Stewart bu tammuna ek olarak da entelektlel sermayeyi, “Bulusculuk ve
yenilenmenin kaynagi olan bireyin bilgi ve know-how birikimi” veya “insan
beyinlerinde gébmuli olan yetenek, beceri, uzmanlik” (BlyUkozkan; 2002, s. 35)
seklinde ifade etmistir. Thomas Stewart (1997, s. 72), “Entelektiiel Sermaye:
Kuruluslarin Yeni Zenginligi” adli kitabinda ise daha once yaptigi tammlamay:
gelistirerek entelektiel sermayeyi, bir kurulusun elindeki patentlerin, uyguladig:
sureclerin, calisanlarina 6zgu becerilerin, teknolojilerin, musteri ve tedarikgiler

hakkindaki enformasyonun ve gecmis tecrtibel erin toplam olarak ifade etmektedir.

Ik profesyonel entelektiiel sermaye yoneticisi olarak bilinen, konunun bir baska
Onci ismi ise Leif Edvinsson (Acar ve Dagar; 2005, s. 25)dir ve entelektlel sermayeyi;
“piyasada rekabet avantai yaratacak, profesyonel yetenekler, musteri iliskileri,
organizasyonel teknoloji, deneyim ve bilginin bir bitinidar”, seklinde tammlamistir
(Emrem; 2003, s. 603). Bu tammmlara ilaveten entelektiiel sermaye kavram Edvinsson

ve Malone tarafindan da asagidaki gibi ifade edilmistir:

“Entelektiel  sermayenin  islevi  benzetme vyapilarak daha  kolay
aciklanabilmektedir. Bir firmay1, 6rnegin agac gibi yasayan bir organizma olarak
dustinursek, organizasyonel planlar, yillik ve donemlik raporlar ve diger dokimanlarin
da bu agacin govdesi, dallar1 ve yapraklari oldugu soylenebilir. Akilli bir yatirimci;
olgun ve yetismis meyveler elde edip edemeyecegine dair bu agaci inceleyecektir.
Ancak agacin sadece gorinen kisimlarina bakarak timant gordigimazd, tamdiginmz
soylemek buyUk bir hatadir. En azindan agacin yarisi gorinen yizeyin atinda,
kokUndedir. Her ne kadar meyvelerin tadh ve yapraklarin rengi agacin simdiki durumu
hakkinda iyi bir izlenim yaratsa da, aga¢ hakkinda bilgi edinmek isteyen kimsenin
agacin kokuyle ilgilenmes daha etkili olacaktir. Yerin altinda, saglikli gorinen bir
agacin 6limune neden olabilecek bir ¢lrik olabilir. Bu durum da firma degerinin
kokunu arastirmak, dinamik faktorlerin olgilmesi konusunu yani  firma binalar ve
drdnleri gibi  gorinen ylzeyin atinda bulunan entelektiiel sermayeyi Onemli
kilmaktadir” (Mouritsen vd.; 2001, s. 361).



Daha genis bir tanim yapan Hugh McDonald’a gore ise entelektliel sermaye “bir
kurulusun icinde bulunulan ve ilave avanta) yaratmada kullanilabilen bilgi, bir baska
deyisle bir firma igindeki insanlar tarafindan bilinen ve firmaya bir rekabet UstinlUgl
kazandiran olgularin toplami” seklindedir (Cikrik¢i ve Dastan; 2002, s. 20). Bu tamma
benzer bir tammu ise Ernst& Y oung’in entelektiiel sermaye sdzcusl Larry Prusak yapmis
ve entelektlel sermayeyi, “elde edilebilen, bicimlendirilebilen ve degere
donustUrulebilen entelektliel malzeme” olarak tanimlamustir (Edvinsson ve Sullivan;
1996, s. 357).

Konuyu firma degeri veya muhasebe agisindan inceleyenler ise entelektiel
sermayeyi, “bir firmanin defter degeri ile, bu degere ddenilmeye hazir olunan deger
arasindaki  fark” seklinde tammlamaktadirlar. Bu tamm daha cok geleneksel
muhasebede yer dan ve yabanc literatirde “goodwill” olarak ifade edilen serefiye
tammim yansitmaktadir (Cikrikgi ve Dastan; 2002, s. 20). Piyasa firmay: bir bitin
olarak degerlemekte, firmanin piyasa fiyati ile tim varliklarimin degeri arasindaki fark
ise serefiye olarak adlandinimaktadir. Kuramsal olarak serefiye, alicimn, séz konusu
firmanin tim varliklarinin gergege uygun degerlerinin tizerinden vermis oldugu primdir.
Uygulamada genellikle maddi varliklarin gercege uygun degerleri belirlenir ve onun
disindaki her sey serefiye olarak nitelendirilir. Oysa entelektiiel sermaye kavramu
yukaridaki tanimlamalardan da anlasilabilecegi gibi daha genis bir boyutu icermektedir.
Kisaca serefiye kavrami, entelektliel sermayenin agirligim tasimaktan ve onu ifade
etmekten oldukca uzaktir (Acar ve Dalgar; 2005, s. 25). Ayrica geleneksel muhasebede
maddi olmayan varliklar ve serefiye itfa payina tabidir ve belirli bir zaman periyodu
icerisinde degerlerini kaybederler. Oysa ginimizde maddi olmayan varliklar, 6zellikle
ticari unvanlar ve markalar giderek deger kazanmaktadir (Ertugrul; 2000b, s. 4).

Uludararasi kurum ve kuruluslarin entelektiiel sermaye tammlar: incelendiginde

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgitii (OECD), entelektiiel sermayeyi, bir
firmanin insan sermayesi ile organizasyonel sermayesinin ekonomik degeri seklinde
tammlamaktadir. Burada organizasyonel sermaye, sahip olunan yazilim sistemleri,

dagitim ag1 ve destek sistemleridir. Insan sermayes ise, organizasyondaki insan



kaynaklari, musteriler ve organizasyona katkida bulunan diger dis kaynaklardir
(Emrem; 2004, s. 5).

Uluslararasi Muhasebe Standartlart Komitesi (IASC) ise entelektliel sermayeyi,
maddi olmayan varliklar olarak ele amis ve marka, ticari marka, bilgisayar yazilimlari,
lisandar, telif haklar, patentler, imtiyaz anlasmalari, hizmet ve Uretim haklari,
prototipler ve formillerden olusan bir bitiin olarak tanimlanmustir. Komite bu varliklar

muhasebe kriterlerine uygun varliklar olarak nitelendirmistir (Emrem; 2003, s. 604).

Tum yukanda belirtilen tammlar gdz 6nune alindiginda, bilgi yonetiminin
onemli bir alt konusu olarak kabul edilen entelektiiel sermaye igin genis anlamda sOyle
bir tammlama yapilabilir: “Entelektiiel sermaye, kara donUsturilebilen bilgidir ve bu
bilgi, firmanin fikirlerinin, yeniliklerinin, teknolojilerinin, genel bilgilerinin, bilgisayar
programlarimin, dizaynlarimin, veri kullanma yeteneklerinin, iliskilerinin, streclerinin,
yaraticiliklarimn ve yayinlarimin bir bittint olarak tammlanabilir” (Blyikodzkan; 2002,
s. 33).

1.1.1. Entelektiiel Sermaye K avraminin Onemi

Firmalarda ortaya c¢ikan stirekli degisim ve bilgi ihtiyac i¢sel ve dissal pek ¢ok
karmasaya yol agcmistir. Bu karmasamin giderilmesi amaciyla ortaya ¢ikan entelektiel

sermaye kavrami ile:

= [sin amaci ve tasicig 6nem 6n plana gikmustir.
=  Mdugteri degeri giderek onem tasiyan bir kavram haline gelmistir.

=  Ogrenme ve yenilik kavramlar: degerli hale gelmistir
(Johannessen vd.; 2005, s. 152).

Fortune 500 listesine gore dinyanin piyasa degeri en yuksek firmasi
Microsoft’tur. Listeye gore Microsoft’un piyasa degeri yaklasik 500 milyar dolardhr.
Bununla birlikte Microsoft’un aktif toplam, yaklasik yarisi kisa streli aktifler olmak
Uzere, 45 milyar dolar civarindadir. Yamzca 2 milyar dolarlik fiziksel aktifle bu piyasa
degerine ulasan Microsoft’un bu degerini, onun maddi varliklar: degil, orgutsel kultur,
mUsteri sadakati, calisanlarin know-how ve yetenekleri, markasi gibi entelektiel
sermayes yaratmaktadir (Y1ldiz ve Tenekecioglu; 2004, s. 582).



Entelektlel sermayenin cikis noktasi firmalarin defter degeri ile piyasa degeri
arasindaki farkin 6zellikle bilgi yogun firmalarda giderek acilmasidir. Bu olusan fark,
farkli degiskenlerden etkilenmekle beraber, aynm zamanda entelektliel sermayenin degeri
hakkinda da bilgi vermektedir. Olusan farkin entelektiiel sermayenin degeri olarak
gorilmesi, gerek akademisyenler gerekse uygulayicilar tarafindan genel kabul
gobrmektedir (Emrem; 2004, s. 2).

Buna 6rnek olarak dinyanin en gelismis ve derinlik kazanmis piyasalarindan
birisi olarak kabul edilen New York borsas: verilebilir. New Y ork borsasinda ortalama
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani son yillarda en yiksek seviyelerine gikmis
durumdadir.

FD/DD
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Sekil 1-1: 1920-2000 Arasinda Dow Jones Endeksinde Olusan Ortalama

PD/DD Oranlari
Kaynak: Ertugrul; 2000a, s. 81.

Sekil 1-1 New York Borsasimin temel endekslerinden olan Dow Jones
endeksinin Ozellikle bilgi toplumuna gegildigi ve maddi olmayan varliklarin 6nem
kazandig1 1980’11 yillardan sonraizledigi seyri gostermektedir.

Yeni ekonomik ortamda firmalar piyasada, defter degerinin ¢ok Uzerinde
degerlenmektedir. Sekil 1-1’de defter degeri %100 oram ile gosterilmistir. Egri ise



defter degerinin ylzdes olarak gosterilen piyasa degerini ifade etmektedir. PD/DD
egris ile defter degerini gosteren %100 cizgis arasinda olusan bolge, endeksteki
firmalarin maddi olmayan sermayelerini gostermektedir (Sahin; 2004, s. 248).

1.1.2. Entelektiiel Sermaye Kavraminin Ozellikleri
Entelektliel sermayenin zellikleri su sekilde siralanabilir:
= Firma bilancosundan tam olarak elde edilemeyen ve bundan dolay: kurumda

calisanlarin esas aindigi ve isten ayrildiklarinda geriye kalan kismu iceren,

firmanin goriinmeyen varliklarinin toplamidir.
» Firmalardarekabet avantajimin stirekliligini saglayan en 6nemli kaynaktir.

=  Firmamn entelektiiel sermayesini iyi bir sekilde yonetmek 6nemli bir yonetsel

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

= Entelektlel sermayedeki artis veya azalis entelektlel performans olarak
adlandirilabilir, 6lgulebilir ve gorinur hale getirilebilir.

= Entelektlel sermayeyi 6lgcmek ve gorinir hale getirmek icin sistematik bir
yaklasim, firmalarin turtine, blydkligine, yapising, sahiplerine ve cografi
yerlesimine bagli olmaksizin artan bir sekilde degerli hale gelmektedir
(Once; 1999, s. 16).

Entelektlel sermaye asagida dort kategoride belirtilen varliklar kapsamaktadir.
Bunlar; ticari marka, tiketici baglilig1, tekrarlanan isler ve bunun gibi pazar bélimiinde
firmaya gug veren varliklar olup bu varliklar (Akdemir; 1998, s. 65);

= Patent, ticari marka, telif hakki gibi dusinsel, entelektiiel mulkiyeti kapsayan
varliklar,

» ¢ sistemlerden kazamlan gug, yonetim ve is sureci, firma kultiri gibi

organizasyonai¢ gug veren varliklar,

= Network kapasites, isle ilgili bilgi, yetenekler, organizasyon bilgisi ve bunun
gibi 6rgutte calisanlarin ortaya koydugu varliklardir.
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1.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI

Entelektiel sermaye, bilginin firmaicin bir degere donusttrtlmesidir. Bilginin
firma icin bir degere donusturdlmesinin ortaya cikardigr her bir Griin ise entelektiiel
varlik veyabilgi varlig1 olarak adlandiriimaktachr (Once; 1999, s. 14).

Firma bilancolarinda varliklar icerisinde gosterilmesi mimkin olmayan, ancak
firmamn isleyisini basarili kilarak, diger firmalar karsisinda avantagjli konumda yer
amasim saglayan, dolayisiyla firmamin piyasa degerine 6nemli 6lcide etki eden maddi
olmayan ¢ok sayida unsur bulunmaktadir (Celikkol ve Yildiz; 2003, s. 617). Bu
anlamda, firmalarda bilginin yaratiimasi, bir firma varligi olarak tammlanmasi, bir
degere donusturdlmesi ve kar getirecek bicimde kullamimas: faaliyetleriyle gelistirilen
varliklar, firmalarin varliklar arasinda kabul edilmekte ve bu tir varliklar entelektiiel
varliklar olarak adlandiriimaktadir (Erhan; 2003, s. 15). Entelektuel varliklar; dokiman,
cizelge, sematik ya da listeler gibi gercek formlara kaydedilen sirket bilgisidir
(Samiloglu; 2002, s. 67). Entelektiiel varliklar (aktifler) hukuksal boyuta girerek koruma
altina alindiginda yani mulkiyet kazandiginda entelektiiel malkiyet ismini almaktadir.
Patentler, telif haklari, ticari markalar, ticari sirlar; bunlarin her biri entelektiel
miulkiyete 6rnek teskil etmektedir (Ug; 14.10.2005, s. 3).

Bir baska ifadeyle entelektliel sermaye yukarida bahsedilen varliklar icin
birlestirici niteligindedir ve bunlarin firma icin deger yaratmas: surecidir (Ertugrul;
20000, s. 4).

Entelektliel sermayenin unsurlarimin belirlenmesinde hentiz tam bir goérus birligi
bulunmamaktadir. Yazarlar, kendi entelektliel sermaye tammlarina ve bakis acilarina
gore farkli unsurlar tamimlamiglardir. Ancak bunlar birbirlerinden tamamen farkl
siniflandirmalar olmayip birbirlerini tamamlayici sekildedir (Once; 1999, s. 16).

Farkli bakis acilarina gore gruplandirilan entelektliel sermaye unsurlari,
Brooking, Edvinsson ve Malone, McElroy ve Leif Edvinsson, Hubert St. Onge, Charles
Armstrong ile Gordon Petrash’in  birlikte gelistirdigi Deger Platformu olarak
adlandirilan modele gore siniflandirilmustir.
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1.2.1. Brooking’e Gore Entelektiiel Sermayenin Unsurlar:

Brooking, entelektliel sermayenin unsurlarim denetim bakis acisiyla belirlemis

ve entelektliel sermayenin tammlanmasi, belgelendiriimesi ve olgulmes slreclerini

vurgulamistir (Once; 1999, s. 17). Entelektiel varliklar:; pazar varliklar, entelektiel

mulkiyet varliklar1, insan merkezli varliklar ve altyap varliklar: olmak tzere dért grupta

incelemektedir. Bu gruptaki varliklar Sekil 1-2°de gosterilmistir:

ISLETME HEDEFLERI

ENTELEKTUEL SERMAYE

PIYASAYA INSAN ENTELEKTUEL ALTYAPI
ILISKIN MERKEZLI MULKIYETE VARLIKLARI
VARLIKLAR VARLIKLAR ILISKIN
VARLIKLAR

Markalar Kollektif uzmanlik Know-how Y Onetim felsefesi
MUsteriler ve misteri | Problem ¢zme Ticari Sirlar Orgiit kulturd
baglilig: yetenegi ve

yaraticilik Telif haklan Uretim yontemleri ve
Siparis tekrarlart siregleri

Girisimcilik Patentler ve degisik

Dagitim kanallar

Lisans, franchising
gibi cesitli sdzlesme
ve anlasmalar

Y Onetsel yetenekler

dizayn haklar

Piyasa bilgilerine ait
veri tabanlar

Iletisim sistemleri

Riski belirleme
metodolojisi

Sekil 1-2: Brooking’e Gore Entelektiiel Sermayenin Unsurlari
Kaynak: Once; 1999, s. 18.

Sekil 1-2’ye gore;

Pazar Varhklari, firmamn faaiyetlerini sirdirdigll pazarda yer alan diger

firmalar ve mUsterileri ile kurdugu, kendisine fayda saglayan iliskilerden kaynaklanan

varliklardir. Markalar, firmanin toplum tzerinde biraktigi olumlu etki, musteri baglilig:,
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dagitim kanallari, lisans anlasmalar1 ve franchising sozlesmeleri gibi firmaya rekabet

avantajlar1 saglayan ticari anlasmalar pazar varliklarina 6rnek olarak gosterilebilir.

Marka; bir veya bir grup Uretici veya saticinin mal ve hizmetlerini belirlemeye,
tamtmaya ve rakiplerininkinden ayirip farkhilastirmaya yarayan isim, terim, sozcik,
sembol, tasarim, isaret, sekil, renk veya bunlarin cesitli bilesimleridir (Tek; 1999, s.
352). Marka, firmaya tretimini yaptig1 Urinlerin sahiplik hakkim saglarken, saglikli bir
dagiim kanal1 da firmaya pazarda yer alan musterilere etkin satis yapabilme imkam
saglamaktadir. Firmamin cikarlart dogrultusunda yapilan is anlasmalar ise, yalnizca
reklam ve satis harcamalar1 gibi bir takim zaruri giderleri azaltmakla kalmayip, ayn
zamanda da firmaya rakiplerine karsi kullanabilecegi rekabet avantajlar
kazandirmaktadir (Ercan vd.; 2003, s. 106). Bu anlasmalar ise su sekilde tanimlanabilir:

Lisans sbzlesmesi; yeni bir teknoloji veyaticaret unvanimn patentine sahip firma
ile baska bir firma arasinda yapilan ve bu haklarin ikincisi tarafindan bir Ucret
karsiliginda ve belirli stire kullamlmasini ngdren bir sdzlesmedir. Lisans sozlesmeleri

uluslararas teknoloji transferinin 6nemli yollarindan birisidir (Seyidoglu; 1999, s. 368).

Franchising sdzlesmesi; imtiyaz veren (franchisor, lisansor) bir imalatci, toptanci
veya hizmet kurulusu ile sistemde bir veya daha fazla sayida Uniteye sahip olma ve
firma hakkini satin aan bagimsiz girisimciler (franchisee) arasinda yapilan bir
sozlesmedir. Stireklilige dayal1 bir iliski kurar (Tek; 1999, s. 597).

insan Merkezli Varhklar, firmann isgorenlerince sahip olunan kollektif
uzmanhgi, yaraticiligi ve problem c¢ozme kapasitelerini, girisimcilik ve yonetsel
yetenekleri kapsar (Once; 1999, s. 19). Ayrica, bireylerin baski altinda gosterdikleri
davrarmis sekilleri ve bu tir etkilere yonelik tepkileri de insan merkezli varliklar
kapsaminda incelenmektedir. Insan merkezli varliklar, insanlari meydana getiren
ozellikler olduklarindan, entelektiiel varliklar icerisinde Uzerinde en fazla durulmasi
gereken varliklardir. Ayricainsan merkezli varliklarin, pazar varliklarindan, entelektiel
ya da yamsa varliklardan farkli olarak, firma tarafindan sahiplenilememeleri, bu
varliklarin 6nemini daha da artirmaktadir (Ercan vd.; 2003, s. 108).
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Entelektiiel Milkiyete iliskin Varhklar, patent, know-how, ticari sirlar, telif
haklar1 ve gesitli dizayn haklarim kapsar (Once; 1999, s. 19). Entelektiiel mulkiyet,
firmalarin sahip olduklar1 énemli bilgi varliklarimn mulkiyet haklarin ifade eder.
Entelektiiel varliklar olarak adlandirilan ve yasal koruma atina alinmis olan bu
varliklarin sahipleri, tek kullanici, satici ya da kiralayici olarak bu varliklardan katma
deger elde ederler (Emrem; 2004, s. 11).

Patent; Turkiye’de ve dinyada yeni olan sanayiye uygulanabilen ve teknigin
bilinen durumunun asilmasi kriterine uygun olan buluslarin sahiplerine belirli bir sre,
bu bulus konusu Urtint Gretme ve pazarlama hakkinin tanmnmasidir. Bir bulusun patent

verilerek korunabilmesi icin;

= Yenilik,
= Teknigin bilinen durumunun asilmasi,
= Sanayiye uygulanabilirlik kriterleri aranmaktadhr.

= Faydali Mode: Tirkiye’de ve dinyada yeni olan sanayiye uygulanabilen
buluslarin, sahiplerine belirli bir stire (10 y1l) bu bulus konusu Grind Uretme ve
pazarlama hakkinmin taninmasidir (TPE; 1995, s. 43-49).

Telif hakki; yazimn, eserin konusundan ziyade bu yazimin ya da eserin ifade
seklini korumaktadir. Bir makinenin tanmim telif hakki olarak alinabilir. Ancak, bu hak
yalnizca tanimin kopyalanmasini engelleyeceginden diger kisilerin kendi tanimlarim
yapmalarimt veya makineyi kullanmalarim engelleyememektedir. Bu sebeple, telif
hakkinin koruma kapsami patent hakkina oranla daha sinirli olmaktadir (Ercan vd.;
2003, s. 107).

Altyapr Varliklari, firmanin islevlerini yerine getirebilmesi icin gerekli olan
teknolojileri, metodolojileri ve sirecleri kapsar. Ornegin orgit kiltiri, piyasa
bilgilerine ait veri tabanlari, e-posta, tele-konferans gibi iletisim sistemleri, risk
belirleme metodolojisi vb (Once; 1999, s. 19). Burada énemli olan firmanin altyapisin
meydana getiren ve bireyler arasindaki iletisimi saglayan bu varliklarin maddi degerleri
degil, firma icerisindeki kullamm potansiyelleridir. Ornegin, internet baglantis,

firmamin aktiflerinde yer amamasina ragmen, firma icerisindeki yutksek kullamm
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potansiyelinden dolayi, deger yaratmada dnemli bir unsur olabilmektedir (Ercan vd.;
2003, s. 109).

1.2.2. Edvinsson ve Malone’a Gor e Entelektiiel Sermayenin Unsurlari
(Skandia Modeli)

Edvinsson ve Malone’un amaci ise ¢rgutteki entelektliel sermayenin dnemini,
onun kilit 6zellikleri, 6lcimleri ve yonetim yaklasimim icerecek sekilde agiklamaktir.
Bu yazarlar, entelektiel sermaye yonetimini, firmamn refah yaratma ve degerini
korumada hayati 6nemi olan bir acim olarak gormektedirler (Belyalova; 2003, s. 26).
Edvinsson ve Malone’a gore entelektiiel sermayenin unsurlar asagida Sekil 1-3’te
gosterilmektedir.

Piyasa Degeri

[ |
Finansal Sermaye Entelektliel Sermaye
[
I |
Insan Sermayesi Y apisal Sermaye

MUsteri Sermayesi Organizasyond Sermaye
[
I |
Yenilik Sermayesi Sire¢ Sermayesi
[
I |
Entelektiiel Mlkiyet Maddi Olmayan Varliklar

Sekil 1-3: Skandia Entelektiiel Sermaye M odeli
Kaynak: Zhou ve Fink; 2003, s. 38.

Edvinsson ve Maone’a gore entelektliel sermaye, insan sermayesi ve yapisal
sermayeden olusmaktadir. Insan sermayesi; calisanlarin yetkisi, karar vermes,
motivasyonu ve sadakati gibi calisan odaklidir. Insan sermayesi, entelektiiel sermaye
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yaratmamin kalbi olarak bilinmesine ragmen en belirgin 6zelligi, calisamin isten
ayrilmasiyla ortadan kalkmasidir. Buna karsin yapisal sermaye firmalara baglidir (Chen
vd.; 2005, s. 161).

Y apisal sermaye; veri ve bilgi tabanli dokiiman vb. gibi entelektliel faaliyetlerin
sonuclarim icermektedir. Skandia’ya gore yapisa sermaye iscilerin isyerinden
ayrildiktan sonra firmada arta kalan kissmdir (Wiig; 1997, s. 401). Firmada olusturulan
bilgi birikimi ve dizeyi, elde edilen veriler, bu verilerin olusturulmasi, islenmes ve
uygulanmasim kapsar. MUsteri sermayesi ve organizasyonel sermayenin etkilesimi

sonucu ortaya gikar (Once; 1999, s. 21).

Musteri sermayesi; firmamn misteriler, tedarikciler, endustri birlikleri vb. ile
olan iliskilerini icerir (Seetharaman vd.; 2002, s. 130).

Organizasyonel sermaye, firmada calisanlar tarafindan firmadaki faaliyetleri
etkin ve verimli kilacak buluslarin yapilmasi, bunlarin tretim stireclerine aktarilmasi ile
ortaya gikar (Once; 1999, s. 21). Organizasyonel sermaye; firmamn politika ve
prosedurleri, yazilimlari, Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) programlari, egitim kurslari,
patentleri vb. kavramlari icermektedir (Seetharaman vd.; 2002, s. 130). Ayrica
organizasyonel sermaye buna ilaveten; stire¢ ve yenilik alanlarindaki bilgi varliklarim
daicermektedir (Wiig; 1997, s. 401).

Slre¢ sermayesi, firma yonetiminde kullanilan stireglerin olusturulmasini, bu
sureglerin yonetimini etkin kilacak sekilde uygulanmasini, sistemlerin gelistirilmesini,

etkinligin ve verimliligin artirilmasin ifade eder.

Yenilik sermayesi de firmanin sahip oldugu entelektiel varliklar ile maddi
olmayan varliklardan olusur (Once; 1999, s. 21). Entelektiiel milkiyet varliklari;
yenilikler, operasyonel deneyimler, patentler, teknoloji, egitsel programlar gibi
belgelendirilen ve yonetilen bilgiyi icermektedir (Wiig; 1997, s. 401).

Bu modelde, daha sonra McElroy tarafindan olusturulan modelde ele alinan
entelektiel sermaye unsurlarindan sosyal sermaye kavraminin bulunmamast buyuk bir
eksiklik olarak gorulmektedir.
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1.2.3. McElroy’a Gore Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

M. W. McElroy’a gore; entelektliel sermayeyi 6l¢cme ve yonetmede giinimiizde
kullamlan yaklasimlar “sosyal sermaye’yi hesaplamada basarisizdirlar. Entelektiel
sermaye sablonlarinin kapsami icine “sosyal yenilik sermayesi”nin girmeyisi 0zellikle
onemli bir eksikliktir (Samiloglu; 2002, s. 148). Bu modelde, Edvinsson’un modelinde
yer aan unsurlara ilaveten, Sekil 1-4’te sosyal sermaye ve sosya yenilik sermayesi

kavramlarinin yer aldigi gorilmektedir (Ercan vd.; 2003, s. 118).

Piyasa Degeri

[
I |
Finansal Sermaye Entelektliel Sermaye

Insan Sosyal Y apisal
Sermayesi Sermaye Sermaye
| | | I |
Ben Merkezli Toplum Merkezli Sosyal Yenilik Slrecler
Sosyal Sermaye Sosyal Sermaye Yenilik Sermayesi Sermayesi
Sermayesi
I I I
I | I | I |
I¢ Sosyal D1s Sosyal M isteri Ittifaklar Entel ektiiel Diger
Tliskiler Hiskiler Sermayesi Sermayesi Varliklar Entel ektlel
Sermayesi Sermayesi Varliklar

Sekil 1-4: Mark W. McElroy Entelektiiel Sermaye Simiflandir masi
Kaynak: Samiloglu; 2002, s. 151.

Diger entelektiiel sermaye sekillerinden farkli olarak, sosya sermaye firmadaki
insanlar arasindaki ve firmalarla diger firmalar arasindaki iliskilerin degerine
dayanmaktadir (Samiloglu; 2002, s. 149). Entelektlel sermaye, sosyal sermaye
kavramindan ayri olarak tek basina degerlendirilememektedir ve temeli sosya
sermayeye dayanmaktadir. Sosyal sermaye kavrami Ozellikle firma agisindan ele
alindiginda calisanlarin birlikte yasama kilttring ifade etmektedir. Dolayisiyla sosyal

sermayenin mevcut bulunmadig: bir isyerinde ¢alisanlar arasinda dostluk, paylasim gibi
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kavramlar soz konusu olmaz ve calisanlar birbirleriyle strekli bir rekabet icerisinde
bulunurlar ve boyle bir ortamda da entelektiiel sermaye kavrami stz konusu olsa bile

deger yaratamaz.

Sosyal sermayenin diger bir boyutu da sosya yenilik sermayesidir. Bu sermaye
turinde, yenilik sermayes “sosyal” sifatiyla desteklenmektedir. Sosyal yenilik
sermayesi, bltin sosyal sistemlerin kendilerini yeni bilgilerin elde edilmes ve elde
edilen bu bilgilerin sisteme entegrasyonunun saglanmasi gercevesinde yeniden organize
ettikleri bir tutum ve disiince tarzi olmaktadir (Ercan vd.; 2003, s. 119).

Entelektiel sermayenin; risk ve farkli bilesenlerin sahipligi bakimindan insan
sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye (misteri sermayesi) gibi farkh
kategorilere ayrilmasi genel kabul gormustir (Bygdas vd.; 2004, s. 541). Entelektuel
sermaye unsurlarimin bu sekilde ifade edilmesi asagidaki simniflandirmada ayrintili olarak
incelenmektedir.

1.2.4. Deger Platformuna Gore Entelektliel Sermayenin Unsurlari

Skandia AFS’den Leif Edvinsson, CIBC’den Hubert St. Onge, Armstrong World
Industries’den Charles Armstrong ve Dow Chemical Company’den Gordon Petrash
tarafindan entelektiiel sermaye yonetimi icin bir model gelistirilmis ve “Deger
Platformu” olarak adlandiriimistir. Bu modele goére entelektiiel sermaye, Sekil 1-5°ten
de anlasildig1 gibi, degerle Karsihikli iliskileri bulunan (¢ unsura ayrilmstir (Once;
1999, s. 22). Bu unsurlar:

* Insan Sermayesi
» Jliskisel Sermaye (MUsteri Sermayesi)

= Orgiitsel (Yapsal) Sermaye’dir.
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INSAN
SERMAYESI

YAPISAL
SERMAYE

Sekil 1-5: Entelektiel Sermaye Bilesenlerinin Karsilikli Etkilesimi
Kaynak: Ertugrul; 2000b, s. 9.

MUSTERI
SERMAYESI

Sekil 1-5’ten de gorildigu Gzere bu U¢ unsur birbiriyle siki bir iligki icindedir.
Yapisa sermaye tek basina bir anlam ifade etmemekle birlikte yapr tasini insan
sermayesi olusturmaktadir. insan sermayesi de yapisal sermaye ile birlikte misteri
sermayesini etkilemektedir. Bu U¢ unsur da birlikte firma icin deger yaratilmasina
katkida bulunmaktadhr.

1.2.4.1. insan Sermayes

21. yuzyilin ekonomik gelismeye ve guce giden yolu, artik hammaddeden ve
insanlarin beden guctinden gecmemekte, insan aklimn kullanilmasindan gegcmektedir
(Samiloglu; 1999, s. 87). Insan sermayesi, firmanin calisanlar: Uzerinde birikmig
entelektiiel sermaye unsurudur. Calisanlarin zekasi, kulturd, yetenekleri, bilgi ve
becerileri gibi cesitli 6zellikler insan sermayesinin tanimi icinde yer amaktadhr. Insan
sermayesi Orgutsel ve iliskisel sermaye icin hayati 6nem tasir. Culnki her iki entelekttel
sermaye unsurunun da cekirdegi insan sermayesidir. LiteratUrde insan sermayesi

tanmminin 1960’11 yillarin basindan itibaren yapilchg: gortlmektedir. insan sermayesi,
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insan varliklari, insan kaynaklari, kiltirel sermaye ve calisanlarin degeri seklinde gesitli

isimler altinda farkli yazarlarca tammlanmaya calisilmistir (Ug; 14.10.2005, s. 6).

Modern ve genis bir anlamda insan sermayesi soyle tammlanabilir: Insan
sermayesi, musterilerin ihtiyaclarint karsilayacak ¢Ozumler (retebilme kabiliyeti,
calisanlarin yetenekleri, fikir yapilari ve yeniliklerin kaynagidir (Arikboga; 2003, s.
85).

Bir firmada calisan insanlar zamanlarim ve yeteneklerini yenilik getirici
faaliyetlere yonelttiginde insan sermayes yaratilmis ve kullanilmig olur (Stewart; 1997,
S. 95). Bunun aks durumunu ifade eden ve beyinlerini firma icin yenilik yaratma
yolunda kullanmayan isgorenler ise insan sermayes olarak sayilmazlar. Bunun icine
daha cok rutin islerde calisan isgorenler girmekle birlikte, bir fonksiyonel yonetici de bu
grupta yer alabilir. Bir muhasebe mudiri sadece rutin faaliyetlerini gergeklestirip
konusuyla ilgili yeni gelismeler ortaya koymuyorsa insan sermayes olarak kabul
edilemez. Konusunda ¢ok bilgili ve yetenekli bir insan bu 6zelliklerini firmaicin deger
yaratacak sekilde kullanmiyorsa bu da firmaicin insan sermayes sayilmaz. Burada asil
gbrev yoneticilere dusmektedir. Yoneticiler calisanlara yeni beceri ve yetenekler
kazandirdiginda ve onlarin bildiklerinden daha fazla yararlanmanin yollarin
bulduklarinda firmanmin tim calisanlari, firmaicin bir insan sermayesi olabilmektedirler
(Emrem; 2004, s. 8).

Insan sermayesi, firmalarin milkiyetine sahip olabilecegi bir unsur degildir.
Firmalar insan sermayesine sahip olamazlar; sadece kisilerin sahip oldugu bilgi ve
becerilerden yararlanabilirler, diger bir ifade ile onu kiralayabilirler. Firmalarin kisilerin
sahip olduklar1 bilgi, yetenek ve becerilerden yararlanabilmesi ve bunu firma
varliklarina dahil edebilmeleri igin insan sermayesinin yapisal (Orgutsel) sermayeye
donusturulmes gerekir. Baska bir ifade ile bireye ait bilgi, orgutsel deger yaratmak igin
kullamldiginda ve paylasildiginda katma deger yaratan bir unsur olarak entelektiel
sermayenin bir parcast olur ve bireylere ait bilginin firma varliklarina donUstUrilmis
sekli olan entelektiel varliklar veya bilgi varliklar1 olarak adlandirilir. Aks takdirde
kisinin sahip oldugu bilgi kisinin kendisine yarar saglayacaktir (Bilmedik; 2002, s. 6).
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Insan sermayesi konusunda vurgulanmak istenen bireysel bazda degil orgiitsel
bazda olmasidir. Firmalar icin sorulmasi gereken soru da, etkin bir sekilde
kullanabilecekleri kadar insan sermayesini nasil sagladiklaridir. Insan sermayesi; firma
insanlarin bildiklerinin gogunu kullanabiliyorsa ve ¢ogu insan firma icin ¢ok fazla sey
biliyorsa blyUyebilmektedir (Stewart; 1997, s. 105).

Insan sermayesini olusturan baslica unsurlar ise su sekilde siralanabilir
(Ertugrul; 2000b, s. 8):
= Know -how
= Egitim
»  [seyonelik ozellikler
= Isleiliskili bilgi
» [s degerlendirmesi
= Isleiliskili rekabet
= Girisimcilik guct, yenilikcilik, siregc Oncesi ve sonrasi kavrama yetenegi,
degisebilirlik.

Firmalarin sahip oldugu insan sermayesinin gicund, ¢alisanlarin bilgi birikimi,
hangi tip calisanlarin bulundugu ve yaratilan bilginin ne hizla paylasildig: ifade
etmektedir (Savas¢t ve Caki; 2003, s. 591).

1.2.4.2. Yapisal (Organizasyonel-Orgiitsel) Sermaye

Yapisal sermaye, bir drgit olarak firmanin sahip oldugu yontem ve politikalar
biciminde kurumsallastirilmis bilgi, teknolojilerden veri tabanlari, kayitlar ve cesitli
bicimlerdeki belgelemeye, yonetim felsefesinden 6rgit kiltdrine, finansal iliskilerden
patentlere kadar buttin unsurlarin karisimini ifade eder (Y 6rik vd.; 2004, s. 339).

Firmadan firmaya farklilik arz etmekle birlikte Orgit icerisinde yapisal
sermayeyi olusturan unsurlar su sekilde siralanabilir (Acar ve Dalgar; 2005, s. 27-28):
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Entelektiiel Mulkiyete iliskin
Patentler,

Telif haklari,

Dizayn haklari,

Ticari sirlar,

Ticari amblemler,
Hizmetleilgili amblemler.
Altyap: Varhklar:

Y 6netim felsefes,

Orguit kultird,

Y Onetim suregleri,

Bilgi sistemleri,

Ag sistemleri,

Finansal iliskiler.

Y apisal sermaye unsurlarini genel bir tabloda su sekilde gosterebiliriz:

Tablo 1-1: Yapisal Sermayenin Goster geleri

Orgut Kultirii

» Firmakultdrinin olusturulmasi ve yapisi
» Firmaagisindan ¢alisanlarin tanimlanmasi

Kurumsal Yapi

= Otorite, sorumluluk ve fayda-gikar
iliskisinin agiklanmasi

= Girisim kontrol sisteminin gecerlilik ve
dogrulugu

Orgutsel Ogrenme

= Igsel bilginin olusumu ve faydasi
= Orgut huzurunun olusumu ve faydasi

» |5 siireci periyodu

Is Siireci = Uriin kalite diizeyi
» Firmafaaliyet etkinligi
» Calisanlar arasinda karsilikli destek ve
birlikte calisma
Bilgi Sistemi » Firmabilgisinin elde edilebilirligi

= Bilgi paylasimi

Kaynak: Chenvd.; 2004, s. 204.
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Yapisa sermaye, firma calisanlarimn verimliligini  destekleyen donanim,
yazilim, veri tabanlari, orgutsel yapi, patentler, markalar ve diger benzer seylerdir;
baska bir ifadeyle firma calisanlarimin mesailerini birakip evlerine gittiklerinde is
yerlerinde biraktiklar: her seydir. Yapisal sermaye, aym zamanda, 6nemli misterilerle
kurulan iliskiler baglaminda ortaya ¢ikan musteri sermayesini de beraberinde getirir.
Insan sermayesinin aksine, yapisa sermaye firma tarafindan sahiplenilebilir ve

dolayisiyla da firmanin ticari yapisi igerisinde kullanilabilir (Samiloglu; 2002, s. 89).

Yapisa sermaye, calisanlarin entelektiiel performanslarim ve dolayisiyla
firmanin performansint optimum bir seviyeye cikarmalarina yardimcr olacak orgit
icindeki yapilar ve mekanizmalarla ilgili olmasindan dolay: bir birey cok yuksek bir
entelektliel seviyeye sahip olabilir; fakat eger o bireyin eylemlerinin Gzerine oturmasi
gereken sistemler ve prosedurler zayif ise, toplam entelektlel sermayenin tam
potansiyeline ulasmasi mimkiin olamayacaktir (Samiloglu; 2002, s. 91).

Insanlar bilgi, beceri ve yeteneklerini kullanabilmeleri icin bir organizasyona
ihtiya¢c duyarlar. Dinyanin en yetenekli insanlari bir organizasyon catisi atinda
toplanmadig1 takdirde bir deger yaratamazlar ya da yeteneklerinin ¢ok altinda
performans gosterirler. Organizasyon; bilginin, bir yapiya, sisteme donUstigi ya da bir

sistemle bittnlestigi bir ortam yaratir.

Bilgi paylasimuina dayal: orgitlerde, insanlar distnce ve bakis agilarim
paylasmaktadir; ¢tinkii bu durum onlar igin baskiyla yapilan bir sey degildir ve bunu
gayet doga bir davrams olarak gormektedirler. Her calisan bu bilgi paylasimin
birbirinden beklemektedir, distncelerin ve fikirlerin paylasimim yapilacak en dogru sey
olarak gérmektedir (Kanan ve Akhilesh; 2002, s. 172).

Her kurulusun kendine 6zgu bir organizasyonel sermayesi bulunmaktadir ve bu
sermaye kurulus elemanlar: tarafindan paylasiimaktadir. Teknolojiler, icatlar, yayinlar
ve slrecler yasalarla koruma atina ainan organizasyonel sermaye tirlerini
olustururken, diger taraftan da sirket stratgjisi ve kultiri gibi organizasyonel sermaye
turleri de bulunmaktadir (Buyukozkan; 2002, s. 34).
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Y apisal sermaye bir biittin olarak kurulusun kendisine aittir. Yeniden Uretilebilir
ve paylasilabilir. Girisimci veya bulus sahibi olan ise saf insan sermayesidir. Mesela;
Thomas Edison daha sonra General Electric’e donusen sirketi kurmakla kendi insan
sermayesini yapisal sermayeye donUstirmustir. Bireysel kabiliyet, bulus veya basarilar
kurumsal cat1 altina girmelidir. Kuruma kazandirilan her yeni bilgi yapisal sermayeye
yapilan katkinin yam sira kurumun entelektiiel sermaye zenginligini de artirmaktadir
(Ug; 14.10.2005, s. 9).

1.2.4.3. iliskisel Sermaye (Misteri Sermayesi)

MUsteri sermayesi, bir organizasyonun firma disindaki maddi olmayan
varliklardan dolay:r sahip oldugu potansiyeli gosterir. Bu maddi olmayan varliklar,
mUsterilerle, tedarikcilerle, hilkiimetle ve ilgili endustri kuruluslar: ile iligkileri icerir ve
bu nedenle iliskisel sermaye olarak da adlandirilir. iliskisel sermaye, firmaya katma
deger yaratabilecek olan firma disi tUm taraf ve aanlarlailgilidir. MUsterileri olan her
organizasyonun iliskisel sermayesi vardir (Gurol vd.; 2004, s. 169). Musteri tatmini,
sureklilik, finansal guc ve fiyat duyarliligit misteri sermayesinin gostergeleri olabilir.
MUsterilerle olan iliskiler, firma icinden ya da disindan olsun, diger iliskilerden farkl:
nitelikler tasimaktadir (Ertugrul; 2000Db, s. 9).

Firmalar misteri sermayesine de insan sermayesi gibi sahip degildirler.
MuUsteriler de isgorenler gibi firmay: her an terk edebilirler (Ertugrul; 2000a, s. 60).
Insan sermayesi ve iliskisel sermaye gecici olup, yapisal sermaye gibi kaliciliklar
bulunmamaktadir. Bu nedenle, entelektliel sermaye yonetiminde karsilasilan en
zorlayict konu, insan sermayesinin ve iliskisel sermayenin daha kalici olan yapisal
sermayeye donusturilmes sorunudur. Boylece yaratilan yapisal sermaye, zaman icinde
kullanlabilir, yenilenebilir ve gelistirilebilir hale gelecektir (Savas¢t ve Caki; 2003, s.
592).
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MUsteri sermayesinin unsurlarim asagidaki gibi siralamak mimkindir (Cikrikei

ve Dagstan; 2002, s. 23):

-Markalar - Isleilgili ishirligi

- MUsteriler - Lisans anlasmalar:

- MUsteri sadakati - Istenen nitelikteki sozlesmeler
- Firmaad: - Franchising anlasmalari

- Dagitim kanallar

Deger platformuna gore siniflandirilan entelektliel sermaye unsurlarinin tima

Tablo 1-2’de gosterilmistir:

Tablo 1-2: Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

insan Sermayesi iliskisel Sermaye
= Know-how » Markalar
=  Egitim = Lisansanlasmalari
= Medeki yeterlilik =  Mdusteriler
= Medleki bilgi = jstenilen nitelikteki sozlesmeler
= Medekle ilgili takdir edilen =  Mdusteri baglilhig
degerler = Franchising anlasmalari
= Psikolojik olarak takdir edilen » sletmeadch
degerler » Fazla(yedek) siparisler
= Girisimcilik coskusu, mucitlik, = Dagitim kanallari
kabullenici ve reddedici =  Jsleilgiliisbirligi

yetenekler, degisimcilik

Orgiitsel ( Yapisal ) Sermaye

Entelektiiel Miilkiyete Iliskin Altyapr Varliklar:
= Patentler = Yonetim felsefesi
= Tdlif haklar = Orgut kultird
= Dizayn haklar = YOnetim slrecleri
= Ticari sirlar = Bilgi sistemleri
» Ticari amblemler = Agsistemleri
» Hizmetleilgili amblemler » Finansal iliskiler

Kaynak: Once; 1999, s. 29.

Entelektiel sermaye kavramimin siniflandirilmasim ele alan bu modellerden

ilkinde Brooking entelektiiel sermayenin tammlanmasi, belgelendirilmesi ve dlgllmesi

Uzerinde durarak entelektiiel sermayeyi denetim bakis acisiyla ele almis ve piyasa
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varliklari, insan merkezli varliklar, entelektiiel mulkiyete iliskin varliklar ve altyap
varliklart olarak gruplandirmistir. Skandia modelinde ise Edvinsson ve Malone
entelektliel sermayeyi piyasa degerinin finansal sermayeden sonraki diger bir unsuru
olarak ele amistir ve entelektliel sermayenin 6l¢iim ve yonetimi Uzerinde durmustur. Bu
modelin tek eksigi sosyal sermaye kavramim dikkate almamasi ve bu kavram diger
unsurlarin icindeymis gibi incelemesidir. Bu modeldeki eksiklik de McElroy’un
siniflandirmasinda yer verdigi sosya sermaye ve sosyal yenilik sermayesini ayr ve
Onemli bir unsur olarak ele almasiyla giderilmeye calisiimistir. Deger platformuna gore
yapilan siniflandirma ise entelektliel sermayeyi; insan sermayes, iliskisel sermaye ve
yapisal sermayenin bilesiminin yarattigi ortak bir deger olarak ele almaktadir.

Entelektiel sermayenin unsurlariyla ilgili bu modeller entelektliel sermaye
unsurlarinm farkli bakis agisindan ele aimakla birlikte bahsedilen unsurlarin tima aynm
icerige sahiptir ve bu modeller icerisinde deger platformuna gore yapilan simiflandirma
entelektliel sermaye unsurlarim daha anlasilabilir bir bigimde ele aldigindan ginimiizde

yaygin olarak kullamlmaktadhr.

1.3. ENTELEKTUEL SERMAYE VE MUHASEBE SISTEMI

Gunumuzde gecerli olan muhasebe sistemleri, entelektiiel sermayenin 6lculmes,

kaydedilmesi, raporlanmasi ve analiz edilmesi icin yeterli olamamaktadir.

Kullanilan muhasebe ve finansal raporlama sistemleri; ozellikle ileri teknoloji
tabanli endustrilerdeki liderler ve finansal analistler tarafindan is dunyasindaki biyuk
degisikliklere ayak uyduramamasi bakimundan elestirilmektedir. Finansal tablolar is
yasamimin 6énemli yap taslar olan insan sermayesi, organizasyonel sermaye ve misteri
sermayesini 6lgme ve gostermede basarisiz kalmaktadir (Seetharaman vd.; 2002, s.
130).

Standart muhasebe modelleri, firma yoneticilerine ve firmamn ortaklarina,
hisselerin durumu ve nakit akis1 ileilgili bilgileri sunmak icin gelistirilmis bir sistemdir.
Bu bilgilerin hemen hemen hepsi Olculebilir ve genel kabul gdrmis muhasebe
standartlarina gore raporlanabilir tirdedir. Ote yandan entelektiiel sermaye yeni bir
konu olmasinmin yam sira muhasebecilerin ve yoneticilerin kafasinda hentiz ¢ozilemeyen

bir bilmecedir. Entelektiiel sermayeyi bilmeceye ceviren en 6nemli 6zellik, onun
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gorilemez, hayli degisken ve dolayisiyla objektif olarak olcllemez olmasidir.
Entelektiiel sermaye varliklarim muhasebelestirebilmek icin yeni finansal kavramlar ve
uygulamalar gelistirilmelidir (Yildiz ve Tenekecioglu; 2004, s. 581).

Muhasebe terimleri itibariyle ele alindiginda entelektiiel varliklar (patentler gibi
her bir varlik unsuru) aktif tarafi; entelektlel sermaye ise pasif tarafi veya tim
entelektiiel varliklara yapilan yatinmin firmaya saglacigr getiriyi  (6zkaynaklari)
olusturur (Once; 1999, s. 15).

Finansal tablolar, sadece satin alinmis olam ya da serefiyeyi gostermektedirler.
Bu nedenle cogu maddi olmayan kaynaklarin gelecekte ne derecede deger yaratmakta
olduklarina dair bilgi vermekte yetersiz kalmaktadirlar ve maddi olmayan varliklarin
kazanclara olan etkis yatirnmcilar, yoneticiler ve kredi verenler gibi cikar gruplarina
tam olarak yansitilamamaktadir (Arslan; 2004, s. 32).

Muhasebe disiplini agisindan, insan sermayes degerlendirmeye aindiginda
ortada bir paradoksun yer aldig1 gorulmektedir. Insan sermayesi varlik olarak kabul
edilmektedir. Varliklar ticari degisim degeri olan ve firmaca sahip olunanlardir. Bu
varliklara; nakit, ticari alacaklar, malzeme veya arazi gibi benzer varliklar 6rnek olarak
gosterilebilir. Firmalar insan sermayesine sahip degillerdir. Fakat insan sermayesi
degerlendirilirken temelde yapilan hata diger varliklar gibi sahip olundugu varsayimidir.
Oysa insan sermayesi ne simdi sahip olunan ne de gelecekte sahip olunacagina inanilan
potansiyel varliktir. Calisanlar aslinda is verenlerce belirli bir stire icin belirli bir tcret
karsihiginda kiralanmuslardir (Ug; 14.10.2005, s. 7).

Firmalarin degerini belirlerken kullamlan defter degeri kavrami son yillarda
ciddi asinmaya ugramstir. Y apilan arastirmalar géstermektedir ki, son yirmi yil icinde
bircok firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark gittikge artmaktadir. Bu
fark bilgi yogun firmalarda geleneksel Uretim firmalarina gére daha yuksektir.
Muhasebeciler de bu alanda yaptiklar1 ¢calismalarda yeni muhasebe kavramlarindan stz
etmektedirler (Arikboga; 2003, s. 114-115).

Bu duruma ¢oziim Onerenlerden biri olan Leif Edvinsson’a gore, muhasebeciler
icin yapilmasi gereken 4 dnemli faktor vardir. Bu faktorlerden birincisi, muhasebe bilgi
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sistemlerini entelektiiel sermayeyi yonetmek ve kontrol etmek amaciyla planlamaktir.
Ikincisi, entelektiiel sermaye icin de genel kabul gormis raporlama standartlar:
olusturmak; Uglncusl, entelektiiel sermayeyi denetlemek ve dogrulamak; dordinci ve
sonuncusu da miuisterileri entelektliel sermaye ve yonetiminden kaynaklanan ve deger
yaratan formul ve sistemler hakkinda bilgilendirmektir (Seetharaman vd.; 2002, s. 131).

Bu konu Uzerinde calisan Isvicreli Karl Erik Sveiby insan sermayesini
degerlendirmenin gerekliligini ortaya atan ve fiziksel olmayan varliklara uygun
muhasebe metotlar1 gelistirmeye onculik etmistir. 1989’da yaptigi tim calismalar
“Gorunmeyen Bilango” adli kitabinda toplamis ve bilgi sermayesinin Olgllmesi
agisindan bir teori ileri sirmistiir. Bu teori birgok isveg firmasi tarafindan uygulanmaya
baslanmustir. isve¢ Hizmet Sektorii Konseyi 1993’te bu teorinin yillik raporlarda bir
standart haline getirilmesine karar vermistir ve bu da uygulamaya konulan ilk standart
olmustur (Y1ldiz ve Tenekecioglu; 2004, s. 580-581).

Skandia gibi firmalarin yillik raporlari buginin piyasasinda yeni bir bilanco
olusturmaya c¢alismaktadir. Bu yeni bilanco, Sekil 1-6’da goruldugl gibi, gorinen ve
gorunmeyen muhasebe arasindaki farkliligi belirtmektedir (Choo ve Bontis; 2002, s.

623).

Varhklar Ozsermaye Resmi
Finansal Sermaye Bilanco

Borclar \
d

e
™\

. Serefiye iy .
Finansal Olmayan . Entelektiiel Gizli
Sermaye Teknoloji Sermaye Degerler

Y etenek

Sekil 1-6: Bir Kaynak Unsuru Olarak Entelektiiel Sermaye
Kaynak : Ertugrul; 2000b, s. 6

Sekil 1-6’dan da anlasilacag1 Uzere bugin firmalar icin hazirlanan bilancolar
firmamn gerek gercek degerini ortaya koymada gerekse firmalarin sahip olduklar

entelektiel varliklarin (bir bitin olarak maddi olmayan varliklarin) degerlerini
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gbstermede yetersiz kalmaktadir. Bu sorunun en azindan bugin giderilebilmesi icin Tek
Duzen Hesap Planinda bos birakilan hesaplarin da kullanimi s6z konusu olabilmelidir
(Cikrik¢t ve Dagstan; 2002, s. 28). Bu durum da asagidaki hesaplarin kullammyla
mumkiin olabilmektedir.

31.12
265 Entelektiid Varliklar Hesabi X

502 Entelektliel Sermaye Hesabi X

.......... A.S.’nin 31.12.... Tarihli Bilangosu

Aktif Pasif
|. Donen Varliklar [11. KisaVadeli Yabanci Kaynaklar
[1. Duran Varliklar V. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
E - Maddi Olmayan Duran V. Ozkaynaklar
Varliklar

..... A —Odenmis Sermaye
6 — Entelektlel Varl:klar 1- Sermaye
2 — Odenmemis Sermaye (-)

3 — Entelektliel Sermaye

Bilindigi Uzere, finansal tablolarin dizenlenme amaci firma ile ilgili ¢ikar
gruplarimin  bilgi gereksinmelerinin  tam ve dogru bir bicimde karsilanmasim
saglamaktir. Bu amaci gerceklestirmek icin firmamn sahip oldugu maddi varliklar gibi
entelektliel degerler diye nitelendirilen maddi olmayan varliklarin da gergege yakin
degerleriyle en azindan temel finansal tablolar (bilanco-gelir tablosu) araciligiyla
sunulmast gerekir. Turk Tekdizen Muhasebe Sistemi igerisinde, finansal tablo
dipnotlarindan da faydalanmak yoluna gidilerek entelektiiel degerlerin temel finansal
tablolarda yer almasi saglanmalidir (Cikrik¢r ve Dastan; 2002, s. 30).
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Tablo 1-3, iki muhasebe sistemi arasindaki farkliliklar gostermektedir.

Tablo 1-3: Bilgi Yogun Firmalar icin Muhasebenin Ozellikleri

UYGULAMA.DAKi MUHASEBE YENI MUHASEBE SISTEMI
SISTEMI
= Maddi varliklar = Maddi olmayan varliklar
= Olaylara odakl = Sirec odakl
= Gegmise yonelik = Ek olarak gelecege yonelik
» Maliyet odakli » Deger odakli
= Nakit akislarina yonelik = Ek olarak yeni Urlin getirilerine odakli
= Finansal veri = Ek olarak finansal olmayan veri
= Dizenli periyotlarla bilancolar = Sirekli olarak firmaverilerine ulasma

Kaynak: Arikboga; 2003, s. 115.

Tablo 1-3’ten de goruldigu gibi 6zellikle gelismis Ulkelerde bilgi ¢aginin
yasandigi gunumizde bir Oretim faktorl olarak gorilen bilginin yarattigi Grinler olan
maddi olmayan varliklar muhasebe alaminda da dnemli hale gelmistir. Ayrica yeni
muhasebe sistemi  bilginin  degere donUstirilme sirecinde sadece gecmisle
ilgilenmemekte buna ek olarak gelecege yonelik firmayadeger katacak maddi olmayan
varliklarlailgili finansal olmayan verileri de dikkate aarak firma degerini hesaplamaya
calismaktadir.

1.4. FIRMALARDA ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Entelektlel sermaye, firmalar icin rekabet edebilmenin ve piyasada var olmanin
bir 6n kosulu haline gelmistir. Bu derece 6nemli olan varliklarin bilancoda gériinmeyen
unsurlardan olusmalart  sebebiyle gorinmeyen bu varliklarin  6lcilmeleri  ve
degerlendirilmeleri gerekmektedir (ASOMEDY A; 2003, s. 3).

1.4.1. Entelektiie Sermayeyi Olgmede K arsilasilan Problemler

Firmanin entelektliel sermayesinin Olcilmesinde bazi zorluklar mevcuttur.

Bilindigi Uzere entelektliel sermayenin 6zUnu bilgi ve bilesenleri olusturmaktadir. Soyut
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varliklar olmast ve firmadan firmaya farkliliklar arz etmesi sebebiyle bilgi ve
bilesenlerini 6lcmek maddi varliklara nazaran daha zor ve karmasik bir hal amaktadir
(Acar ve Dalgar; 2005, s. 33). Bu nedenle, kullamlan muhasebe sistemi ile resmi olarak
entelektiel varliklarin gergek degerlerini bilangcoda tam anlamiyla gostermek mimkiin
olmamaktadir (Celikkol ve Y1ldiz; 2003, s. 618).

Entelektlel sermayeyi 6lcme ve degerlemede karsilasilan temel zorluklar su
sekilde siralanabilir:

= Farkli rekabet ortamlarinda, farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin ihtiyag
duydugu bilgi de farkli olacaktir. Bu farklilik bilginin, enformasyonun, maddi

olmayan varliklarin degerlemesini zorlastirici bir etkendir.

= Bilgi varliklarimn degeri bir durumda fazla olabilirken baska bir ortam veya
zamanda degersiz hale gelebilmektedir. Ornegin finansal bir enformasyon
piyasada bunu bilenler tarafindan ¢ok degerli olabilir. Bu enformasyon bir yayin
organminda yayinlandiginda degeri birden dusebilir.

= Formel bilgiyi degerlemek (patent, telif hakki gibi) nispeten kolay olmakla
birlikte, formellesmemis bilgiyi (Ortilt bilgi) degerlemek zordur (Emrem; 2003,
s. 605). Ortiilii bilgi; genelde daha siibjektif, kisilerle iliskili ve agiklanmasi,
iletilmesi zor olan bilgidir. Ortllt bilgi, kisinin deneyimleriyle elde ettigi
degerleri, sezgileri ve kisisel gorUglerini igerir; kisinin icine Oyle islemistir Ki
kisi cogunlukla ona sahip oldugunun farkinda bile degildir (Arikboga; 2003, s.
46).

= Maddi olmayan varliklar firmamn piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark
olarak tammlandiginda bu farkin Glkeden Ulkeye, sektorden sektére, firmadan
firmaya buyutk degisimler gostermesi standart bilgi edinmeyi zorlastirmaktadir.
Teknoloji firmalart stz konusu oldugundaise aradaki fark daha da acilmaktadhr.

= Muhasebe sistemleri maddi olmayan varliklar1 olcebilecek sekilde dizayn
edilmemistir. Bu durum ozellikle ileri teknoloji kullanan ve markamn dnemli

oldugu tuketime yonelik endustrilerde 6nemlidir.

= Soyut kavramlari temsil edecek somut gostergelerin ortaya konmasi ve

gostergelerin entelektiiel sermaye bilesenlerini 6lgmede ne derece guvenilir
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oldugu tereddit olusturur (Emrem; 2003, s. 605). Finansal sermaye boyutunda
hesaplanan degerler, parasal degerler olduklarindan firmanin defter degerini
hesaplamak kolaydir. Ancak, benzer yaklasimuin maddi olmayan unsurlara her
zaman uygulanamamasi, entelektiiel sermayenin 6lglilmesini zorlastirmaktadir
(Ercanvd.; 2003, s. 127).

1.4.2. Entelektiiel Sermayeyi Olgme ihtiyaa

Yukarida belirtilen zorluklara karsin entelektliel sermayenin 6Olcllmesinin
Onemli faydalari da bulunmaktadir ve bu o6lcimin firmaya saglayacag: faydalar
asagidaki gibi siralanabilir:

= Yoneticiler, firmalanmin entelektiel varliklarim  gérindr  bir  bicime
donustirmeleri sonucunda kredi kurumlarina entelekttiel varliklarini teminat
olarak gosterebilecekler ve bunun sonucunda da firmalarimn borglanma
olanaklarini artiracaklardir. S6z konusu uygulama, Ozellikle teknoloji aamna

yatirim yapan kiguk firmalarin risk sermayesi bulma olanaklarim artiracaktir.

= Halka acik olan ya da acilmay: distinen firmalarin entelektiiel sermayelerini ve
bunun gelecek donemlerde yaratacagi muhtemel gelir potansiyelini gostermeleri
firmamn hisse senetlerinin fiyat performansimt olumlu yonde etkileyecektir
(ASOMEDYA; 2003, s. 3).

»  Yiksek piyasa degerine sahip firmalar, satin ama, birlesme gibi 6zel finansal
durumlarda bu yiksek degerlerinin kaynagimi yatirnmcilara gosterebilme
olanagim bulacaktir.

= Entelektlel sermayenin rakamsallastinlmasi, rakipler karsisindaki durumun
analiz edilerek Ustin ve zayif yonlerin belirlenmesine ve zayif yonlerin
gelistirilmes gabalarinin hiz kazanmasina katki saglayacaktir (Acar ve Dalgar;
2005, s. 33).

1.4.2.1. Entelektiiel Sermayeyi Olgme Y ontemleri

Son yillarda entelektiiel sermaye konusunda yapilan arastirmalarin artmasi,
entelektliel sermayenin 6l¢limu, raporlanmasi ve degerlendirilmes konusunda da gesitli
teorik ve pratik yontemlerin ortaya ¢gitkmasina neden olmustur (Emrem; 2003, s. 605).
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Entelektiiel sermayeyi 6lgmek icin kullamlan iki temel yaklasim bulunmaktadir. Bu
yaklasimlardan “Entelektiiel Sermayenin Bilesenlerine Gore Olclilmesi Y aklasim”,
firmamn sahip oldugu entelektliel sermayenin her bir bileseninin ayri ayri dikkate
alinarak finansal agidan 6lglilmesini gerektirmektedir. “Entelektiiel Sermayenin Firma
Diizeyinde Olgilmesi Y aklasimi”nda ise firmanin sahip oldugu entelektiiel sermaye,
bitiinsel olarak degerlendirilmektedir (Celik ve Percin; 2000, s. 114).

1.4.2.1.1. Entelektiiel Sermayenin Firma Diizeyinde Olgiilmesi

Firmanin hisse senetlerine yatirim yapmayi distnenler, kredi kuruluslar, firma
ile calisan tedarik merkezleri ve rakipleri, firmay: stratejik yonuyle, streklilik temelinde
ve bir bitlin olarak degerlendirmeye calismaktadirlar (Celik ve Percin; 2000, s. 114).

Entelektiel sermayenin firma dizeyinde oOlcilmesi yaklasiminda asagida

belirtilen yontemler kullaniimaktadir:
= PD/DD Oran,
= Tobin’in Q Oran,
= Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmasi.

Bu yontemler firma batinine yoneliktir. Yontemlerin 6zl, sahip olunan
entelektliel sermaye degerini, piyasada hisse senetleri araciligiyla firmaya bigilen
degerin firmanmin denetlenmis finansal tablolarindaki degeri ile kiyaslamak suretiyle
belirlemektir (Cikrikc: ve Dastan; 2002, s. 24).

1.4.21.1.1. PD/DD Oram

Entelektlel sermayenin yaygin olarak kullamilan gostergesi, piyasa degerinin
defter degerine oranmidir. Firmamn dolasimdaki hisse senetlerinin belirli bir tarihte islem
gordigl piyasa fiyatimn aym tarihteki defter degerine (6zsermayeye) bolinmesi
sonucunda PD/DD oranina ulasiimakta ve firmanin piyasa degerinin defter degerini
asan kismi entelektiiel sermaye olarak tammmlanmaktadir (ASOMEDY A; 2003, s. 4).

Firmanmin piyasa degeri, piyasada mevcut hisse senetlerinin belirli bir tarihte

yatinmcilar tarafindan 6denmeye razi olunan tutaridir. Defter degeri ise, firmamn

33



bilancosunda yer alan toplam kaynaklarindan borclarimin distlmesi sonucu bulunan
degeri ifade etmektedir (Acar ve Daglar; 2005, s. 34).

1.4.2.1.1.2. Tobin’in Q Oram

James Tobin’in gdistirdigi Tobin-Q Orami’nda, faiz oranlarindan bagimsiz
olarak, firmamn varliklarimin yerine koyma maliyetleri kullamimaktadir. Bu yontem
PD/DD yontemine ¢ok benzemektedir. Ancak Tobin, hesaplamada defter degeri yerine,
yerine koyma maliyetini kullanmustir. “Q” firmamn bor¢ ve 6zkaynaklarinin piyasa
degerinin, firmamn mevcut varliklarimin yerine koyma maliyetine oramdir (Celik ve
Percin; 2000, s. 115).

Kar maksimizasyonunu amaclayan bir firma g>1 iken sermaye stokunu
blyUterek net yatirnm yapar. Buna karsilik kar maksimizasyonunu amagclayan bir firma,
zarar igeren <1 durumunda sermaye stokunu blyUterek net yatirnm yapmay: tercih
etmez. Dolayisiyla da q teorisine gore, yatirim ile q degeri arasinda ayni yonla bir iliski
vardir. Bu iliskiye gore g degeri arttikca yatirim da artar (Unsal; 2000, s. 341). Oramin
blylk olmasimn nedeni olarak metot, entelektiiel sermayeyi gosterir. “Q” oram
iktisatcilarin tekel rantlart dedigi, yani bir firmamn hi¢ kimsenin elinde olmayan bir
seye sahip olmasi nedeniyle olagan disi yUksek karlar elde etme gucinin bir
Olcimudur. Benzer maddi varliklara sahip firmalardan birinin digerine gore daha fazla
kazanmasinin nedeni sahip oldugu entelekttiel varliklardir (Emrem; 2003, s. 609).

Yapilan ampirik calismalara gére, Tobin’in Q’su yazilim endustrisindeki
firmalarda 7 veya daha yuksek olma egilimi i¢inde iken, sermaye yogun, buyuk fiziksel
varliklara sahip firmalarda 1’e yakin olma egilimindedir. Bu oran gok yuksek oldugu
zaman firma bu varlik tdrinden buyUk getiri elde etmektedir ve azalan getiri
kanunundan fazlaca etkilenmemektedir (Arikboga; 2003, s. 120).

Tobin’in “g” su yontemi de PD/DD oram yonteminde belirtilen piyasa degerini
etkileyen ayni digsal etkilere konudur ve bu nedenle elestirilir.

Bu yontemlerin her ikisi de ayni sektdrde faaliyette bulunan, aym piyasalara

hizmet veren ve benzer tirde maddi varliklara sahip olan firmalarin maddi olmayan



varliklarimin karsilastirilmas: ve ayni firmanin entelektiiel sermayesinin degerinde yillar

itibariyle gerceklesen degisikliklerin karsilastirilmasi icin uygundur.

Tobin’in “g” su ve PD/DD oran vyillar itibariyle dislyorsa, bu durum firmann
maddi olmayan varliklarinin degerinin de dustigunu gosterir. Bu da firmamn maddi
olmayan varliklarin iyi yonetemediginin bir géstergesidir (Once; 1999, s. 39).

1.4.2.1.1.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y Ontemi

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y Ontemi (The Return On Assets Method),
bilgiye dayal1 firmalarda, bankalara teminat olarak gosterilecek bir deger bulma
ihtiyacindan dogmustur. Fiziksel varliklari yetersiz olan bilgi yogun firmalar icin,
bankalara teminat olarak gosterilecek varliklarin temini ciddi bir sorun olusturmaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki (ABD) NIC sirketinde gelistirilen ve ilk olarak bu
sirkette uygulanan stz konusu yontemin bir diger adi, NIC yontemidir (Uzay ve Savas;
2003, s. 168).

Maddi olmayan varliklarin degeri, bir firmamn maddi varliklarinin benzer maddi
varliklara sahip firmalarin olusturdugu sekttr ortalamasindan daha iyi performans
gbsterme glctine esittir. Maddi olmayan varliklarin degeri, maddi varliklarin getirisi
hesaplanarak bu getiriden sektdr ortalamasinaisabet eden kismin dustilmesi sonucu elde
edilmektedir. Bu yonteme gore eger bir firmamn maddi varliklarimn getirisi sektér
ortalamasindan daha fazla ise bu fazlaligin maddi olmayan varliklar tarafindan
yaratildig1 kabul edilir. Daha fazla degilse bu durumda firmada maddi olmayan varlik
degeri yoktur (Acar ve Dalgar; 2005, s. 35). Yontemde maddi olmayan varliklarin
degeri, maddi varliklarin getirisi hesaplanarak bu getiriden maddi varliklara isabet eden
kismin distlmesi sonucu elde edilmektedir. Bu yontemde sahip olunan maddi olmayan
varliklarin degeri 7 adim yardimu ile hesaplanmaktadir. Sz konusu adimlar hayali bir
firmaornegi ile birlikte Tablo 1-4’te sunulmustur.
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Tablo 1-4: Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmasi

ainir ve U¢ yilin  ortalamasi hesaplanir.

Adimlar Y apilacak Islem X A.S. Ornegi
1. Adm | Ug yil icin ortalama vergi dncesi kar hesaplanir. 100 milyar TL
2. Adim | Dénem sonu bilangosunda ortalama maddi varlik degerleri 400 milyar TL

3. Adim | Kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine boltinerek % 25
maddi varliklarin getirisi hesaplanir.

100 milyar / 400 milyar

atinda ise bu yontem uygulanamayacaktir. Hesaplamanin | varsayilmistir.
birakilmasi gerekir.

4. Adm | SOz konusu U¢ yil igin sektorun maddi varliklarimn getiri | Sektér  ortalamasinin
orant bulunur. Eger firmanin getiri oram sektdr ortalamasimn | %15 oldugu

5. Adim | Getiri fazlasi hesaplamr. Sektérin maddi varlik getiri oram 40 milyar TL
ortalamasi ile firmanin ortalama maddi varliklar: carpilir. Bu _
bilyiKlik, sekiordeki ortalama bir firmanin maddi duran |00 % %0 15=60
varliklardan kazanabilecegi tutar géstermektedir. Daha sonra| 100 — 60 = 40
bu buyUklUk, firmanmn birinci adimdaki vergi 6éncesi karindan
cikartilir. Bu deger firmanin ortalama bir firmadan ne kadar
fazlakar elde ettigini gosterir.

6. Adim | Ug yil icin ortalama vergi oram hesaplanir ve bu fazla kisimla 26.8 milyar TL

carpilir. Vergi sonrasi buyuklige ulasmak icin getiri o _

tutarindan disdl Ur. Bu, maddi olmayan varliklara ait primdir. 40x%33=13.2
40-13.2=26.8

(Vergi oram %33 olarak alinmustir)

7. Adim | Primin net buginki degeri hesaplamir. Bunun icin firmamn 268 milyar TL
sermaye maliyeti esas alinarak bu orana boélUnebilir. Bu, o

firmamn maddi olmayan varliklarimn hesaplanms degeridir. maliyetinin -~ %

X. A.S.’nin  sermaye

10

oldugu varsayilmistir.

Kaynak: Cikrikci ve Dastan; 2002, s. 25-26.

Bu yontem denetlenmis finansal tablolara dayanarak hem sektor icinde hem de
sektorler arasinda karsilastirma yapma olanagi saglar. Ancak yontemle ilgili iki sorun
vardir: Birincisi, yontem, getiri fazlaliginin olgilmesinde varlik getiri orammnin sektor
ortalamasim kullamir. Ortalama degerler, u¢c noktalardaki degerlerden etkilenir ve
oldukca yilksek veya disiik degerler cikmasina neden olabilirler. ikinci olarak da,
maddi olmayan varliklarin net buginki degerini firmamn sermaye maliyeti
belirleyecektir. Bununla birlikte hesaplanmis maddi olmayan varlik degerlerinin sektor
icinde veya sektorler arasinda karsilastirilabilmesi icin sektér ortalamasinin kullamlmasi
daha uygun olacaktir. Ancak ortalamanin uc degerlerden etkilenme olasiligi yine bir
sakinca olusturmaktadir (Once; 1999, s. 41-42).
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1.4.2.1.2. Entelektiiel Sermayenin Bilesenlerine Gore Olglilmesi

Entelektlel sermayenin olcilmesinde kullamlan ikinci yaklasim, entelektiiel
sermayenin bilesen bazinda 6lcllmesidir. Bu yaklasimda, entelektiiel sermayenin firma
bazinda 6lgilmes yaklasiminda kullanilan verilerin yaninda, firmamin entelektiel
sermayesini meydana getiren bilesenler saptanmakta ve bu bilesenlerin  zaman
icerisindeki gelismeleri  gozlemlenerek, karsilastirma yapilmasina olanak verecek
raporlar hazirlanmaktadir (Ercan vd.; 2003, s. 134).

1.4.2.1.2.1. Dengeli Puan Tablosu Y 6ntemi (Balanced Scor ecar d)

Bilgi c¢aginda geleneksel finansal olgimler firmalarin gergek degerini ifade
etmekten uzaktir. Kuskusuz bu onlarin tamamen terk edilmesini gerekli kilmamaktadir.
Ancak, bu alanda calisan akademisyenler ve uygulamacilar aternatifler gelistirmeye
devam etmektedir (Arikboga; 2003, s. 123).

Balanced Scorecard literatire 1992 yilinda Harvard Business Review’de
yayinlanan: “The Balanced Scorecard — Measures That Drive Performance (Baanced
Scorecard - Basariya Y 6n Veren Olgiitler) adli makaleyle girmistir.

Ayrica bu yontemle ilgili Kaplan ve Norton’un 1996 yilinda yazdiklar
“Balanced Scorecard” adli kitap, 1999 yilinda Turkce’ye cevrilmistir. Bu kitapta
yazarlar Balanced Scorecard’i; “firma stratgjilerini eyleme donustirmenin yontemi”
olarak sunmaktadiriar. Balanced Scorecard “bir firmann misyon ve stratgjisinin fiziksel
olcliler haline doniistrulerek ifade edilmesidir” (Ornek; 2000, s. 257).

Balanced Scorecard; firmalarin sahip olduklari gegmis verilere dayanan finansal
degerlerin yaninda; gelecege yonelik olarak musteri memnuniyeti cercevesinde musteri
odaklilig1; musteriler ve hissedarlarin beklentileri cercevesinde firma ici faaliyetlerin
gelistirilmesi ve mikemmellestirilmesi; degisime ayak uydurabilmek amaciyla insan,
sistem; firma ici yontemler cercevesinde dgrenme ve gelisme gibi fiziksel olmayan
degerleri esas alan; belirli gostergelerle bu boyutlar: 6lcen; boyutlar arasindaki dengenin
ve entegrasyonun saglanmasi icin stratejik geribildirim saglayan; veriden stratgjiye
ulasmay1 ve stratgjiyi uygulanmir kilmayr amaclayan dinamik bir performans 6l¢im
sistemi ya dayonetim teknigidir (Ornek; 2000, s. 258).
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Kaplan ve Norton dengeli puan tablosu yonteminin getirdigi yenilikleri
asagidaki gibi tammlamaktadhr:

“Dengeli puan tablosu yontemi geleneksel finansal dlgltleri de dikkate alan bir
yaklasimdir. Finansal oOlcutler gegcmise dayali olaylarla ilgili bilgi verirler ancak;
endustri devrimi firmalar: icin yeterli olan yatirnm kararlar1 ve musteri iliskileri ileilgili
olan bu gecmise dayal1 bilgiler basartya ulasmak icin yeterli degildir. Bu nedenle bu
finansal OlcUtler mUsteriler, tedarik kaynaklari, calisanlar, is suregleri, teknoloji ve
yenilik kapsaminda firma degeri yaratma silrecinde degerlendirme yapma imkam
saglayacak oneriler sunamamaktadir” (Arveson; 1998, s. 1).

FINANSAL BOYUT

Karlilik
Satiglar
Nakit akislar
MUSTERI BOYUTU . . SUREC BOYUTU
Tamnma VIZYON VE STRATEJI Is siirecleri
Pazar pay1 Kalite diizeyi
M Usteri Verimlilik
OGRENME VE
BUYUME BOYUTU
Ar-Gefadliyetleri

Uriin gelistirme

Sekil 1-7: Dengeli Puan Tablosu isleyis Semasi
Kaynak: Ercan vd.; 2003, s. 137.

Sekil 1-7°de gosterildigi gibi; firmanmn vizyon ve stratgjilerinin tamamlanmasin
saglayan stratgjik bir yaklasim olan Kaplan ve Norton’un Dengeli Puan Tablosu

Y dntemi, performans kriterlerini dort boyutta ele almaktadir. Bu boyutlar:
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= Finansal boyut

=  Mausteri boyutu

= Slrec¢ boyutu

»  Ogrenmeile bilytime boyutudur.

Finansal Boyut: Kaplan ve Norton geleneksel anlamda finansa veriye olan
ihtiyaci g6z ardi etmemektedirler. Zamamnda ve dogru olarak elde edilen finansal veri
firmaicin her zaman dncelige sahiptir. Ancak asil nemli nokta finansal boyuta verilen
genel Oonemin diger boyutlarla ilgili olarak bir dengesizlik durumu ortaya ¢ikarmasidir.
Bu dengesizligi ortadan kaldirmak icin risk degerlendirmesi ve maliyet-fayda gibi
finansal iliskili verilere de ihtiyag duyulabilmektedir.

MUsteri Boyutu: Gunumuzdeki yonetim felsefes firmalarda musteri odaklilik
ve musteri memnuniyetinin 6neminin giderek arttigim gostermektedir. MUsteriler
memnun olmadiklar1 takdirde onlarin ihtiyaglarim karsilayabilecek baska bir Uretici
bulacaklardir. Bu boyutun zayif yoni de mevcut finansal boyutun iyi gérinmesine
ragmen gelecekteki durumun belirsiz olmasidir. Bu nedenle memnuniyet agisindan
mUsteriler musteri cesitliligi ve bu musteri gruplarina triin veya hizmet saglayan sireg
cesitliligi agisindan iyi analiz edilmelidir.

Slre¢ Boyutu: Bu boyuta dayali Olculer yoneticilerine islerinin nasil gittigi
hakkinda ve Urin veya hizmetlerinin masterilerinin  ihtiyaclarim  karsilayip
karsilayamadigi hakkinda bilgi vermektedir. Stratejik yonetim stirecine ilave olarak iki
tir is streci tammlanabilmektedir. Bunlar; 6zel siirecler ve destek siregleridir. Ozel
surecler devlet dairelerinin 6zel fonksiyonlaridir ve cok sayida benzersiz problem bu
sureclerde ortaya gikmaktadir. Destek sirecleri ise dogas: geregi daha tekrarlayicidir ve
jenerik dlculer kullanmlarak 6l¢imi daha kolaydir.

Ogrenme ve Bllyime Boyutu: Bu boyut da bireysel ve orgiitsel gelisime dayal1
calisan egitimi ve orgutin kdltdrel egilimlerini icermektedir. Bilgiye dayal1 drgitlerde
insanlar ana kaynaktir. Teknolojik degisimin iklimi geregi bilgi ¢alisanlarimin strekli
Ogrenme amaciyla calismalarint gerceklestirmeleri olagandir. Kaplan ve Norton
O0grenmenin egitimden daha kapsamli bir sey oldugunu belirtmektedir ve ayrica orgitte
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herhangi bir problemin belirmesi durumunda bu problemin calisanlar arasinda birlikte
cozimlenmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu boyut ayrica intranet gibi teknolojik
araclan daicermektedir (Kaplan ve Norton; 24.10.2003, s. 1).

Dengeli puan tablosu 0Ozel olarak entelektiel sermayenin Olgilmes igin
tasarlanmis bir yontem olmayip, daha cok ele aldigi 6grenme ile blyime boyutu
dahilinde yoneticileri, calisanlarin firma agisindan 6nemi ve yaratilan yenilikler
sonucunda elde edilen entelektiiel katma deger Uzerinde disiinmeye tesvik eden bir
yOnetim sistemidir (Ercan vd.; 2003, s. 139).

1.4.2.1.2.2. Skandia Entelektiiel Sermaye Kilavuzu

Adini Skandia isimli ve Isve¢ merkezli bir sigorta ve finans sirketinden alan
Skandia Entelektlel Sermaye Kilavuzu (Skandia Navigator) yontemi, ilk kez 1993
yilinda Skandia sirketinde uygulanmaya baglamistir. Daha sonralari da birgok firma
tarafindan kendilerine adapte edilerek uygulanmistir (Emrem; 2003, s. 610).

Skandia’min bu yondeki calismalarindan sorumlu yoneticisi Leif Edvinsson
firmanin birbiriyle iliskili bes farkli boyutuna odaklanarak dinamik bir entelektiiel
sermaye raporlama modeli gelistirmistir. Bu aanlar, sirasiyla, finansman, musteriler,
sireg, “yenileme ve gelistirme” ve insan sermayes konularini icermektedir. Skandia
Modeli’ne gore, insan sermayesinin ve yapisal sermayenin sakli kalmis faktorleri bir

araya getirildiklerinde entel ektliel sermayeyi olusturmaktadir (Samiloglu; 2002, s. 182).

Finansal Odak: Finansal sonuglar ifade eder (Orn: varhiklar/calisan sayisi,
katma deger/calisan sayisi vb.).

Musteri Odagr: Msterilerle kurulan iliskiyi ifade eder (Ornegin: piyasa payi,
vazgecenlerin orani, varliklar/mUsteri sayisi, tatmin olmus msteri endeksi, telefonla

ulasilabilirlik, sikayet sayisi, vb.).

Sireg Odagi: I¢c sureglerin  etkinligini  agiklar  (Ornegin:  yonetim
harcamalari/yonetilen varliklar ve gelirler, yonetim hatalarimin  maliyeti/yonetim

gelirleri, siireg sresi, hatasiz bagvuru dosyalar vb.).



Yenileme ve Gelistirme Odagi: Gelecekteki insan ve yapisal sermayenin
gelistirilmesi  icin  yapilan yatinmlan igerir  (Ornegin:  yetenek  gelistirme
harcamalari/calisan say1si, is gelistirme harcamalari/yonetilen varliklar ve yeni baslayan

isler).

Insan Odagr: Bireysel dzellikler ve miisteri problemlerine ¢oziimler getirebilme
yeteneklerini ifade eder (Ornegin: calisan devir sayisi, calisan basina esitim harcamasi,
tatmin olmus calisan indeksi ve kisilere ve takimlara iliskin yatirnmlardaki gelismeler)
(Arikboga; 2003, s. 127-128)

Asagida gosterilen Tablo 1-5 Skandia modelinin bu dlcttleriyle ilgili

orneklerden bir kismini icermektedir:

Tablo 1-5: Skandia Modelinin Entelektiiel Sermaye Olgiitlerine Ait
Ornekler

gelirler / calisanlar
yeni musterilerden elde edilen gelirler /' toplam gelir
yeni ticari faaliyetlerden elde edilen karlar

Finansal Boyut

mUsteri ziyaretleri giin say1si
satig anlasmalarinin gercgeklestirilen satislara oram
kaybedilenlere kars1 kazamlan misteri sayi1si

M Usteri Boyutu

bilgisayar sayis1 / ¢calisan say1si
bilgi teknolojisi kapasitesi-CPU
sire¢ uzunlugu

Slre¢ Boyutu

tatmin olan ¢alisan say1si
egitim harcamalar1 / yonetim giderleri
patentlerin ortalama 6mru

Y enileme ve Gdlistirme Boyutu

Ust kademelerde yer alan yetismis yonetici sayisi
yillik personel devir hizi
liderlik endeksi

insan Boyutu

Kaynak: Samiloglu; 2002, s. 184.

Oldukca basit olan bu Kilavuz Modeli, hem finansal ve finansal olmayan
konular arasinda hem de gecmis finansal performansi, insan kaynaklarini ve streclerini
de kapsayarak hem bugiine hem de gelecege ait bilgi, gelisme ve yenilemeler arasinda
dahaiyi bir denge kurmaya yoneliktir. Ayrica firmanin faaliyette bulundugu cevreyi de
dikkate almaktadir.
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Sekil 1-8’de ise bu kilavuz modeline iliskin dlcitler bir ev yapisina benzetilerek

tammlanmaktadir.

M Usteri <—I—> Sireg BUGUN
Entelektiiel Odag Odag

Sermaye Insan Odag
Yenilik ve
GELECEK

Gelistirme Odag

Faaliyette Bulunulan Cevre

Sekil 1-8: Skandia Kilavuz Modedli
Kaynak: Ertugrul; 24.10.2005, s. 8.

Bu model, sekilden de anlasilacag: tizere bir eve benzetilmektedir. Finansal odak
catiy1; musteri ve sure¢g odaklari duvarlari; insan odagi evin ruhunu ve yenileme-
gelistirme odag1 da tabam ol usturmaktachr (Once; 1999, s. 57).

Ancak, bu yaklasimda da, dengeli puan tablosu yonteminde oldugu gibi, bilgi
sistemleri ve veri tabanlar: gibi yapisal sermaye unsurlarinin 6n plana ¢ikarilmig olmasi
modelin en belirgin eksikligini olusturmaktadir. Skandia kilavuzu ile dengeli puan
tablosunun benzer bir yonu de, her ikisinde de firma unsurlar Gzerinde kapsamli ve
detayli bir sekilde durulmus ve degerlendirmelerde gerektiginden fazla o6lcitin
kullanilmis olmasidir. Ayrica, Skandia kilavuzu yaklasimim uygulayan firmalarin
ekonomik performanglarinin arttigina yonelik herhangi bir somut kamtin bulunmamasi
yaklasimin diger bir eksikligini olusturmaktadir (Ercan vd.; 2003, s. 145).

1.4.2.1.2.3. Entelektiel Sermaye Endeks

Entelektiiel Sermaye Endeksi, Goran ve Johan Roos tarafindan gelistirilmis bir

yontemdir. Bu yontem entelektiiel sermayeyi insan sermayesi, organizasyonel sermaye
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ve musteri iliskileri kapsaminda ele almaktadir. Organizasyonel sermaye ise kendi
icinde slrec ve yenileme sermayesi olarak ikiye ayrilmaktadir. Skandia kilavuzundan

uyarlanmus bir modeldir.

Model entelektiiel sermaye 6lcimiini dort boyutta ele almaktadir:

» fliski sermayesi (organizasyonun tim paydaslaryla olan iliskilerinin degeri)
olcimu; iliski sayisindaki gelisme, given dizeyi, musteri bagliligi, dagitim

kanallarinin kalitesinin élclilmesini temel alir.

» Insan sermayesi endeksi; calisan basina yaratilan deger, egitim ve yetistirme
kalitesi, calisan morali ve motivasyonu 6lculerek bir endeks haline getirilmesiyle

olusturulur.

» Yenilik sermayes endeksi; verimliligi artirmaya yonelik Uriinlerde degisim ve

yeni fikir gelistirme yetenegi 6l¢ilmesine dayanir.

= Altyapr sermaye endeksi, firmamn is yapmasim saglayan maddi ve maddi

olmayan varliklarin 6l¢imiine dayanir.

Bu dort boyutta elde edilen 6lciimler sonucu ortaya ¢ikan toplam endeks degeri

firmanin entelektliel sermaye degerini vermektedir (Emrem; 2003, s. 610-611).

1.4.2.1.2.4. Teknoloji Brokeri

Brooking, entelektliel sermaye kavramini pazar varliklari, insan merkezli
varliklar, entelektiel mulkiyet varliklar ve altyap varliklart olmak Uzere dort temel
bilesen altinda incelemektedir. Aslinda Brooking’in bu siniflandirmasi entelektiel
sermayenin unsurlarinin simiflandiriimasindan ¢ok, entelektiiel sermaye unsurlarinin alt

bilesenleri olan entelektiiel varliklarin simiflandiriimasidir.

Brooking modelinin ilk asamasi, firmamin entelektiiel sermaye gostergesini
meydana getiren ve firmay: yakindan ilgilendiren yirmi adet sorunun cevaplanmasi
sureci ile baglamaktadir. Firmamin bu sorulari cevaplayabilme yeterliginin kisitl olmasi,
o firmamn entelektlel sermayesini yeterince etkin olarak kullanamadigina isaret
etmektedir. ikinci asamada, Brooking’in modelini meydana getiren entelektiiel varlik
gruplarina 6zgu denetim sorular1 sorulmaktadir. Bu sorulara alinan cevaplar neticesinde,

ilgili entelektiiel varlik grubunun firmamn toplam entelektiel sermayesine yonelik



katkisi hesaplanmaktadir. Bu asamada pazar varliklari ileilgili 47, entelektiiel milkiyet
varliklart ileilgili 22, insan merkezli varliklar ileilgili 51 ve at yam varliklar: ileilgili
58 olmak Uzere toplam 178 adet soru bulunmaktadir (Ercan vd.; 2003, s. 147-148).
Bu sorularin bir kismi asagida ifade edilmistir (Samiloglu; 2002, s. 200):

*  Bu markanin korunmasinin yillik maliyeti ne kadarcdir?

=  Mausterilerinizle tekrar is iliskileri kurma potansiyeliniz ne kadardir?

=  Firmamzin ismi finansal kuruluslar ve yatinmcilar agisindan ne ifade ediyor?

=  Firmamzda optimum teslimat gecikmesi siiresi ne kadardir?

= Firmamz ortaklarimzlaisbirligi olusturma firsatlarim ne sekilde izliyor?

= Firmamz sahip oldugu patentlerden ne derecede faydalanabiliyor?

»  Firmamzin sahip oldugu telif haklarinin degeri ne kadardir?

Firmanin sahip oldugu entelektiiel sermayenin tanimlanmasindan sonra, sahip
olunan entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda ¢ temel yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemler (Samiloglu; 2002, s. 201):

=  Varligin yenileme maliyetine yonelik degerlendirme yapan maliyet yaklasim,

= Degerin belirlenmesinde piyasaya yonelik kiyaslama olcutleri kullanan piyasa
yaklasim ve

= Varhigin gelir yaratma kapasitesini (yani, saglayacagi net nakit akislarinin
bugiinki degerini) degerlendiren gelir yaklasimi yontemleridir.

Y Ontemin en 6nemli dezavantaj1 niteliksel Ozellikteki sorulardan hareket ederek
niceliksel degerlere ulasilmasidir. Entelektliel sermaye bilesenlerinden yola cikarak
niceliksel degere ulasmasi yontemi diger yontemlerden ayirmaktadir (Emrem; 2003, s.
607).

1.4.2.1.2.5. Maddi Olmayan Var hklari izleme M odéli

Maddi olmayan varliklari izleme modeli, maddi olmayan varliklar1 basit bir
bicimde dlcme ve entelektliel sermayeyi olgmek icin ilgili gostergelerin sayisini
gosterme egilimindedir. Amac, firmamn entelektliel sermayesiyle ilgili kapsamli bir



gbrinim elde etmektir. Bu ylzden her kategorideki birka¢ gosterge musteri odakli
olmalidir ve gostergeler dncll firmaya goére ayarlanmalidir. Bu gostergeler her firma

veya duruma uymamaktadir (Rodov ve Leliaert; 2002, s. 325).

Bu modelde bilangonun goriinmeyen maddi olmayan kistmu ¢ gruba
ayrilmaktachr ve bunlar (Once; 1999, s. 58):
= Bireylerin yeterliligi
= Icsel yapr
=  Digsa yapdir.

Bu U¢ yapi1 da Tablo 1-6’da gosterilmistir.

Tablo 1-6: Maddi Olmayan Var hklar: Izleme M odeli

MADDi OLMAYAN VARLIKLAR
OZSERMAYE | DISSAL YAPI ICSEL YAPI BIREY SEL
(Defter Degeri) YETERLILIK
(Markaar, ( Organizasyon: yonetim,
Maddi M Usteri ve yasal yapu, fiziki sistemler, ( Egitim,
Varliklar Tedarikei fikirler, arastirmave Deneyim)
Mliskileri ) gelistirme, yazilim)
eksi
Gorulebilir
Borg

Kaynak: Marti; 2003, s. 214.

Tablo 1-6’dan da anlasilacagi gibi Uzerinde durulmasi gereken en Gnemli
alanlar; buyume ve yenileme, etkinlik ve saglamliktir. Maddi olmayan varliklar: izleme
modeli genelde yonetim bilgi sistemi olusturmak veya denetim gerceklestirmek
amaciyla kullamlmaktadir. Y Uzeysel olarak maddi olmayan varliklari izleme modeli
Kaplan ve Norton’un dengeli puan tablosu yontemine benzemektedir (Rodov ve
Leliaert; 2002, s. 325).

Bilangonun gorinmeyen maddi olmayan varlik kismu Sekil 1-9°daki gibi
siniflandirilabilmektedir:




Piyasa Degeri

Defter Degeri Maddi Olmayan
Gostergel eri Varliklar
Bulyime
Y enileme l - ! !

o Digsal Yapi Icsel Yap Bireysd
Etkinlik Gostergeleri Gostergeleri Yeterlilik
Saslamlik / Risk Gostergeleri

Bulyiime Buylme Bulyime

Y enileme Y enileme Y enileme
Etkinlik Etkinlik Etkinlik
Saglamlik / Risk Saglamlik / Risk Saglamlik / Risk

Sekil 1-9: Maddi Olmayan Var liklar: izleme Modelinin Y apisi
Kaynak: Sveiby; 1998, s. 5.
Bireysel yeterlilik kisilerin farkli durumlara karst davrams kapasitesidir.

Y etenek, esitim, deneyim, degerler ve sosyal yetenekleri kapsar. Is kapsaminda sadece
dogru temsilci kisilerdir; ister maddi Urinler isterse maddi olmayan iliskiler olsun, tim
varlik ve yapilar insan faaliyetinin sonucudur ve siregiden varligiyla birlikte kisilere
bagli olarak degisir. Yeterlilik onu gelistiren kisiye aittir; baskasi tarafindan elde
edilemez, clnki tim soylenen ve yapilanlar calisanlarin firmamn istekli Oyeleri
oldugunu desteklemektedir. Buna karsin yeterlilik bilancoda yer aabilir, ¢inki bir
firmay1 insansiz dusiinmek imkansizdir. Kisiler sorumlulugu paylastiklarini hissettikleri
ve ciddi bir sekilde korunduklari zaman firmaya sadik olacaklardir. Bu ytzden firmalar
emekli olanlara ve isten cikarilanlara tazminat 6derler. Bu tir taahhttlerin bilancoda
borg olarak goriinmemesine ragmen leasing ve kira sozlesmeleri gibi bir giivence veya
taahhtit olarak gorulebilmektedir.

Icsal yapi, blylk oranda patentler, kavramlar, modeller, bilgisayar ve yonetim
sistemlerinden olusmaktadir. Bunlar calisanlar tarafindan yaratilmaktadir ve bu yizden
organizasyona siki sikiya baglidir. Bazen firma disindan da elde edilebilirler. Bu tur

varliklarayatinnm yapmaklailgili kararlar biraz glivenle alinabilmektedir ¢lnki is evden
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ylrattlmekte veya disaridan saglanmaktadir. Aym zamanda resmi olmayan orguit, i¢sel

aglar, orgut kultlrd ve ruhu icsel yapiya aittir (Sveiby; 1998, s. 5).

Digssal yapi; misteri ve saticilarla iliskiler, markalar, amblemler, piyasadaki
itibar veya img gibi durumlari kapsar. Bunlarin bazilari firmanin yasal mulkiyetine
aittir; fakat malkiyet icsel yamdaki kadar agirlikli degildir. CUnki dissal yapi
varliklarina yatinmlar aym derecede guvenilirlikle yapilamaz. Bu varliklarin degeri,
firmamn musteri problemlerini nasil ¢ozdigune, iliskilerinin ve imajimin iyi ya da kéta
olusuna vb. baglidir. Bunlar likit varliklar degildir ve bu varliklar Uzerinde firmanin
yasal olarak sahipligi olmayabilir (Once; 1999, s. 60).

Maddi olmayan varliklar cetvelinin amaci firmamn entelektiiel sermaye
yapisimin kapsamli bir profilini ¢ikarmaktir. Bu ylUzden gostergelerin dlcllmesinde
kullamlan degiskenler firmanin dissal ve i¢sel yapisina uygun olmalidir. Ayrica bu
yontemin  kapsam bakimindan oldukca spesifik bilgiler gerektirmesi sektérler ve

firmalar arasi karsilastirmalar yapilmasinm engellemektedir (Ercan vd.; 2003, s. 153).
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IKINCi BOLUM

FIRMA DEGERI VE TESPIiT YONTEMLERI

2.1. DEGER KAVRAMI

S6zIuk anlamu ile deger; bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan soyut olc¢u, bir
seyin degdigi karsilik, kiymet; bir seyin paraile dl¢llebilen karsiligi, paha ve yiksek ve
yararli nitelik olarak tammlanmaktadir (Parlatir vd.; 1997, s. 210).

Iktisat bilimi agisindan deger, gereksinmelerin karsilanmasim saglayan mal ve
hizmetlere verilen goreli dnem olarak tammlanmaktadir. Burada gorelilikten kastedilen,
dunyada tek bir mal olsaydi bu malin faydasindan stz edilebilecegi fakat bu malla
karsilastirilabilecek ikinci bir ma olmamast durumunda ise degerinden s6z
edilemeyecegidir. Dolayisiyla degerden soz edilebilmesi icin birden fazla malin olmasi
gerekmektedir. Deger kavram fayda gibi belirli bir tatmine karsilik gelen bir kavram
olmadig1 ve mal ve hizmetlerin kendi Ol¢uleri dahilinde karsilastiriimasindan dogdugu
icin her malin degeri herkese gore aym olmayabilir. Bir gorise gore de bir malin
degerini mala kars1 talebin fazla olup olmadigi ve malin kit olup olmadig:
belirlemektedir. Bir mal hem ¢ok talep ediliyor hem de kolay elde edilemiyorsa diger
mallara gore daha degerlidir (Karakayal1; 2002, s. 56).

Bu belirtilenlere gore iktisat biliminde deger kavrami, mal ve hizmetlerin
kullamm ve degisim yonleri dikkate alinarak genelde ikiye ayrilmaktadir. Bunlar da
kullanim ve degisim degeridir.

Kullanim degeri, kisisel ve slbjektif bir deger ifadesi olup; bir kisinin cesitli
mallaraverdigi goreli dnemdir ve kisiye gore degismektedir (Karakayali; 2002, s. 57).

Bir malin mubadele veya degisim degeri, ondan bir birim elde etmek icin gerekli
para veya diger bir mal miktar: ile 6l¢uldr. Paraile 6l¢im durumunda sz konusu olan,
malin piyasa fiyatidir. Bu yontemde deger iki faktore baglidir. Bu faktorler ise malin
arzu edilebilirligi ve kitlik derecesidir. Eger bir mal arzu ediliyorsa onun bir degeri
vardir. Fakat mal bollastikca arzu edilirlik durumu da azalacagindan, deger aym



zamanda kitlik derecesine baglidir. Dolayisiyla bir malin mibadele degerine sahip
olabilmesi icin, hem arzu edilir hem de kit olmasi gerekir. Kimse tarafindan arzu
edilmeyen veya asirnn derecede bol olan mal ve hizmetler icin bir 6deme yapilmaz,
bunlarin mibadel e degeri sifirdir (Seyidoglu; 1999, s. 100).

Isletme bilimi agisindan deger, bir varligin sagladigi toplam fayda, kullamm
degeri, varligin karsiliginda alinabilecek tutar olarak tanimlanmaktadir. Ayrica firma
amacimin hissedar degerini uzun vadede maksimum kilmak olarak tammlanmasi,
performansin Olcilmesinde deger kavramim On plana ¢ikarmakta ve deger kavrami,
firmalarin  yonetim  gsekillerinin - analiz  edilmesinde ve yoOnlendirilmesinde
kullamlabilecek bir arag olarak gértlmektedir (Ercan vd.; 2003, s. 1).

Deger kavramina, girisim bakis agisiyla yaklasilirsa, firma degerlemesinde
kullanilan ve ekonomi, sektor ve firma dizeyinde yapilan temel analiz kapsamindaki
incelemelerden sonra gelen asama, elde edilen bulgulara dayanarak gelecek donemlere
iliskin nakit akimlarinin ve dolayisiyla karin tahmin edilmesidir. Bu siireg, genellikle
firmamn gelecekteki faaiyetleri ve aktif degerlerini kullanma etkinliginin bir sonucu
olarak ifade edilen satis tutar1 rakamlarimin tahmin edilmes ile baslamaktadir.
Degerlemede gecmis degil, gelecek 6nemlidir. Ancak, gecmis performans degerlerine
g6z atmanmin nedeni, firmanin ve firma karliliginin gelecekteki yoni hakkinda daha
saglikli bir bilgi edinmektir. Sirecin izleyen bolimtnde, firmaya iliskin finansal
performans sonuclarindan ya da nakit akimlari ve firma kari konusunda yapilan
tahminlerden hareket edilerek, firma ortaginin ya da hisse senedi sahibinin elde edecegi
yada firmanin ortagina 6deyecegi kar paylari tahmin edilebilmektedir. Bunu, degerleme
yapanin ya da firma analistinin ilgili degerleme modellerini kullanarak gergek degeri
(intrinsic value-true worth) belirleme asamasi izlemektedir (Gurbiz ve Ergincan; 2004,
S. 4).

Deger kavramu ile ilgili dnem tasiyan bir diger konu da bu kavramin fiyat
kavramiyla aym anlama geldiginin dustntlmesidir. Fiyat, faydas: belirlenen bir varliga
atfedilen deger icin 6édenecek bedeldir. Degeri belirli bir varligin fiyati, slbjektif deger
yargilart ve baska faktorlerle, objektif degerinden farklilasabilmektedir (Ertugrul;

2000b, s. 5). Piyasa kosullar1 cercevesinde olusan fiyat her zaman varhigin dogru
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degerini  yansitmayabilmektedir. Bunun nedenleri asagidaki gibi  siralanabilir
(Chambers; 2005, s. 7):

= Ekonomik belirsizlikler ve bilgi eksikligi,

» Taraflarin rasyonel olmayisi,

= Alict sayisinin az olmasi,

= Satista pazarligin olmamasi,

»  Firmaimaj1 ve blydkliga,

= Siyas ve ekonomik politikalar ve bunlarin getirdigi simrlamalar,

= Tekel olmagerekcesiyle alicimn firmaya degerinden fazlafiyat bigmesi.

2.2. FIRMA DEGERI KAVRAMI

Firmalar c¢esitli amaglar gerceklestirmek Uzere kurulmaktadirlar. Buna gore

firma amaglar: su sekilde siralanabilir:

= Firmamn degerini maksimum kilmak.

»  Firmamn karim maksimum kilmak.

= Firmanin dretimini ve satislarin artirmak.

*  Firmamn piyasa payim artirmak.

= Firmamn strekliligini saglamak.

= Mal ve hizmet Uretimiyle toplum refahinm artirmak.
= Firmamn huzurunu artirmak.

» [stihdam yaratmak.

Bu amaclardan son (¢ tanesi, daha ¢ok vakif ve dernek gibi sosyal kuruluslar
tarafindan dikkate alinan sosyal amaglardir. Ekonomik amaclar olarak adlandirilan diger
amaglar ise daha cok kar amaciyla kurulan 6zel kuruluslar igin dnem tasimaktacdir
(Bolak; 2000, s. 3).
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1900’10 yillarin basindan itibaren bir firmamn temel amacimin kar elde etmek
oldugu gorust hakim olmustur. Bu amaca gére de karli bir firma disiuk maliyetle
yuksek kalitede mal ve hizmet sunabilen kurulus olarak tanimlanmistir (Akat; 2000, s.
26). Ancak, 20. yuzyilin ikinci yarisindan itibaren firma karimin maksimum kilinmasi

amaci tartismaya konu olmustur (Ureten ve Ercan; 2000, s. 1).

Kar maksimizasyonu amaci, ortaklarin refahimin maksimizasyonu amaci kadar
acik ve kullamlabilir degildir; ctunkd bir firmamin karliligi, baska firmalara gore ne
derece basarili oldugunu goéstermemektedir. Bunun yaminda, karlilik kavramyla, bir
firmanin kendi icinde ideal olarak ne derece basarili olabilecegine iliskin degerlemeler
yapmak da zordur (Ceylan; 2001, s. 13). Boyle bir amag, firmamn gelecekte elde
edecegi gelirin yillar arasinda dagilimim ve strekliligini dikkate almadig: gibi, beklenen
gelir akigindaki risk veyabelirsizlik derecesini deihmal etmektedir (Akgug; 1998, s. 2).

Gunumuizde firmamin amact “Firmamn Net Buginki Degerini hissedarlar
acisindan maksimum kilmak” olarak tammmlanmakta olup, firmalarin amaclarinin ne
olmasi gerektigi konusunda Ulkeler arasinda farkli yaklasimlar bulunmaktadir. ABD’de
genel olarak kabul gérmus yaklasima gore, firmalarin dolayisiyla tst yonetimin amaci
firma degerini maksimum yapmaktir. Ancak, Kita Avrupasi’nda ve Japonya’da bu
amacin yerini tiketicilerin cikarlari, calisanlarin cikarlari, hikimetin ¢ikarlar ve hatta
toplumun cikarlar alabilmektedir (Ureten ve Ercan; 2000, s. 1-2). Ancak, ekonomik
sistemi  firma degerinin  maksimizasyonuna dayanmayan Ulkelerde “Yatirilan
Sermayenin Getirisi” daha disuk olmakta ve zamanla sermaye yetersizligi problemi
yasanmaktadir. Bu durum, sermaye piyasalarinin giderek globalize oldugu diinyamizda,
Ulkelerin global rekabetten daha fazla uzaklasmasina neden olmakta, Ulkeler arasindaki
sermaye hareketleri hizlandikca firma degerine dayanan sistem daha da onemli
olmaktachr (Ureten ve Ercan; 2000, s. 2).

Firma amaclarindan hissedar degerinin artirnlmasi Uzerinde birlesilmes firma
acisindan tim c¢ikar gruplarinin amaglarimn karsilanmasim saglamaktadir. Deger odakli
bir firma maas 6deme yukumlUlugini en iyi sekilde yerine getirmektedir ve calisan
personeli icin strekli bir istihdam saglamaktadir. Ayrica musterileri igin de nasil deger
yaratilabilecegini iyi bir sekilde anlayabilmektedir (Ronte; 1998, s. 38). Bunun yan sira
devlet daha fazla vergi aabilmekte, finans kurumlar: alacaklarim dizenli olarak tahsil
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edebilmekte, ortaklar gerek temettll gerekse sermaye kazanci seklinde daha fazla getiri
saglayabilmektedirler. Boylece, firmalar tim ¢ikar gruplarinin amaclarinaen iyi sekilde
hizmet edebilecek bir duruma gelebilmektedirler (Ureten ve Ercan; 2000, s. 2).

Firmanin cari piyasa degerini makssimum kilmak ile firmanin hisse senetlerinin
piyasa degerini maksimum kilmak, firmanin servetini maksimum kilmak ve firmanin

net bugiinkti degerini maksimum kilmak ayn kavramlardir (Gonenli; 1978, s. 15).

Firmanin cari piyasa degerini maksimum kilmak (net bugtinkii degeri maksimum
kilmak) kriteri diger kriterlere oranla daha uUstin Ozelliklere sahip bir kriterdir. Bu
ustunltkler su sekilde belirtilebilir (Gonenli; 1978, s. 16):

= Net buginkii deger yaklasimi bir firmamn kisauzun donem kar
maksimizasyonu seklindeki kompleks sorununu ortadan kaldirir. iskontolama
prosedurtl ve iskonto oram her déneme gereken 6lguimin taninmasi olanagin

VErir.

= Model zaman agisindan dizeltmeler yapilmasina olanak verdiginden zaman

itibariyle farkl: da olsatiim alternatiflerin degerlemesinde kolaylik saglar.

= Modd iskonto oram olarak kullanilan kavramin belirlenmesini zorunlu kilarak

bu kavram tzerinde durulmasim gerektirir.

= [skonto oram belirlenirken farkli belirsizlik derecelerini tasiyan projelerin bir
arada ele alinabilmesine olanak verecek sekilde farkhlastirilabilir ki bu da

onemli bir Gstunl Uktdr.

Firma degerinin niteligi arastirilirken, 6gretide genellikle U¢ kavramla

karsilasilmaktadir. Bu kavramlar asagidaki gibi agiklanabilmektedir:

=  Firmayla iligkili bir takim sosyal ve ekonomik maddi olmayan faktorin para
cinsinden belirtilmesi,

Bu tamma gore firma degeri; firmamn kurulus yeri secimindeki uygunluk,
Urettigi mal kalitesinin niteligi ve sohreti, basarili bir yénetimin bulunmas, iscilerle
olumlu iliskiler, monopol avantajlari, musterilerin giiveni ve aliskanliklarinin strekli
olmasi, yatinmcilarin, kredi verenlerin, politikacilarin, hikiimetle ilgili diizenleyicilerin
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ve kamu oyunun davramslari gibi sosyal ve ekonomik maddi olmayan faktorlerin

firmaya sagladig yarar toplaminin para cinsinden belirtilmesidir.

= Gelecekte beklenilen fazla karlarin iskonto edilmis buginki degeri,

Bu tammda da firma degerinin niteligi ile firmamn normalin Uzerindeki
kazanclarinin yakin iliskisi oldugu gorilmektedir. Bu kavramla 6nerilen yonteme gore;
oncelikle tahmin edilen gelecek kazanclarin buginki degeri ve firmanmin normal
kazanclar1 bilinmelidir. Gelecek kazanglarin buginki degerinin normal kazanclardan
fazla olmasi, firmanin normalin tzerinde kazang saglachgim kanitlamaktadir. iste bu
fazla kazanclarin bugin igin tasidigi deger, firmadegeri olarak nitelenmektedir.

= Firmammn maddi ve maddi olmayan net varhiklarimn ayn ayn
degerlendirilmeleriyle bulunan toplam deger ile firmamin bir bitin olarak

degerlendirilmesi sonunda bulunan degerin karsilastirilmasi,

Burada da; calisan bir firmamn net varliklarimn bireysel satis fiyatlar toplam
ile firmamn timonin satis fiyati karsilastirilmaktadir. Firmamn tim satis fiyati, net
varliklarin bireysel satis fiyatlari toplanindan fazla oldugunda, bu fazlalik firmamn
firma degeri olarak nitelenmektedir (Lalik; 1975, s. 23-24).

Finans kuraminda firmamn degerini o firmamn varliklarinin elde edecekleri
kazanclarla (nakit akimlari) yatirnmcilarin elde etmeyi umduklar: getiri arasindaki iliski
belirlemektedir. Bu baglamda firma degerini, kendi rizasiyla satin almaya ve satmaya
hazir olan taraflarin kars1 karsiya geldigi bir piyasada satin amak ve satmak amaciyla
Ozelliklerini ve piyasasi hakkinda tim bilgilerini bildikleri bir firma icin tzerinde

anlastiklari fiyat olarak tanimlamak mimkindir (Belyalova; 2003, s. 75).

Firmadegeri her bir firmatarafi agisindan farkli algilanmaktadir. Buna gore;

= Firma degeri firmamn ortaklart agisindan, firmamin varlik degerinin maksimize
olmasi ile, hisse senetlerinin degerinin yikselmesine temel olacak giictin artmasi

anlamindadhr.
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= Alacaklilar, firma degerinin belli diizeyde olmasi ve yikselmesiyle, hesaplanan
degerin samimi gerceklesebilir blydklUkleri temsil etmesini ve alacaklarimn geri

dénmesine kolaylik saglayacak kosullar harekete gecirmesini bekleyeceklerdir.

= Potansiyel ortaklar agisindan firma degeri, yatirim segeneklerinin adil kosullarda
ve guvenlik icinde tercihi yolunda olumlu bir veri degeri tasiyabilmelidir.

= Firmadan ayrilan ve eski ortak dstatlisiine gecenler acisindan firma degeri,

haklarini koruyacak bicimde hesaplanmus bir kalinti olarak énem tasiyacaktir.

= Kamu ise konuya, hem vergi gelirlerinin temel kriterleri, hem de kamu
duizeninin aksatilmamasi agisindan bakacaktir (Dalgeg; 1992, s. 5).

Bir firmanin degeri, bu firmaicin tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin
herhangi bir zorlama olmadan, takdir ettikleri alim - satim bedeli olarak tammlanabilir.
Buna gore:

» Firma degeri icgin belirleyici olan, firmamn ortaklarina saglayabilecegi nakit
akisidir.

* Firma degeri, firmamn sermaye getirisinin (SG = Net Kar / Oz Varliklar)
sermaye maliyetini ( SM ) asmasi durumunda ( SG>SM ) yaratilir (Gulerylz;
2005, s. 2).

Firma degeri, firmamn sahip oldugu varliklar, organizasyon yapisi, kullandig:
teknoloji ve insan kaynaklar ile gelecekte yaratmas: beklenen nakit akimlarinin analizi
sonucu elde edilir. Firma varliklari nakit yaratabildikleri strece bir deger ifade
ettiklerinden, firma degeri nakit akimlarimn tahmini yapilarak belirlenmeye calisilir
(Chambers; 2005, s.12). Bunun sonucu olarak denilebilir ki firmalarin piyasa degeri,
enflasyon ve riske gore ayarlanan, uygun bir indirgeme oran ile indirgenen ve firmamn
maddi ve maddi olmayan varliklarinin gelecekte yaratmas: beklenen nakit akimlarimn
net bugiinkt degeri ile yukselmektedir. Kisaca; firmanin piyasa degeri, firmamn maddi
ve maddi olmayan varliklarindan gelecekte yararlanimasi beklenen elde edilecek nakit

akimlarimn toplamidir (Kerin ve Sethuraman; 1998, s. 261).

Firma degeri firmamn operasyonlarimin degeridir. Dolayisi ile firma degeri,
firmamn net ( hazir degerler ve menkul kiymetler distldikten sonra) finansal borcu ile



hisse senetlerinin degerinin toplamina esittir. Diger bir ifadeyle, hisse senetlerinin
toplam degeri firma degerinden finansal borcun cikarilmasiyla bulunur (Senel ve Y anik;
2004, s. 50).

Firma degerinin tespiti finansmanin pek ¢ok alaninda 6nemli bir yere sahiptir.
Bu alanlarin baglicalar isletme finansmam (corporate finance), birlesmeler (mergers),
satin amalar (acquisitions) ve portfoy yonetimidir (portfolio management) (Ureten ve
Ercan; 2000, s. 6).

Tum bu finansman alanlarinda firma degeri tespit edilirken goz 6niine alinmasi
gereken ve firma degerini meydana getiren belli basl deger kavramlari vardir. Firmalar
acisindan maddi ve maddi olmayan cesitli unsurlar1 dikkate alarak elde edilen tim bu

degerlerin toplami firmanin degerini vermektedir.

2.2.1. Nominal Deger

Nominal deger, bir varhigin kagit Uzerindeki degeri olup, genelde hisse
senetlerinin ve tahvillerin Gzerinde yazili bulunan degeri ifade etmektedir. Nominal
deger, sermaye miktarimin belirlenmesi, hisse basina kar payinin hesaplanmasi ve
muhasebe kayitlarinin yapilmasi icin hisse senedine verilen degeri ifade etmektedir
(Ercan vd.; 2003, s. 3). Hisse senedinin Uzerinde yazili olan fiyati ifade eden nominal
fiyat da hisse senedinin ilk c¢ikarilisi sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen
degerdir (Ataman ve Kibar; 1999, s. 66).

Tark Ticaret Kanunu’nun (TTK) 399. maddesinde hisse senetlerinin itibari
kiymetinin en az 500 lira oldugu ve bu kiymetin ancak yuzer lira olarak
yukseltilebilecegi hukmi Yeni Turk Lira’sina (YTL) gecilmesiyle birlikte ginimiz
kosullarina uyarlanarak degistirilmistir. Degistirilen kanuna goére “hisse senetlerinin
itibari kiymeti en az bir Yeni Kurustur (Ykr). Bu kiymet ancak en az birer Ykr olarak
yukseltilebilir. Ayrica bu miktar Bakanlar Kurulunca yiz katina kadar artirilabilir
(TCMB; 12.02.2006, s. 6).

Hisse senetlerinin itibari degerini 500 TL veya 1000 TL seklinde belirlemis olan
firmalarin hisse senetlerinin itibari degerleri, YTL ye gecisle birlikte 0,05 Ykr veya 0,1
Ykr gibi degerlere tekabll edecektir. Bu durum sadece borsa firmalar: icin degil, tim
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firmalar icin gecerlidir. Yeni sistemde; eski sisteme gore nominal degeri 1000 TL olan
bir hisse senedi 0,1 Ykr veya bir diger ifade ile 0,001 YTL olarak takip edilecektir.
Ayrica 1000 TL nominal degerli hisse senedi icin gosterilen piyasafiyati, yeni yapida 1
YTL (2.000.000 TL) nominal degerli hisse senedi igin gosterilmektedir. En kicik para
biriminin 1 Ykr olmasi ve kurusla ifade edilebilen fiyat adimlarimn gerekliligi
nedeniyle fiyat gosteriminde iki de Ykr hanesi bulunacaktir. Hisse senetleri piyasasinda
fiyat 1 YTL nominal deger bazinda ilan edilecektir. YTL o©ncesi “1.000.000 TL
(nominal) =1000 adet=1 lot” esitligine gore varolan duzenlemeler YTL’ye gegildikten
sonra “1YTL (nomina) =1 adet=1 lot” esitligine uygun olarak degismistir. Bu yeni
duzenlemeye gore (SPK; 2004, s. 1);

» Fiyati 8550 TL olan hisse senedinin 1 YTL nominal deger icin fiyat1 yeni
sistemde 8,55 YTL

= Fiyat1 450 TL olan hisse senedinin 1 YTL nomina deger icin fiyat1 da yeni
sistemde 0,45 YTL olarak gorulecektir.

2.2.2. ihrag (Emisyon) Degeri

SOzlik anlamiyla emisyon primi, ortakliklarin hisse senetlerini nominal
degerinin Uzerinde bir fiyatla ihrag etmeleri sonucunda satis fiyati ile nominal deger
arasinda olusan farktir (IMKB; 2002, s. 32). Bu tanim yapilirken hisse senetlerinin
nominal degerin altinda yani iskontolu bir fiyatla ihrag edilemeyecegi de gtz ontinde
bulundurulmalidir. Emisyon primi olarak adlandirilan bu gelir, bilangolarin pasif
boluminde 6zkaynak kaleminde yer alir.

Muhasebe agisindan incelendiginde ise, hisse senedinin nominal fiyati ile satis
fiyat1 arasindaki fark olan emisyon primi bu hesabin alacagina, satis bicimine bagl
olarak dailgili hesabin borcuna kaydedilir. Bu tutarlarin sermayeye ilaves veya baska
bir amagla kullamlimas: durumunda bu hesaba borg kaydedilir (Akdogan ve Sevilengll;
1999, s. 454).

Sermaye fazlasi veya “agio” olarak da adlandirilan emisyon primi, yalnizca hisse
senetlerinin ilk ihracinda olusan bir primdir. Hissedarlarin elinde bulunan hisse
senetlerini veya istiraklerinden dolayr sahip olduklari hisse senetlerini maliyetlerinin
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Uzerinde bir bedelle satmalar1 sonucunda elde ettikleri kazan¢ emisyon primi degildir.
Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi ve kayitlhi sermaye sistemini benimsemis
firmalarin emisyon primli hisse senedi ihra¢c edebilmes icin bununla ilgili ana

sbzlesmede agik bir htikim bulunmalidir (Dogrusoz ve Somer; 1992, s. 135).

Hisse senedinin nominal fiyati ile satis fiyati arasinda olusan bu fark su
sebeplerden kaynaklanabilir (Akgug; 1995, s. 177):

= Hisse senetleri basa basin atinda veya tstlinde satilmis olabilir.
= Firmamn birikmis kar veya zararlar: olabilir.

= Firmaya para disinda diger iktisadi varliklardan sermaye konulmus ise, bu tar
sermayenin degeri genellikle tahminidir. Para disinda diger iktisadi varliklardan
olusan sermayenin degeri, gercek degerine gore dusik veya yuksek tahmin
edilmis olabilir.

= Firmamin gelecekte elde edebilecegi karlar veya ugrayabilecegi zararlar
hakkinda sermaye sahiplerinin beklentileri borsa rayicinin olusmasinda 6nemli

rol oynar.

» Bilangoda yer aan iktisadi varliklarin degerleri, bu varliklarin yerine koyma
maliyetine, yeniden Uretim maliyetine oranla yiksek veya dusUk gosterilmis
olabilir.

Emisyon primleri kural olarak Kurumlar Vergisi’ne tabidir ¢inki bu primler,
vergilendirme agisindan hasilattir. Ancak Kurumlar Vergis Kanunu’nda yer alan bazi
kosullarin yerine getirilmesi sarti ile bu haslat, vergi istisnast kapsamina
girebilmektedir (Dogrusdz ve Somer; 1992, s. 134).

Emisyon priminin vergi istisnasi kapsamina girebilmesinin ilk kosulu, anonim
sirket tarafindan ihrag edilen ve emisyon primine yol acan hisse senetlerinin Menkul
Kiymetler Borsasi’na kote edilmesidir. Ikinci kosul ise, bu kazancin ortaklara
dagitilmamasidir. TTK’na gore vergiden muaf tutulan ve kanuni yedek akgeye alinan bu
hasilat yedek akge simirimin asilmasindan sonra, ortaklara dagitilabilir veya sermayeye
eklenebilir. Yedek akce ayrilmadan bu gelirin dagitilmasi durumunda ise kurallara
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aykirt oldugundan vergilendirilmesi gerekmektedir (Dogrusoz ve Somer; 1992, s. 134-
135).

Bu sayede vergiden muaf tutulup da kanuni yedek akce olarak ayrilan emisyon
primi tutarimin yedek akceyi asan kistmi sermayeye eklenerek firma icin  bir oto
finansman kaynag1 olusturmaktadir. Bu da firmamn sermaye yapisi tizerinde olumlu bir
etki yaratmaktadir.

2.2.3. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, bir varligin piyasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlenen
degeridir. Eger varlik organize olmus ya da olmamis herhangi bir piyasada kayda
alinmig (kote olmus) ve bu piyasa ya da piyasalarda islem gorlyor ise, piyasa degeri

ayni zamanda borsa degeri olarak bilinir (Glrbiz ve Ergincan; 2004, s. 15).

Bir firmanin piyasa degeri = Mevcut hisse senedi sayisi * Firmanin hisse senedi
piyasafiyati

Firmalar, haka agilacaklari zaman hisse senedi fiyati belirlemede benzer
firmalarin piyasa degerinden faydalanmaktadirlar. Aym zamanda firmalar halka acik
olsun veya olmasin kontrol agisindan sektordeki diger firmalarin piyasa degerlerini gtz
Oniinde bulundururlar (Ercan ve Ban; 2005, s. 119-120).

Piyasa degeri pazar kosullarinda arz ve talebe gore olusan bir fiyat olup, hisse
senedinin  gercek degerinden farklihik gosterebilir. Aym zamanda, ortakligin
kosullarinda degisme olmadan pazar kosullarindaki degismelere bagli olarak piyasa
degerinde, zaman icinde degismeler gozlenebilir. Kuramsal olarak, hisse senedinin
piyasa degerinin gergek degere yaklasmas: beklenir. Ancak pazar kosullarinin piyasa
degerini gercek degerin altina distrdigi veya tzerine cikardigi da gozlenebilmektedir.
Piyasa fiyatinin hisse senedinin gercek degerinin altinda olustugu zamanlarda, hisse
senedinin “pazarda degerini bulmadigindan”, fiyatin gercek degerin tzerinde olustugu
zamanlarda ise hisse senedinin “degerinden fazlaya satildigindan” soz edilebilmektedir
(Sarikamis; 1998, s. 234).
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2.2.4. Gergek Deger

Bir hisse senedinin gercek degeri, 0 hisse senedinin ait oldugu firmanmn
varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin
belirledigi deger olarak tanimlamir. Gergek deger, bir anlamda yatirimecilarin, firmanin
gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri
kazan¢ oramim goz onune alarak, firmamn hisse senedine bictikleri, mevcut kosullar
altinda sz konusu hisse senedi icin normal bulduklar: degerdir (TSPAKB; 2005, s. 15).

Bir firmanmin gergek degeri, piyasa degerine oranla, daha az degisen bir degerdir.
Dolayisiyla bir firmamin gergek degeri, zaman zaman piyasa degerinden dusUk
olabilmektedir. Teorik olarak bir firmamn en yiksek degeri isleyen tesebbis degeridir.
Daha sonra defter ve tasfiye degerleri gelmektedir (Aydin; 1990, s. 51).

Tam rekabet kosullarinda firmalarin isleyen tesebbis degeri olarak piyasa
degerinin gercek degerine esit olacag: kabul edilir. Tam rekabet kosullarinin olmadig:
durumlarda firmalarin gergek degeri bulunmaya calisiimalidir (Aydin; 1990, s. 52).

2.2.5. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen Tesebbiis Degeri, firmamn bir bitin olarak, calisir durumda
devredilmesi halinde sahip olacagi degerdir. Bu degerin belirlenmesinde firmanin
kazanci ile stz konusu kazang icin gerekli kazang oramimin dikkate alinmasi gerekir.
Tasfiye degeri, piyasa degeri icin at simiri olustururken, isleyen tesebbus degeri de Ust
sinir olusturmaktadir (TSPAKB; 2005, s. 14).

Isleyen tesebbiis degerinin tasfiye degerinden fazla olmasi beklenir. Firmanin
isleyen tesebbis degeri varliklarin teker teker buldugu degerlerin toplamindan fazla
olmadig: takdirde firmay: isleyen bir tesebbis olarak elde tutmanin anlamm kalmaz.
Muhasebe biliminde benimsendigi gibi, firmamn isleyen tesebbis degeri ile varliklarin
teker teker bulacagi degerler arasindaki fark serefiye (goodwill) olarak tarmmlanir
(Gonenli; 1978, s. 175).
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Isleyen tesebbiis olarak degeri tig bicimde izlemek mimkundur. Bunlar:

= Ekstra kazang gucl: Bir firma varliklari Uzerinden, yeterli bir oramn daha
Ustinde kazanma becerisini  gosterebilmektedir. Ornegin, eser American
Airlines i¢ ve dis hatlarinin aginmt birbirine baglayarak ugaklarim rakiplerinden
dahaiyi kullanabilirse daha yiksek bir getiri oram elde edecektir. Bu durumda
American Airlines icin ucaklarin degeri defter degerinden veya ikinci €
degerinden daha yiksek olacaktir.

= Maddi olmayan varhklar: Muhasebecilerin bilangoya koymadiklari pek ¢ok
varlik vardir. Bu varliklardan bazilari, bunlara sahip olan ve kullanan firmalar
icin son derece degerlidir; fakat diger firmalara butintyle satilmalart guctur.
Ornegin, bir ilag firmasi olan Pfizer’in her hisse senedi, defter degerinin yaklasik
bes katiyla satilmaktadir. Bitin bu ekstra deger, bluyuk olcide, gelistirdigi,
patentini aldigi ve pazarladigi ilaglardan dogan nakit  akisindan
kaynaklanmaktadir. Bu ilacglar da biyidk miktarlardaki Ar-Ge faaliyetlerinden
kaynaklanmaktadir. Basarili bir Ar-Ge hisse senedi fiyatlarinda kendini
gostermektedir.

»  Gelecekteki yatirimlarin degeri: Eger yatinmcilar bir firmamn gelecekte son
derece karl1 yatirimlar yapma firsatina sahip olduguna inanirlarsa, firmanin hisse
senetleri icin bugin daha fazla 6deyeceklerdir. Bilgisayar yazilhim firmasi
Microsoft, 1986°da hisse senetlerini yatirnmcilara sattigi zaman, maddi varliklari
ve isletme sermayes toplam 73 milyon dolardi. Fakat, yatirimcilarin
Microsoft’un hisse senetleri icin ddedigi fiyatlar firma degerini 519 milyon
dolara yuksdltti. Bu kismen, maddi olmayan bir varligi, bilgisayarlar icin
MS/DOS igletim sistemini yansitmaktayd: (Brealey vd.; 1999, s. 120).

2.2.6. Marka Degeri

Marka degeri, firmaya ve musterilerine Griin ve hizmet yoluyla deger kazandiran
veya kaybettiren ism ve semboldir. Marka degeri bdylece markamin pazarlanmasi

sonucu, marka bilgisinin farklilasmasini da beraberinde getirmektedir.

Tuketiciler markalari; logolarindan, ticari isimlerinden, ambalajlarindan ayirt

ederek, benzeri Orinlerin markalarindan farkhilastirarak pazarda bir deger
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yaratmaktadirlar. Markalarin olusturdugu bu pazar degeri, markay: yaratan firmanin
genelde gbzlemlenen piyasa degerinden farklidir. Firmanin olusturdugu marka degeri,
genel olarak markamn kalitesine, imajina, musterinin markaya olan sadakatine ve
markanin mdasterinin ihtiyaglarim karsilama dizeyine bagli olmaktadir. Oysa ki,
markay1 yaratan firmamn degeri, bu markay: satarak elde edecegi nakit akisi ile dogru
orantilidir. Firmanin degeri genel olarak, firmamn piyasa degeri veya Urin pazarindaki
degerlerini yansitmaktadir. Bu yizden firmamn degeri, markasinin degeri yanminda
pazardaki potansiyel kazancim ve cari pazar degerini de yansitmaktadir. Bu nedenle,
pazardaki bir markamn misteriler tarafindan tutulmasina bagl: olarak marka degerinin
yiksek olmasi beklenmektedir (Kayal1 vd.; 2004, s. 181).

Firma degerlemesi kavrami gelecek donemdeki nakit akimlarimin buginki
degeriyle ilgili tahmine dayanmaktadir. Dolayisiyla bir firmamn marka stratgjisinin asil
ve tek amaci satislarin artirilmasi, musteri farkindaligr ve sadakati disinda hissedar
degerini maksimum kilmaktir. Markamin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin
buginki degeri de dort faktorin fonksiyonudur. Bunlar; markanin nakit akim duzeyi,
nakit akimlarinin meydana gelis hizi, stiresi ve riskidir. GuglU ve zayif marka arasindaki
farkliik bu dort faktérle anlasiimaktadir. Bu fonksiyonlara bagli olarak marka
yonetiminin gorevi de nakit akim duzeyinin olabildigince yuksege cikarilmasinm
saglamaktir (Doyle; 2001, s. 26).

Bir firmamn sahip oldugu markamin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarimin buginkt degeri bu markamn degerini ifade etmektedir. Marka degeri
gunumuzde firmalarin piyasa degeri Uzerinde blyuk bir etkiye sahiptir ve bir firmamn
piyasa degerinin dolayisiyla firma degerinin biyldk bir kismum marka degeri
olusturmaktadir.
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Asagida Tablo 2-1'de 2005 yilinda marka degeri en yiksek firmalar

gosterilmistir.

Tablo 2-1: En Degerli Markalar
FIRMALAR MARKA DEGERI*
Microsoft (ABD) 62
GE (ABD) 55
Coca-Cola (ABD) 41
ChinaMobile (Cin) 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 Degeri

Defter degeri, firma 6zsermayesinin (sermaye + fonlar + karsiliklar + ihtiyatlar +
kar — birikmis zarar) 6denmis sermayeye gore hisse senedi sayisina bélinmesi sonucu
ortaya cikan degerdir (Ataman ve Kibar; 1999, s. 70). Defter degeri kavram ilerleyen
konularda firma degeri tespit yontemlerinden aktif bazli yaklasim kapsamindaki

yontemler icerisinde ayrintili olarak agiklanacaktir.

2.2.8. Hissedar Degeri

Bir firmamn toplam ekonomik degeri; borg ve 6z varlik toplanudir. Firmamn bu
degerine, “Kurum degeri” ve 6z varlik degeri ileilgili kismina da “hissedar degeri” adi
verilmektedir (Serin; 2004, s. 8).

Kurum Degeri = Borg + Hissedar Degeri
Hissedar Degeri = Kurum Degeri — Borg
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Bir kissim yazara gére, hissedar degeri, PD/DD orani ile hesaplanmaktadir. Bu
goruste olanlara gore, firmalar hissedarlarinin refahini firmamn gelecekte gelir getirmesi
beklenen yatirimlarinin tahmini getirisini ifade eden piyasa degerinin defter degerleri
tutarim asan kismiyla saglamaktadir. Bu yontemde PD/DD oram 1’den blylk
oldugunda firma deger yaratmakta, 1’den kicUk oldugunda deger kaybetmekte ve bu
oran 1’e esit oldugunda ise bir kazan¢ veya kayip olmadan firma faaliyetlerine devam
etmektedir.

Hissedar degerini hesaplamanin bir bagka yolu ise; “Toplam Hissedar Kazanci
Y Ontemidir”. Yatirnmcilar bu yontemi firma performansinin 6lgiminde en iyi yontem
olarak gormektedirler. Bu yoOnteme gore toplam hissedar kazanci su formille

hesaplanmaktadir:
Toplam Hissedar Kazanci = Temettl Kazanct + Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Temettl kazanci ve hisse senedinin piyasa degeri de nakit fazlasindan
kaynaklanmaktadir. Firmamin hisse fiyatlarimi yikseltmesi mevcut olan ve gelecekte

elde edilmesi beklenen nakit akimlarini iyi yonetmesine baglidir.

Hissedar degerinin gostergesi olarak kullamlan Uglinct yontem ise, “Hisse
Basina Kazang Y ontemi”dir. Hisse basina kazang, firma karinin toplam hisse sayisina
boltinmesiyle bulunur. Ornegin firma yilda 2 milyon dolar kazanmis ve 2 milyon adet
de hisseye sahipse hisse basina kazanci 1 dolardir. Dolayisiyla yiksek kar marjina sahip
olan firmalarin hisse basina kazanci da yiksek olmaktadir (Mortanges ve Riel; 2003, s.
523).

2.2.9. Aktif Degeri

Aktif degeri, bir firmanin varliklarinin degerini ifade etmektedir. Bu deger, hisse
senedi sayisina bolundrse, hisse basina aktif degeri bulunur (Gurbiz ve Ergincan; 2004,
S. 14). Firmamn varlik yapisi, varliklarinin firma agisindan 6nemi ve oranlar yardimiyla
firma degerine etkisi, firma degerini etkileyen fakttrlerden firmamin finansal yapisi
icinde daha ayrintil1 incelenecektir.
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2.2.10. Bor¢ Degeri

Borg degeri, firmamn belli bir anda yabanci kaynaklar (borclar) toplaminin hisse
senedi sayisina bolinmesi ile bulunan degerdir. Firmamn herhangi bir anda belirlenen
bor¢c degeri, baska bir zaman dilimine gére belirlenen degerden bulyuk farkliliklar
gostermektedir. Bu nedenle, bor¢ degerinin anlami olmasi igin birbirini izleyen yillar
itibariyle degerlendirme yapmak gerekmektedir (Apak; 1995, s. 33).

2.2.11. Alternatif Gelir Degeri

Alternatif gelir degeri, ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, firma icinde
firma sermayes seklinde kullamilmayip, baska bir yatinm alaminda degerlendirilmis
olmas: halinde, hisse senetlerine yatirilan sermaye miktar: ile elde edilebilecek alternatif
gelirden bir hisseye dusen gelir tutarim agiklamaktadir. Alternatif gelir olarak genellikle
devlet tahvili gelirleri alinmaktadir (Serin; 2004, s. 1).

2.3. FIRMA DEGERINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bir firmamn degerini belirleyen sadece tek bir faktor degildir. Firmay etkileyen
icsel ve dissal pek cok faktdr bulunmaktadir. Ayri ayri bu faktorler ve ayni zamanda bu
faktorlerin birbirleriyleiligkis firma degerinin belirlenmesinde etkili ol maktadir.

2.3.1. Tahmin Donemi

Firma degerinin hesaplanmasinda nakit akimlarimin gelecekte kag yil sireyle
tahmin edileceginin belirlenmesi blyik onem tasimaktadir. Nakit akimlarimin tahmin
suresi belirlenirken firmanin hayat egrisinin neresinde oldugu ve firmanin dengeye
ulastig1 olgunlasmayili belirlenir. Olgunlasma yilina kadar gececek siire tahmin donemi
olarak alinabilir. Ancak bu slirenin degerleme hatasina yol acacak kadar uzun olmamasi

gerekir.

Baz1 gorUslere gore de tahmin doneminin uzunlugu 6nemli olmasina ragmen
firma degerini etkilememekte sadece tahmin dénemi ve bunu izleyen yillar arasindaki
firma degerinin dagilimim etkilemektedir. Nakit akimlarinin tahmin slresi genelde
sektorin ozellikleri de g6z o6ninde bulundurularak 5 yildan az olmamaktadir
(Chambers; 2005, s. 99).



Tahmin doénemiyle ilgili kesin olarak bir sire sdylemek mimkin olmamakla
birlikte 5 yildan az olmamasi kaydi ile firmamn elde edecegi sermaye getirisinin

sermaye maliyetinin Uzerinde olacagi déneme kadar tahmin yapilmasi 6ngoril mektedir.

2.3.2. Paranin Zaman Degeri

Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmek icin bircok varliga yatinm yaparlar.
Bu yatirnmlarin bazilar1 fabrika, makine vb. gibi maddi varliklara yapilirken, bazilar1 da
patent ve ticari marka gibi maddi olmayan varliklara yapilmaktadir. Firmalar tim bu
yatinmlarim para saglayarak ve borclanarak oderler. Ornesin bir bankadan bor¢ para
alip bunu daha sonra faiziyle geri 6demeye soz verebilirler. Firmayla ilgili tm bu
finansal kararlar da farkli tarihlerdeki nakit 6demelerinin  karsilastirilmasinm
gerektirmektedir (Brealey vd.; 1999, s. 52).

Paramin zaman degeri iki yonden ele alinmaktadir. Bunlardan ilki paramin

gelecekteki degeri, digeri de paranin buginki degeridir.

Gelecek deger kavrami, bugin elde edilen bir paranin gelecekte belirli bir
zamanda elde edilmis olsaydi degerinin ne olacagimn hesaplanmasiyla ilgilidir.
Dolayisiyla gelecek deger kavrami faiz kavramiyla agiklanabilir. Faiz 6demeleri de
yillik veya yil icinde birden fazla 6deme seklinde yapilabilir. Yillik faiz 6demelerinde
gelecek deger (Chambers; 2005, s. 100);

Pn=Po(1+i)" formullyle hesaplamrken,

Y1l icinde birden fazlafaiz ddemesi yapilmasi durumundaise gelecek deger;
Pn =P {1+ I—} formil Gyle hesaplanmaktadhr.
m

Po = Baslangictaki ana paratutar

P, =ndonemi sonundaki gelecek deger
[ = Donemlik faiz oranim

n = Donem say1si

m = Bir yildaki faiz 6deme sayisini gostermektedir.
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Ozellikle firma degerinin  hesaplanmasinda nakit akimlarimn  bugiine
indirgenmesinde kullamilan buginkii deger kavrami da, gelecekte elde edilecek
getirileri, belli bir faiz veya iskonto oramndan baslangic yilina indirgemek olarak
tammlanmaktadir. Buglnki degeri hesaplamak icin de islem tersine gevrilip gelecek
degerin (1 + faiz oram)’na bolinmesi gerekmektedir (Ceylan; 2001, s. 29-30).

Gelecek deger faktorii ( 1+ i )" olup formilde yer alan 1/ (1+i)" bugiinkii deger
veyaiskonto faktoradir (Chambers; 2005, s. 102).

2.3.3. Artik Deger

Firma degerinin hesaplanmasinda 6nemli varsayimlardan birisi, firmamn
Omriuniin sonsuz kabul edilmesidir. Firma degeri hesaplanirken, firmanin nakit akimlari,
acik donem slresindeki nakit akimlart (6rnegin 10 yil) ve agik donem sonrasindaki
nakit akimlart olmak Uzere iki déneme ayrilarak tahmin edilmektedir. Acik donem
sonrasindaki nakit akimlarimn bugiinkii degeri, artik deger olarak tammlanmaktadir. Bu
sekilde, 6rnegin on yillik agik dénem siiresince detayli bir tahmin yapilmakta, on yildan
sonrasi igin ise, sadece devam eden firma degeri olan artik deger hesaplanmaktadir.

Artik degerin dogru olarak tahmin edilmesi firma degerlemesinde oldukca
onemlidir. Clnk, artik deger genellikle agik dénem icin hesaplanan firma degerinden
daha buyuk olmaktadir. Artik degerin toplam firma degeri icinde genellikle %50’den
fazla bir degere sahip olmasinmin nedeni, ilk yillardaki nakit girislerinin sabit sermaye ve
isletme sermayesi icin gerekli nakit cikislari ile dengelenmesi ve bdylece daha sonraki
yillarda daha fazla net nakit akis1 yaratiimasichr (Ureten ve Ercan; 2000, s. 73).

Turkiye Muhasebe Standartlarina gore, bir varligin artik degeri genellikle
Onemsizdir ve amorti edilebilecek tutarin hesaplanmasinda dikkate alinmayabilir. Eger
artik deger onemli ise varligin satin alindig: tarihte veya bunu izleyen herhangi bir
tarihteki yeniden degerleme tarihinde bu deger tahmini olarak hesaplanir. Bu tahmini
artik degerin hesaplanmasinda, varligin kullanilacag: kosullarda kullamlmis ve

66



degerleme tarihinde hizmet sirelerinin sonuna gelmis bulunan benzer varliklarin elde
edilebilir degerlerinden yararlanilir. Her durumda brit artik degerden, ilgili varligin
hizmet stiresi sonunda tahmini elden ¢ikarma maliyetleri distlir (TURMOB; 1997, s.
2).

2.3.4.Serefiye

Bir firmamn iyi bir kurulus yerinin olmasi, iyi Une sahip bulunmas: ile
alicilarinda giiven ve emniyet yaratmasi sonucu, rakip firmalardan daha fazla kar elde

etmesini saglayan degere serefiye denir.

Serefiye, maliyet degeri ile muhasebelestirilir. Bazi durumlardaticaret unvaninin
da serefiye kapsamina girdigi gordlmektedir. Serefiyenin, muhasebe kuramina ve
Ulkemizde cari olan vergi mevzuatina gére, muhasebel estirilmesi icin bedelinin 6denmis
olmasi gereklidir (Yakin; 1998, s. 234).

Muhasebede serefiye hesabi ise, bir firma devralinirken katlamlan maliyet ile
sbz konusu firmamin rayic bedelle hesaplanan net varliklarimin (6z varlik) degeri
arasindaki olumlu farklarin izlenmesinde kullamlir. Serefiye degeri hesaplanirken rayic

bedelin tespit edilememes halinde ise net defter degeri esas ainir.

Devralinan firmamin varlik ve borclarinin farkindan olusan net varliklarinin
emsal degeri ile satin alan firmanin 6dedigi satis bedeli arasindaki farktan olusan
serefiye icin Vergi Usul Kanunu, serefiye yerine, “pestemallik” kelimesini
kullanmaktadir (Akdogan ve Sevilengll; 1999, s. 268).

2.3.5. Firmanin Sermaye Bilesimi

Bir firmamin faaliyetlerinin devamu icin gerekli fonlarin saglandigi iki tor
finansman kaynagi bulunmaktadir. Bunlar yabanci kaynaklar ve Ozkaynaklardir.
Y abanci kaynak ve 6zkaynak arasinda uygun bir bilesimin saglanmasi firma icin biyik
Onem tasimaktadir.

Borg ve 6zkaynak arasindaki dengenin ortalama sermaye maliyetinin minimum
oldugu diizeyde saglandigi ve bu diizeyde optimal sermaye yapisina ulasildigi kabul
edilmektedir. Alinan borclarin faizlerinin firmaya vergi avantaji saglamasi 6zsermaye
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ile finansmana gore borcla finansman cazip hale getirirken firmamn fon ihtiyacinin
tamamini borclanarak saglamasi da firmamn 6deme guicl gl cekmesine yol agip firmayi
iflasa kadar striUkleyebilmektedir. Bu nedenle firmalar sermaye yapilarini olustururken
finansal kazancglarim artiracak, vergileri en aza indirecek ya da iflas riskini azaltacak
sermaye bilesimini bulmaya ¢alismalidirlar (Chambers; 2005, s. 124).

Optimal sermaye bilesimini bulmaya yonelik cesitli yaklasimlar bulunmaktadhr.
Bu yaklasimlardan;

Net Gelir Yaklasimina gore, bor¢ ve 6zsermaye maliyetleri firmamn borc¢lanma
dizeyinden bagimsiz olarak sabittirler. Buna karsilik borclanma oramnin artmasiyla
birlikte ortalama sermaye maliyeti diser ve firmanin toplam degeri artar. Sonug olarak
hisse senetlerinin piyasa degeri yukselir. Ancak bu durum vergi oranimn sifir oldugu bir
ortam icin gegerlidir (Bolak; 2000, s. 251).

Net Faaliyet Geliri Yaklasimina gore, ortalama sermaye maliyeti ve borclanma
maliyeti sabit kalmakta buna karsin borclanma oramnin artmasiyla 6zsermayenin
getiris de artmaktadir. Ortalama sermaye maliyeti sabit varsayildigindan, borclanma
oraninin firma degerini etkilemeyecegi kabul edilmektedir (Bolak; 2000, s. 252).

Geleneksel Yaklasima gore, belli bir bor¢glanma dizeyinden sonra hem
borclanma maliyeti hem de 6zsermaye maliyeti hizla artar ve bu durum ortalama
sermaye maliyetinin yikselip toplam firma degerinin dismesine neden olur. Bu gorise
gore, ortalama sermaye maliyetini minimum yapan optimal bir borg-6zsermaye bilesimi
vardir ve firmalar uzun dénemde bu bilesimi gerceklestirmeye ve korumaya calisirlar
(Bolak; 2000, s. 253).

Gunumuiz firmalarimn amaci olan hissedar degerinin maksimum kilinmasi
amacinin  gergeklestiriimesine yonelik firmamin toplam degerinin - maksimum ve
ortalama sermaye maliyetinin de minimum oldugu optima sermaye yapisinin

belirlenmesi firma degerinin yiukselmesine katki saglayacaktir.

2.3.6. Kar Dagitim Politikasi

Bir firmanin belli bir dénem boyunca elde ettigi kar1 yatirnmcilara yani hisse

sahiplerine dagitmasi ya da firmada alikoymasi arasinda yapacag: tercihi belirlemesini
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saglayan politika kar dagitim politikasi olarak adlandiriimaktadir. Belli bir donem
boyunca elde edilen karin temettii olarak hisse sahiplerine dagitilmasi yatirnmcilar
tarafindan arzu edilen bir durumdur. Ne kadar fazla temettl dagitilirsa hisse senedinin
fiyat1 o kadar fazla yukselecektir. Bu da firmamn degerini o 6l¢lde artiracaktir. Ancak
karin tamaminin temettl olarak dagitilmasi da pek istenen bir durum degildir. Ctnki bu
durumda da firma gelecek icin yapacag: yatirnmlardan fedakarlikta bulunacaktir. Belki
de su anda alinan temettl ile gelecekte elde edilebilecek daha fazla kazanctan

vazgecilmis olunacaktir. Bu dafirma degerini olumsuz yonde etkileyecektir.

Firmalar agisindan bu iki durum arasinda her zaman aym optimum segenegin
kullamlmast miimkiin olmamaktadir. 1zlenecek politikamn firma degerini artirici yonde

olmasi gesitli kosullara baglidir. Bu kosullar (Ataman ve Kibar; 1999, s. 85):

= Ulkenin iginde bulundugu ekonomik ve mali sartlar, ozellikle vergi

kanunlarindaki tesvik ve engellemeler,
» Firmalarinicinde bulunduklar: endistri is kolunun gercekleri,

= Hisse senetlerine yapilacak yatirimlarin cazibesinin sadece temettiye bagli olup

olmamas,

=  Tamanlamiylabir sermaye piyasasinin kurulmus ve islemekte olmasidir.

2.3.7. Nakit Akimlari

Firmaya bor¢ verenler ve firmamn hisse senetlerini satin alarak yatirimda
bulunan yatinmcilar firmamn nakit akimlarina gok fazla 6nem vermektedir. Cunkd,
firmaya borg verenler 6zellikle bankalar verdikleri borcun faiziyle birlikte zamaninda
geri o6denip o6denemeyecegi konusunda firmanmin nakit akimina bakarak tahminde
bulunabilirler. Yatirnmcilar da hisse senetleri karsiliginda kar pay: alip alamayacaklarini
nakit akiminin yeterliligine gore belirlerler (Chambers; 2002, s. 49).

Firma degerinin belirlenmesinin temelinde de firmanin sahip oldugu ve olacag:
nakit akimlar1 bulunmaktadir. Dolayisiyla firma degeri iki unsura baglidir. Bunlardan
biri kar ve nakit akimi saglayan mevcut varliklar, digeri de gelecekte kar ve nakit akimi
saglayacak yatirnm firsatlaridir. Gelecekteki yatirnm firsatlarindan yararlanmak yeni

varliklart satin amak icin gereken nakdin saglanmasina ve blyUk oranda mevcut
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varliklarin yarattigi nakit akimina baglidir. Mevcut varliklarin yarattigi nakit akimi yeni
yatirimlar icin éncelikli fon kaynagidir (Chambers; 2002, s. 60).

2.3.8. Firmanin Finansal Yapisi

Firma agisindan finansal yapi sahip oldugu aktifler, yabanci kaynaklar ve
Ozkaynaklardan olusur. Dolayisiyla firmamin aktiflerinin  yabanct kaynaklar ve
Ozkaynaklardan saglanma derecesi bize firmanin finansal yapisim gosterir. Finansal

yap1 hakkinda bilgi elde edilmesi icin de finansal analize ihtiyag vardir.

Finansal analiz firma faaliyetlerinin etkinliginin ve basari derecesinin
Olcilmesinde, firmamn hedeflerine ulasip ulasamadigimin belirlenmesinde, hedefe
ulasilamamigssa  bunun  nedenlerinin arastinlmasinda, uzun sireli  planlar
hazirlanmasinda, firmanin Oretim ve fiyat politikasinin belirlenmesinde, firmanin
varligint tehlikeye dustirmeden yudkdmldliklerini  yerine getirip getiremediginin
belirlenmesinde, faaliyetlerin denetiminde ve firmayla ilgili dogru kararlar alinmasinda
blyUk 6nem tasimaktadir (Akgug; 1998, s. 19).

Y apilan finansal analizle, bilanco, gelir tablosu, fon ve nakit akim tablolarindan
elde edilen verilerle firmanin gegcmisteki ve simdiki durumu hakkinda yani firmanin
satislari, karlari, varliklarint kullanma guict, likidites ve sermaye yapisi ile ilgili bilgi

edinilir ve gelecege dair planlar yapilarak kararlar alinir.

Firmalarin degerlendirilmesinde kullanmlan en eski finansal analiz tekniklerinden
biri oranlardir. Oran, finansal tablolarda yer alan ¢esitli kalemler arasindaki basit
matematiksel bir iliskiyi gosterir. Bilango ve gelir tablosundaki c¢esitli hesaplar
birbirine bolerek, cok sayida oran elde edilebilir ancak; dnemli olan anlamli ve gerekli

olan oranlar hesaplamaktir (Ceylan; 2001, s. 37).

Finansal analizde kullamilan oranlari c¢esitli amaglarina gore dort grupta
toplamak mumkindir. Bunlar; likidite oranlari, mali yap1 veya kaldirag oranlari,

faaliyet oranlari ve karlilik oranlaridir (Ceylan; 2001, s. 39).

Bu oranlardan likidite oranlari, firmanin kisa sireli borclarim karsilama

derecesini Olger ve bu da firmanin donen varliklariyla saglanir. Likidite oranlar
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firmanin donen varliklarnyla kisa sireli borclarint 6deyebilme glcuni gosterir. Cari
oran, likit oran ve nakit oran olarak simiflandirilabilir (Bolak; 2000, s. 30).

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Sireli Borclar
LikitOran = (Donen Varliklar — Stoklar)/ Kisa Sireli Borglar
Nakit Oran = (Kasa+BankatSerbest Menkul Degerler) / Kisa Sureli Borglar

Tdm bu likidite oranlar isletme sermayesi hakkinda dolayisiyla firmanin tam
kapasite ile calisabilmesi, is hacmini genisletebilmesi, likidite riskini azaltmasi, mali
yonden sikinttya dusmemesi ve kredi degerliligini artirmasi  agisindan  Gnem
tasimaktadir. Net isletme sermayesi ise donen varliklarla kisa stireli yabanci kaynaklar
arasindaki farktir. Bu sermaye ttrti de bir firmamn bor¢ édeme guciini belirten 6nemli
gostergelerden biridir. Firma agisindan buylk anlam ifade eden net isletme
sermayesinin yeterliligi de tutarindan daha c¢ok cari oranla olgllir. Oran ne kadar
yiksekse bor¢ 6deme glct de o kadar fazladir. Ancak oranin asir1 yuksek olmasi da
kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmadigini gosterir (Akgg; 1995, s. 255-256).

Mali yapi oranlart da, firmanin ne dl¢lide borgla finanse edildigini ve borgla
finansmanin firmaicin ne kadar yararli oldugunu 6lgmeye yarar. Bu oranlar, firmalarin
faaliyetleri sonucu zarar etmeleri, aktiflerinin degerinin dismesi veya gelecek yillarda
tahmin edilen tutarda fon yaratamamalari durumunda, uzun vadeli yukamlalUklerini
yerine getirip getiremeyecekleri konusunda 6nemli ipuglar: verir (Ceylan; 2001, s. 46).
Belli bagl1 kaldirag oranlar1 da sunlardhr:

Kaldirag Oram
Toplam Borg / Ozsermaye

Toplam Borgclar / Toplam Aktifler
Kaldirag Oram / ( 1 - Kaldirag Orani)
1 - Kaldirag Oram

Ozsermaye / Toplam Varlik

Faaliyet oranlart da bir firmamn ¢esitli varliklarim hangi etkinlikle kullandiginm
olcmeye yonelik oranlardir. Genellikle firmanmin satislarinin gesitli varlik kalemlerine
bolinmesiyle elde edilirler. Baslica faaliyet oranlar1 da su sekildedir (Bolak; 2000, s.
37).
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Alacak Devir Hiz1
Stok Devir Hiz1
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1

Ozsermaye Devir Hizi

Satiglar / Alacaklar

Satilan Malin Maliyeti / Stoklar
Satiglar / Maddi Duran Varliklar
Satislar / Ozsermaye

Son olarak da; firmanin karliligi hakkinda bilgi edinilmesini saglayan karlilik
oranlar1, firmanin bir dénem icerisinde satislarina, varliklarina veya 6zsermayesine
oranla ne dlcude kar elde ettiginin gostergeleridir. Bu oranlar da su sekilde belirtilebilir
(Bolak; 2000, s. 40-41):

Satiglarin Karlilig Net Kar / Net Satiglar
Net Kar / Ozsermaye

Net Kar / Toplam Varlik

Ozsermaye Karlhilig

Toplam Varlik Karlilig:

Firmanin bilanco ve gelir tablosundan elde edilen verilerle olusturulan tim bu
oranlar yardimiyla da firmanin finansal yapisi hakkinda bilgi edinilmektedir. Bu oranlar
yardimiyla 6zellikle finans yoneticilerinin aldigi kararlar sonucunda firmanin karliligi,
buyUklUgu, satislar: ve riskliligi etkilenmektedir. Sayilan tim bu faktorler de firmamn

degerine olumlu ya da olumsuz etkide bulunmaktadhr.

2.3.9. Firmanin Ar-Ge Giderlerinin Dlzeyi

Yeni ekonomi kapsaminda bilgi yaratmay: amaclayan firmalarin en Onemli
yatirrm unsuru Ar-Ge’dir. Firmanin Ar-Ge’ye verdigi énem de Ar-Ge giderleriyle
olculir. Ar-Ge firmalar agisindan bilginin somut Urtinlere dénUsUimini saglayan bir
sure¢ ve entelektiiel sermaye unsurudur. Ar-Ge yatinmlari, firma agisindan geri donds
saglamalart bakimindan incelendiginde bir belirsizlik sdz konusudur. Firmaya getiri
saglayip saglayamayacaklari ©nceden kestirilemediginden riskli yatirnm unsurudur
(Emrem; 2004, s. 10).

Columbia Universitesi profesorlerinden Frank Lichtenberg fiziksel sermayeye
yani yeni fabrika ve donamma yapilan harcamanin yatinm getirisyle Ar-Ge
harcamasinin getirisini  karsilastirmugtir.  Arastirmamn sonucuna gore Ar-Ge igin

harcanan her dolarin yeni makinelere harcanan her dolara oranla sekiz kat daha yiksek
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getiri saglachgi sonucuna ulagmistir. Yeni bir makine eski isin daha iyi yapilmasin
saglarken Ar-Ge ise yenilik getirerek yeni Uriin ve hizmetler yaratilmasim saglamaktadir
(Stewart; 1997, s. 26).

Ozellikle bilgisayar ve yazilim firmalar1 gibi bilgi Ureten firmalarin piyasa
degerlerinin olusmasinda 6nemli yer tutan Ar-Ge, bu alanda dogru stratejik kararlarin
alinmasiyla hem firmalara rekabetci avantg] saglamaktadir hem de olusturdugu yeni
arin ve hizmetlerle deger yaratilmasina katki saglayarak firmamn degerini
yUkseltmektedir.

2.3.10. Firmanin Y 6netim Y apist

Bir firmamn sahip oldugu yonetim yapisi ve yonetici felsefesi firmamn degerini
etkileyen 6nemli bir unsurdur. lyi bir yonetim igin de yoneticilik pozisyonunda bulunan
kisilerin iyi yoneticilik niteliklerine sahip olmasi gerekmektedir. iyi bir yonetici de,
kendini devamli yenilemeli, yaratici bir yapiya sahip olmali, hizli, dogru ve kesin
kararlar verebilmeli, davranislariyla ornek kisi olmali, calistigi kisileri kirmadan
egitmeli, planli ve programli calisarak zamani degerlendirmesini iyi bilmeli ve firma

icin dogru zamanlarda dogru kararlar verebilmelidir (Akat; 2000, s. 29).

Bilimsel ve teknik bilgide yasanan patlama, enformasyon teknolojisinin hizli
yayilmasi ve hizla gelisen guict, firma katma degerinde bilginin gittikge artan payi
bunun sonucu olarak orgutlenmede yeni yonetim sekillerinin ortaya ¢ikmasi, bununla
birlikte bilgi iscis kavraminin gindeme gelmesi de firma yonetiminin yapisin
degistirmistir. Standartlastirilms seri Gretimden uzmanlasmis bilgi isine dogru yonelim
komuta ve kontrol yonetiminin 6nemini azaltmistir. Bu yeni anlayisa gére artik
planlama, 6rgitleme ve ylritme gibi firma faaliyetleri sadece tek bir yonetici tarafindan
degil tim bilgi iscileri tarafindan ortaklasa yurittulmektedir. Yeni yonetim anlayisinda
degerler ve vizyon, yetki aktarimi, ekip ¢alismasi, kolaylik saglama ve kogluk yapma
gibi konular 6n plana cikmaktadir (Stewart; 1997, s. 54-55).

Bir firmamn yonetim yapisinin firma degerine etkisini belirlemede gz dninde

bulundurulmas: gereken bazi kriterler vardir. Bunlar (Meder; 2000, s. 66-67):
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=  Firmafaaliyetlerinin bir sistem icinde yUritil mesinde yonetim orgaminin etkis,
= Firmayonetim organimin pazarlama anlayist,

= Firmayonetim organiylaisciler ve sendikalar arasindaki iliskiler,

=  Firmayonetiminin Ar-Ge faaliyetlerine verdigi onem,

= YOnetim kadrosundaki bireylerin kisisel nitelikleri,

= Firmayonetiminde yetki goceriminin olup olmadigi,

»  Firmayonetiminin firmay: yeterli bir bicimde finanslama yetenegidir.

Ozellikle yonetim biciminin asil amacinin firma degerini maksimize etmek
oldugu dustnuldiginde deger yaratan unsurlarin 6n plana ¢iktigi ve deger yaratan
yonetimin esas alindigi gordlmektedir. Degere dayali yonetim olarak adlandirilan bu
yonetim bigiminde firmanin her biriminde gerceklestirilen faaliyetlerin temelini deger
yaratim olusturmaktadir.

Deger Odakl1 Y 6netim esas itibariyle firmamn tim calisanlarinin bilgi, beceri ve
daha onemlis yaraticiliklarimn firmanin degerinin artirilmasi yoninde kullammlarinin
saglanmasidir. Ancak bunun kendiliginden olmasi, kendiliginden gelismesini beklemek

yerine belli bir sistematik yapida uygulanmasi gerekir.

Deger Odakli Yonetimin en bilydk yarari, kurulus genelinde calisanlarin
yaraticiliklarim ortaya cikarip, masteriler igin dstiin deger yaratmanin yeni yollarinin
kesfedilmesinin saglanmasidir (Guleryuz; 2005, s. 1).

Bu yonetim yapisi firmada karar verme konumunda olan herkes yakindan
ilgilendirmektedir. Firma degerinin maksimizasyonunu hedefleyen bu yonetim
biciminde 6ncelikle bir strateji gelistiriimesi gerekmektedir. Daha sonra da bu strateji
kisa, orta ve uzun vadeli hedeflere donustlrilur. Belirlenen bu stratejik hedeflerin
gerceklestirilmes icin de gelecek donemlere ait uygulama planlar1 ve bitceler ortaya
konulur. Son olarak da hedeflerin ne 6lglide gerceklestigini gorebilmek icin performansi
olcecek sistemler ve personeli motive edecek tesvik unsurlart belirlenir (Ureten ve
Ercan; 2000, s. 24).
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Tdm bu 6zelliklerle firma degeri Uzerindeki etkisi belirlenen yonetim yapisi,
aym Ozelliklere sahip firmalar arasinda ayirt edici  bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Iyi bir yonetim yapmsina sahip firma diger firmalara gore
rekabetci bir avantg] kazanarak degerini yukseltmektedir.

2.4. FIRMA DEGERI TESPIT YONTEMLERI

Firma degerlemesi, gerek sirket birlesme ve devirleri, gerek halka acilma ve
Ozellestirmeler, gerekse gelisen sermaye piyasalan ile borsalardaki hisse senetlerine
olan arz ve talebin artmasi sonucunda piyasa oyuncular i¢in artan bir énem tasimaya
baslamistir. Kurumlarin stratejik olarak alacag: kararlari dogrudan etkileyen “Deger”
kavraminmin gergege en yakin sekilde hesaplanabilmesi icin, pek cok yatirimci ve yatirnm
bankacisi degisik uygulamalar kullanmaktadir.

Degisik degerleme yontemleri incelendiginde, bir kissm yontemlerin firmalarin
cari durumlarindan yola ¢iktiklari, bir kisminin ise firmamn gelecegine ait potansiyeli
g6z 6nuinde bulundurarak sonuca ulastigi gorilmektedir. Firma degerinin bulunmasinda,
hesaplama agisindan ¢ok daha az caba gerektiren cari durumu degerleme yontemleri,
ekonomik ve sektore 6zel sartlarin, firmalara gelecekte olan etkisini (risk faktorl) goz
arch ettigi ve piyasalarin derinliginden dogrudan etkilendigi igin firmanin gelecekteki
potansiyelinin  degerlendigi  yontemlere gore daha az kullamshh  olarak
nitelendirilmektedir. Ancak hangi yontem kullamlirsa kullanilsin hesaplamalar1 yapan
analistin tecrtbesi gok onemlidir. Cogu zaman iki yontemin de kullamlmas: ve karar
verme sirasinda agirliklandiriimalart en dogru sonuclart vermektedir (Kirtay; 2004, s.
1).

2.4.1. Aktif Bazh Y aklasim Kapsamindaki Y ontemler

Aktif bazli yaklasimda bir firmanin varliklarinin kayitlara yansiyan edinme
maliyeti temel aimir ve bu maliyete yapilan ekleme ve ¢ikarmalar sonucunda bir deger
elde edilir. Kayitli maliyet tutarlarini esas almasi agisindan aktif bazli yaklasim kayith
deger olarak da kabul edilebilir. Bu yaklasimun dayanagi, firma aktif ve 6zsermayesinin

belirlenmesinde temel yolun firma aktiflerinin degerlemes oldugudur.
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Geleneksal bir yaklasim tlrt olan aktif bazli yaklasimda, firmanin degerinin
bilancoda belli oldugu, bilangcodan goruldigt kabul edilir. Bu yontem statik bir bakis
acisina sahip oldugundan, firmanin gelecekteki degerini ya da paramin zaman degerini
dikkate amaz. Bunun yam sira sektorin mevcut durumu, insan kaynaklart veya
organizasyona yonelik problemler ve anlasmalar gibi muhasebe tablolarina yansimayan,
ancak degeri etkileyen diger faktorleri de gbz 6ninde bulundurmaz (Chambers; 2005, s.
178).

2.4.1.1. Defter Degeri (Book Value)

Defter degeri, varliklarla ilgili olarak, bir varhigin aktiflestirilmis maliyetinden
birikmis amortismamnin,tikenme payinin veya firmamin hesap defterlerinde gérulen

itfasinin ¢ikarilmasindan sonra kalan degerdir.

Bir firma ile ilgili olarak defter degeri, firmamn bilangosunda gbziken toplam
aktifleri (net amortisman,tikenme ve itfa) ile toplam pasifleri arasindaki farktir. Bu
durumda defter degeri, net defter degeri, net kiymet ve 6zsermaye ile es anlamlichr
(UDSK; 2005, s. 137).

Defter degeri, bir firmamin Ozsermaye toplaminin, hisse senedi sayisina
bolunmesiyle belirlenir. Burada 6zsermaye ile ddenmis sermaye, ihtiyatlar toplamu,
dagitilmarms karlar, yeniden degerleme deger artis fonlari ve bu tirdeki diger fonlarla
karsiliklar kastedilmektedir. Firmanin 6zsermayesi 6denmis sermayesinden yiksekse
defter degeri nominal degerden yuksek, aksi durumda yani sermayenin eksigi
durumunda ise nominal degerden dusik olacaktir. Defter degeri belli bir anda firmanin

mal varligina gore hesaplanmis degeri yansitmaktadir.

Defter degeri, yatinmcilar ve ortaklik yonetimi icin blytk bir anlam tagimaz.
Ancak kisa sureli finans analizlerinde 6zsermayenin verimliligi ve firmanmin bor¢lanma
derecesinin olgutt olarak simirli bir kullamm bulmaktadir (Ataman ve Kibar; 1999, s.
70).

Hisse senetlerinin defter degeri, gegmise donuk bir él¢lidir. Firmanin gecmiste
ortaklardan ne kadar sermaye sagladigim gosterir. Defter degeri, yatinmcilarin almis
olduklar1 hisse senetlerine buguin yatirdiklar: degeri gostermez (Ceylan; 2001, s. 427).
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Defter degeri firmaya yapilms tarihi yatinmlar gosterdigi icin, firmamn cari
degeri ile oldukca farkli degerleri yansitir. Defter degeri sadece cari degerleri
gostermemesi nedeniyle degil, aym zamanda, farkli firmalarda farkli muhasebe
yontemleri kullamimasi nedeniyle de sorun yaratabilmektedir. Hatta ayn firmanin
defter degerleri bile, yildan yila uygulanan muhasebe yontemlerinde bir tutarlilik yoksa,
dogru sonuclar vermeyebilmektedir (Aydin; 1990, s. 47-48). Bu nedenle defter degeri
Uzerinde ayarlama yapmak gerekmektedir. Defter degeri, piyasa degeri ile olusan fark
ve maddi olmayan varliklarin degerlenmemesi nedeniyle duzeltilir. DUzeltilmis defter
degeri, firmamn net defter degeri, yani Uzerinde serefiye gibi maddi olmayan varliklar
icin dizeltme yapilmis toplam varliklarla toplam yikimltlUkler arasindaki farktir
(Ertugrul; 2000b, s. 19).

Bir firmanin kayiplar nedeniyle defter degerinin dismesi durumunda, firmaya
olan given ve ilgi azalacak, bu durum hisse senetlerinin piyasa degerinin dismesine
neden olacaktir. Yatinmcilar agisindan firmanin defter degeri fazla bir anlam
tasimamaktadir. Ayni durum firma yoneticileri icin de soz konusudur. Defter degeri
firmamn tarihi degerlerine gore belirlendiginden en son defter degeri firmamn en son
yayinlanmis olan finansal tablolarindan hesaplanabilecektir. Baska bir ifade ile firmamn
defter degerinin guncellenmesi yeni finansal tablolarin yayinlanmasina baglidir (Ercan
ve Ban; 2005, s. 118).

2.4.1.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir varligin bitintyle ya da parcalar halinde elden ¢ikarilma
degeridir. Ancak bu degerin hesaplanmasi, genelde varligin sorunsuz bicimde parcalara
ayrilamamas: ve parcalarin tek tek degerlemelerinin yapilamamas: nedeniyle kolay
degildir. Ayrica, bir firmanin varliklarim nakde gevirmede acele etmesi onun, makul
piyasa degerinin Ustinde bir indirgemeyi kabul etmesini zorunlu kilabilmektedir.
Tasfiye degeri yatinmcinin bir varlik icin bicebilecegi en disik deger olmalidir
(Gurbiz ve Ergincan; 2004, s. 15).

Bir firmanin faaliyetlerine son verilmes durumunda, mevcut varliklarin tima
satilarak elde edilen tutardan, 6nce firmaya borg vermis olan kisi ve kurumlarin borglar:

ve vergiler 6denir. Daha sonra sirasiyla ayricalikli hisse senedi sahiplerine, adi hisse
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senedi sahiplerine ve diger giderlere iliskin 6demeler yapilir. Bltiin bu 6édemelerden
sonra geriye kalan tutar firmanin tasfiye degeridir. Bu degere aym zamanda likiditasyon
degeri de denir (Chambers; 2005, s. 186).

Tasfiye degerini asagidaki gibi formiile etmek mimkUindur:
Tasfiye Degeri = Aktifin tasfiye edilmesi halinde olusacak deger — Borclar

Tasfiye degerini, defter degerinden farkli kilan en 6énemli etken, varliklarin cari
piyasa degerinin, tarihi maliyetlerden ¢ok farkli olmasidir. Bu farklilik enflasyona bagli
fiyat artisi nedeniyle, dzellikle maddi duran varliklarin, istiraklerin ve stoklarin deger
kazanmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Maddi olmayan sabit varliklarin ve
aktiflestirilmis giderlerin, tasfiye halinde kayitl1 degerlerine oranla ¢ok daha disuk bir
degere sahip olmasi firmanin degeri Uzerinde azaltici etki yapacaktir.

Piyasa degerinin tasfiye degerinden fazla olmasi esastir. Hisse senetlerinin
piyasa degerinin, tasfiye degerinin atina dismesi durumunda hisse senetlerine ilgi
artacaktir. Artan bu ilginin nedeni yeni yatinmcilarin hisse senetlerine sahip olarak
firmamn tasfiyesi halinde hissesine disecek payin yuksek olacagi beklentisidir (Ercan
ve Ban; 2005, s. 118-119).

Tasfiye degerinin farkl: sonuglartylailgili su yorumlar yapilabilir:

Hisse Senedinin Tasfiye Degeri > BorsaDegeri = Eldetut veya Satin al.
Hisse Senedinin Tasfiye Degeri < BorsaDegeri = Sat veya Satin aima.
Hisse Senedinin Tasfiye Degeri = Borsa Degeri = Cazip degil (buginki

performans ile gelecekteki performans arasinda 6nemli bir fark yoktur.)

Bu karsilastirmalar yaparak yatirimci olmasi gereken degerlerine gore piyasada
en fazla getiri imkamm saglayan hisse senetlerini elde etmis olacaktir (Ataman ve
Kibar; 1999, s. 113).

2.4.1.3. Net Aktif Degeri

Bir firmamn net aktif degeri tim kisa, orta ve uzun vadeli borc¢lari 6dendikten

sonra, aktiflerin tasfiyesinden elde edilecek nakit degeri ifade eder. Dolayisiyla, net
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aktif ya datasfiye degerine ulasmak icin firmamn bilancosundaki aktif kalemlerinin ve
Ozkaynak haric pasif kalemlerinin paraya cevrilmesi halinde elde edilecek piyasa
degerleri bulunur ve aktif toplamindan bor¢ kalemlerinin toplami ¢ikartilir (Demir;
1998, s. 26).

Bu yonteme gore firmanin hisse senetlerinin toplam degeri, firmamn net aktif
degerleri toplamina esittir. Net aktif deger asagidaki formilde gosterildigi gibi firmamn

bilanco kalemlerinden tespit olunur.

Net Aktif Deger = [Donen Var.+Duran Var.]-[K.V.Yab.Kay.+U.V.Yab.Kay.]

Bir hisse senedinin net aktif degeri de;

Hisse senedi gergek degeri = Net aktif deger / Hisse senedi sayisi
formulUinden elde edilir (Ataman ve Kibar; 1999, s. 107-108).

Net aktif degeri yontemi genelde su durumlarda kullanilmaktadir (Y azici; 1997,
S. 66; Kugukkocaoglu; 26.12.2005, s. 14).

»  Firmakotu bir durumda ve zarar etmekteyse,

»  FirmayukdmldlUklerini yerine getiremeyecek kadar nakit olusturamiyorsa,
= Firmafaaliyetlerini durdurmus veya yavaslatmissa,

»  Firmamn varliklar: cok degerli ise,

= Firmaknow-how, patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse.

Bu yontem degisik terimlerle de ifade edilmektedir. Birincil ya da ikincil
piyasalarda satis degeri, yeniden insa degeri, Uretim degeri, satin alma degeri bunlardan
baslicaaridir. Bu agidan, net aktif degerinin hesaplanmasi, gerek bu tir mallara en
uyumlu yontemin secimi, gerekse yontemin kullanimi ve mal ve borclarin gercekliginin
kontrol edilmesi icin birgok uzmana basvurulmasini gerektirmektedir. Net aktif degerin
hesaplanmasi, aym1 zamanda bilangoda kayitli olmayip degere etkide bulunabilecek
bitun faktorlerin arastirilmasim da zorunlu kilmaktadir (Kugtikkocaoglu; 26.12.2005, s.
11).
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Net aktif deger bulunurken, bilanco degerleriyle yetinilmezse, bilancodaki
varliklar ¢esitli varsayimlardan hareketle, gercege yaklastirilarak, belirli dizeltmeler
yapildiktan sonra bulunan (net gercek) deger, hisse senetleri sayisina ya da 6denmis
sermayeye bolinurse; hisse senedinin net aktif degeri hesaplanmis olur (Ataman ve
Kibar; 1999, s. 108).

Bu yontem temelde tasfiye degerine benzemekle birlikte aradaki fark, bu
yontemde tasfiye durumu soz konusu olmaksizin aktiflerin degerlenmesidir. Y 6ntem,
aktifleri degerli olan gayrimenkul firmalari, makine kiralama firmalar1 ya da satiglar
buyuk olgide aktif temelli olan yatirnm firmalar: igin tercih edilmektedir (Ertugrul;
20003, s. 22). Net aktif degeri belirlenirken, firmanin yeniden kurulmus olsaydi yatirim
tutarinin ne olacag1 veya kurulu firmamn devam etmesi halinde kullanim degerinin
belirlenmesi gibi duslncelerden yola cikilmakta ve net aktif degeri, genelde tasfiye
degerinden daha yiksek olmaktadir. Net aktif degeri ile tasfiye degeri arasindaki
farklardan biri de tasfiye degerinde tim varliklarin piyasada nakde cevrilme degeri
arastirilirken, net varlik degerinde varliklarin firma iginde ifade ettigi degerin esas
alinmasidir (Chambers; 2005, s. 186-187).

2.4.2. Piyasa Degeri Y aklasimi Kapsamindaki Y ontemler

Piyasadaki yatirnmcilarin varlik icin bictikleri deger varligin degerini olusturur.
Bunun icin de, isleyen bir piyasanin ve varliklarin mibadelesinin yapilmasi gereklidir.
Degerlemeye tabi tutulacak varligin benzerlerinin piyasa fiyati sz konusu ise, piyasa
yaklasimu iyi bir gosterge olacaktir. Bu yaklasim, gayrimenkullerin, genel amaglh
kullarmlan makine-techizatin, bilgisayar donammlar: ve tasitlarin degerlemesinde uygun
bir yaklasim olarak gorulmektedir (Yazici; 1997, s. 12).

Piyasa degeri yaklasiminda bir varligin degeri, piyasa tarafindan degerlenmis
benzer veya karsilastirilabilir varliklarin degeri ile kiyaslamr. Bunun igin Oncelikle
karsilastirilabilir varligin belirlenmesi ve bu varligin piyasa degerine iliskin bilgi
edinilmesi gerekmektedir. Daha sonra bu piyasa degerleri standart degerlere
donustardlr. Standart hale getirme islevleri de fiyat carpanlarim yaratir. Bundan sonra,
degerlemesi yapilmakta olan varligin carpam veya standardize edilmis degeri,

karsilastirilacak varligin standart degeri ile kiyaslanir (Chambers; 2005, s. 179).
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Katsayilar kullanarak degerleme yapmak cok cabuk ve kolaydir. Katsayilar
kullanarak yapilan degerlemenin cabuklugu ve basitligi, bir taraftan bu degerleme
yontemlerinin - gekiciligini - artinrken, diger taraftan kullamrken slpheleri  de
artirmaktadir. Basitlik pek cok gercegin gizlenmes ve pek ¢ok sorunun cevapsiz
kalmas: demektir. Sadece katsayilar1 kullanarak degerleme asla yapilmamali ve hicbir
zaman butin yogunluk bu yontemlere ve sonuclarina verilmemelidir. Bu yontemlerin
ikincil olarak ve daha c¢ok karsilastirma amaciyla kullanilmas: faydalidir. Eger,
Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yontemi kullamlarak kapsamli bir degerleme
yapiliyorsa, ayrica Fiyat/Kazang (F/K) ve PD/DD oranm gibi tahmini katsayillar da
hesaplanarak, benzer firmalarin katsayilar: ile karsilastirlabilir (Ureten ve Ercan; 2000,
s. 121).

Piyasa carpanlari ile degerleme, uygulamasi en kolay degerleme yontemlerinden
biri oldugu gibi, piyasa verilerini baz aldig: icin oldukga objektif bir yontemdir. Ancak,
piyasa carpanlart ile yapilan degerlemelerin bazi 6nemli dezavantglari oldugu

unutulmamalidir.

Piyasa carpanlari, muhasebe buyikltklerini baz alan kaba bir yontem oldugu
icin firmaya ©6zel ekonomik gergekleri tam olarak yansitmaktan uzaktir. Benzer
firmalarin piyasa carpanlarim kullanmak, degerlemesi yapilan firmamn ekonomik
ozellikleri ile benzer firmaarin ortalama 6zelliklerinin aym oldugu varsayimini igerir.
Bu varsayim cogunlukla gergek¢i degildir. Ayrica, degerlemesi yapilacak firmaya
benzer firmalar bulmak her zaman mimkiin olmayabilir.

Son olarak, bu yontemde piyasa degerleri kullamldig: icin, piyasalarin “miyop”
oldugu gercegi unutulmamalicir. Bunun anlami piyasalarin genelde kisa vadeli
beklentileri almasi ya da satmasidir. Piyasalarin zayif ve guclt oldugu donemlerde, kisa
vadeli beklentilere paralel olarak, piyasa degerleri gercek degerlerin ¢ok atinda ya da
cok Usttinde olabilir (Senel ve Y anik; 2004, s. 52-53).
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2.4.2.1. F/IK Oram

F/K orani, hisse senedi fiyatinin hisse senedi basina disen kara bdlinmes ile

bulunur.

F/K orani, yatinmcilarin firmanin hisse basina karina karsilik hisse senedi igin
kag lira Odemek istediklerini gGsterir. F/K orani, firmadan beklenenlerin bir
gostergesidir. YUksek F/K oramnin kabul edilebilmesi icin, yatirimcilarin firmanin hizl
blyUme potansiyeline inanmalar: gerekmektedir (Ceylan; 2001, s. 61).

Ozellikle blyiime potansiyelleri yiiksek, gelecegi parlak gozikken firmalarin
hisse bagina disen karina yatirnmcilar daha fazla 6demeyi kabul ederler ve oran yiksek
olur. Oranin uygun degeri, gecmis yillara ait verilerin ortalamas: alinarak ya da aym
sektdrde, benzer firmalara ait katsayilarin ortalamasi alinarak hesaplanabilmektedir
(Bolak; 2000, s. 185).

F/K oran kullanilirken asagidaki segeneklere gore tercih yapilabilir;

=  Aym sektdrde faaliyet gosteren ve birbirine benzeyen firmalarin F/K oranlari
ortalamasi secilebilir,

= Gend piyasa (IMKB) F/K oram ortalamasi ainabilir,

= Yurtdisindaki benzer firmalarin F/K oram ortalamasi ainabilir.
F/K oram yonteminde firma degeri sOyle hesaplanmaktadir:

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Net Kar
Firma Degeri = Segilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Oram * Firma Net
Kari

F/K oram asagidaki formil yardimyla da hesaplanabilir:

g : Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde bilytime oran,

r: Yeni yatinmlarin getiri oran,
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i : [skonto orani.

Bir firmamn kar1 tespit edilemese de, temettli dagitim orami, karin biyime oram
ve piyasa iskonto faiz oram bilindiginde F/K orani su sekilde hesaplanabilmektedir:
(Kugukkocaoglu; 26.12.2005, s. 30).

e 40D
i—y(l-d)

d : Temettl dagitma oran,

b : Firmanet karindaki blyime orani,

y : Firmakarinin blyme oranmindaki artis oran,

i : Iskonto orani.

F/K orani en cok bilinen ve en ¢ok kullamilan piyasa carpanidir. Ancak, diger
piyasa carpanlar icinde hataya en agik olamidir. Net kar bir firmamn ekonomik durumu
icin ne kadar iyi bir gostergeyse, F/K oram da degerleme icin ancak o kadar iyi bir
gostergedir. Ozellikle tilkemizde, yiiksek enflasyon nedeniyle, net kar rakami firmanin
gercek karliligim yansitmaktan ¢ok uzaktir (Senel ve Yanik; 2004, s. 53).

2.4.2.2. PD/DD Oranm

Bu yaklasim da, F/K oran yaklasiminda oldugu gibi, iki blytklik arasinda belli
bir katsay: saptamaya yoneliktir. Firmamn gegcmis verilerinden ya da aym endustrideki
diger firmalarin verilerinden yararlanarak, firmalarin piyasa degerleri ile defter degerleri
arasinda uygun bir katsayr bulunmaya calisilir. Tlgili hisse senedinin degerlendirilmesi
icin, defter degeri belirlenir ve uygun PD/DD oram ile carpilir. Piyasa degerinden
kastedilen, hissenin borsada islem gordugl fiyat, defter degerinden kastedilen ise
firmanin 6z varliklarimin hisse senedi sayisina bolinmesiyle bulunan degerdir (Bolak;
2000, s. 186).

Buna gore bu oran formil olarak asagidaki gibi gosterilmektedir:

PD/DD Oram = Hisse senedi fiyat1 / Hisse bagina defter degeri

83



Hisse basina defter degeri, hissedarlarin 6zkaynaginin defter degerinin
dolasimdaki hisse senedi sayisina bolinerek bulunur. Ozkaynagin defter degeri,
Odenmis sermaye ile dagitilmayan karlarin toplamina esittir bu da firmann
hissedarlardan aldigi net tutar ile onlar adina yeniden yatirilan tutarin toplamdir
(Brealey vd; 1999, s. 479).

Yontem sadece borsada hisse senetleri islem goéren firmalar icin
uygulanabilmektedir. Clnkl borsada hisse senetleri islem gérmeyen bir firmamn
(tasfiye degerini bulma ve killiyen satin alinmasi durumlar: hari¢) herhangi bir tarihte
piyasa degerini belirlemek kolay degildir. Hesaplanmasinda kullamlacak verilerin kolay
elde edilmesi, karsilastirilmas: ve basitligi yontemin avantgjini olusturmaktadir. Buna
karsilik, firmanin piyasa degerinin firma faaliyetlerinden bagimsiz, sik ve bazen blyuk
boyutlarda sermaye piyasalarinda spekilatif dalgalanmalarda oldugu gibi dis faktorler
tarafindan etkilenmesi ve 0zellikle defter degerinin ¢ogu zaman amortisman ayirma ve
kaydetme yontemlerindeki farkliliklar gibi nedenlerle oldugundan disiuk goézikmesi
gibi husudar: dikkate amamasi yontemin sakincalarim olusturmaktadir (Cikrikcr ve
Dastan; 2002, s. 24).

2.4.2.3. Fiyat/Nakit Akim (F/NA) Oram

Firmalarin uyguladiklar1 amortisman oranlarinin farkli olmasi nedeniyle, firma
gelirleri yerine nakit akimlari yonteminin kullamlmasimn daha saglikli olacag:
dusintlmektedir. F/K orani yonteminde, firma kazanci ile piyasa degeri arasindaki
iliskiden yararlanilarak firma degeri hesaplamirken, F/NA yonteminde, piyasa degeri ile
nakit akimlar1 arasinda iliski kurularak, bu iliski yardimiyla benzer firmalarin degeri
tahmin edilmektedir. Bu yontemde, benzer firmalarin fiyat: ile nakit akimlart oram
tespit edilerek, deger tespiti yapilacak firmamn nakit akimi ile bu oranin ¢arpimi sonucu
firma degeri bulunacaktir. Uygulamada basit bir hesapla, nakit akimi olarak; net kar ile
amortisman toplami alinmaktadir (Ktcglkkocaoglu; 26.12.2005, s. 11).

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina DUsen Nakit Akimi
Diger bir gosterim sekliyle F/NA orani:

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedi Basina Nakit Akimi

( Net Kar + Amortisman)



F/NA oramna dayamlarak firma degeri asagidaki gibi hesaplanabilir:

FirmaDegeri = F/NA* Firmanin Nakit Akinm

F/NA oram, F/K oranina alternatif olarak gelistirilmis yontemlerden biridir.
Firmalar arasinda amortisman uygulamalarinin farkli olmasi bazi durumlarda net kar
yaklasimu yerine nakit akimi yaklasimini kullanmayi gerekli kilabilmektedir (Chambers,
2005, s. 200-201).

2.4.3. Gélir Yaklasimi Kapsamindaki Y ontemler

Gelir yaklasiminda, s6z konusu varligin gelir Uretme kapasitesi dikkate
alinmaktadir. Varliklar, gelir elde ettikleri sirece bir deger ifade edecekleri igin,
firmanin gelecekte elde edecegi nakit girislerinin dnemli bir faktor oldugu ve firmanin
degerini bu potansiyel nakit girislerinin olusturdugu kabul edilmektedir. Bu yaklasimda
deger, varligin ekonomik Omri boyunca yaratacagi gelirlerin buginki degeridir.
Firmanin varlik degerinden ¢ok, gelir getirici faaliyetleriyle ilgilenen yatinmeilar igin
bu yaklasim onemlidir. Bu yaklasimin deger tespitinde dikkate alinmasi gereken (¢
bileseni; gelirlerin miktari, gelirlerin gerceklesme siresi ve tahmin edilen gdlirin
gerceklesme ihtimalidir. Gelir yaklasimi, sozlesmeler, lisans ve marka anlasmalari,
patent, ticari marka ve telif haklar1 ile imtiyazlarin degerlemesinde kullarsli bir yontem
olarak kabul edilmektedir (Yazici; 1997, s. 11-12).

2.4.3.1. INA Y 6ntemi

INA yontemi, bir firmamn degerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin
buginkti degerine esit oldugu varsayimina dayanir. Bu nedenle yontemin temelini,
firmanin asil faaliyetleri sonucunda gelecek yillarda elde edecegi serbest nakit akimlari
olusturur. Nakit akimlar: belli bir iskonto oran ile bugiinki degere indirgenerek firma
degeri hesaplanir. Nakit akimlarinin tahmin donemi genellikle 5-10 yillik bir zaman
dilimini kapsar. Tahmin siresinin sonunda bir artik deger, baska bir deyisle sonsuza
uzanan deger hesaplanir. Artik degerin buginki degeri projeksiyon dénemindeki nakit
akimlarinin bugiinki degerine eklenir (Chambers; 2005, s. 208).

Isletmenin sirekliligi ilkesinden hareketle, firmanin faaliyetleri sonucu olusan
tahmini nakit akimlar1 sermaye ve borg kaynaklarinin beklentisi dogrultusunda olusan
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bir iskonto oramyla (sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasi) indirgenmektedir.
Bahsedilen iskonto oran firmamn risk profili ile dogru orantilidir. Bu yéntem firmalarin
degerlemesinde en givenilir metotlardan biridir. Bununla birlikte, degerlemenin
guvenilirligi, nakit akimlarim olusturan varsayimlarin tutarlilig: ve gegerliligine baglichr
(Okur; 2001, s. 2).

Belirli bir tahmin Tahmin donemi

dénemi boyunca sonrasinda sonsuza

yaratilmasi beklenen + kadar devam etmesi _ | FIRMA DEGERI
yillik nakit beklenen yillik nakit -

akimlarimin bugtnki akimlarimn bugunk

degeri degeri

Sonsuza kadar sirecek wilhil

1, -bedtslmlan FIRMA

NA, : A
Z (1+ i)n + (1+ i)n -2 — | DEGERI

Sekil 2-1: INA Yontemi ve Firma Degerlemes
Kaynak: Chambers; 2005, s. 209.

Formuldeki sembollerin anlamlar: asagida verilmistir:

NA: nakit akimi
n vyl
i :iskonto oram

g : blyume oram

INA andizine gore firma degerlemesi iki degisik yontem ile yapilabilmektedir.
Bunlardan birincis “firmaya olan operasyonel serbest nakit akimlar” digeri ise
“Ozkaynaga olan serbest nakit akimlar”dir. iki yontem de temelinde nakit akimlar
indirgenmesini benimsemis olmakla birlikte indirgenen nakit akimlarinin ve kullamlan
indirgeme oramnin farkli olmasi sebebiyle birbirlerinden ayrilmaktadirlar.
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Firmaya olan operasyonel serbest nakit akimlari yonteminde, projeksiyon
yapilan donem boyunca firmaya olan operasyonel serbest nakit akimlari agirlikl
ortalama sermaye maliyeti ile iskontolandiktan sonra projeksiyon dénemi sonunda
olusan indirgenmis artik deger ile toplanarak “firmadegeri” bulunur. Bu deger, firmamn
Ozsermayesinin (piyasa degerinin) ve borcunun toplamidir. Firma degerinden toplam
borclar distldiginde ise firmamn 6zsermaye degeri (piyasa degeri) bulunur. Firmaya
olan serbest nakit akimlarinin hesaplanmasinda en dnemli nokta, finansman giderlerinin

bir nakit ¢ikisi olarak degil, sermaye maliyetinin bir parcas: olarak ele alinmasidir.

Ozkaynaga olan nakit akimlari yonteminde, firmaya olan nakit akimlari
yonteminden farkli olarak projeksiyon yapilan donem boyunca, firmamin anapara ve faiz
odemeleri de hesaplamalara dahil etmektedir. Dolayisiyla iskontolama sonucunda
bulunan deger 6zsermaye (piyasa degeri) olmaktadir.

Degerin bu iki yontemle hesaplanmasinda dogru iskonto oramnin kullanilmasi
dogru sonuclarin alinmasinda diger 6nemli etkendir. Firmaya olan operasyonel serbest
nakit akimlar1 yonteminde iskonto oram olarak firmamn agirlikli ortalama sermaye
maliyeti kullanilirken, 6zsermayeye olan nakit akimlar1 yonteminde iskonto oran olarak
Ozsermaye maliyeti kullamlImaktadir (Kirtay; 2004, s. 1-2).

INA yonteminin Gstin ve eksik yonleri asagidaki gibi siralanabilmektedir
(Chambers; 2005, s. 210-211):

Ustiinliikler:
» Firmamn gercek degerini belirlemek icin kullamlan 6nemli ve bilimsel bir
yontemdir,

= Firmamn gelecekteki performansini firma degerine en iyi yansitan degerleme
yontemidir,

= Nakit yaratma potansiyeline odaklanr,
= Degisik senaryolarin analizine olanak taniyan esnek bir yontemdir,

= Genel ekonomideki dalgalanmalar, yatinm ve borclanma politikasi, ticari

faaliyet oranlar1 gibi birgok degiskenin firma degeri Uzerinde etkilerini yansitir,
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= Birlesme ve satin d malarda sinerjilerin degerlendirilmesine olanak tanir,
=  Firmamn serefiyesini icerir.

Eksiklikler:

= Uygulamada karmasik bir yontemdir,
» Dayandig1 varsayimlar suibjektiftir,
= [leriyeyonelik belirsizlikler degeri etkiler,

» Diger yaklasimlardan daha cok girdi ve bilgiyi gerektirir.

2.4.3.2. Indirgenmis Kar Paylar1 Y éntemi

Yatinmcr hisse senedi satin aldiginda, bu hisse senedinden iki tir nakit akinm
elde etmeyi bekler. Bu nakit akimlarindan ilki, hisse senedini elinde tuttugu slre
icerisinde alacagi kar pay1 ve digeri de hisse senedini elde tuttugu siire sonunda
bekledigi fiyattir. Bu beklenen fiyat da gelecekteki kar payir ddemeleri kullanilarak
belirlenmektedir ve hisse senedinin degeri sonsuza kadar elde edilmesi beklenen kar

paylarimn buglnk( degerlerinin hesaplanmasiyla bulunmaktadir.

t=c0
Hisse Senedinin Degeri = E(D—PS&I)
t=1 (1+ ke)

DPS; = Hisse basina beklenen kar pay1
ke =Ozsermaye maliyeti

Yontemin rasyonelligi buginki deger kuralina dayanmaktadir. Herhangi bir
varhigin degeri, gelecekte beklenen nakit akimlarimn risklerine uygun bir oranla
indirgenmesiyle bulunan buginkt degeridir (Gurbiiz ve Ergincan; 2004, s. 111).

Indirgenmis kar paylar1 yontemi de su tir firmalarda kullamlmaktacir (Damodaran;
2001, s. 141):

= Kar pay1 6demes yapan ve 6zsermayeye nakit akimlarina kapali olan firmalarda

(uzun bir zaman dilimi stiresince)
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» (Ozsermayeye olan serbest nakit akimimn tahmininin zor oldugu firmalarda

(Ornegin: Bankalar ve finansal hizmet veren kurumlarda).

INA yontemi ile indirgenmis kar paylar1 yontemi arasindaki temel farklar da
sOyle ozetlenebilir (Chambers; 2005, s. 218):

» INA, serbest nakit akimlarimn nasil degerlendirilecegi lizerinde soz sahibi olan

cogunluk hissesi sahibi yatirimcilar igin anlamlt bir yontemdir.

* indirgenmis kar paylar1 ise bir firmamn nakit kar paylanm esas alarak
degerlemeyi 6ngordugiinden, yoneticiler tarafindan belirlenen kar paylarina hak

kazanan azinlik hissesi sahipleri icin uygun bir yontemdir.

» indirgenmis kar payr yonteminin INA yonteminden en 6nemli farki, nakit
akimlar1 yerine kar1 esas amasi ve kar tutarlarimi bugink degere indirgeyerek
firma degerini belirlemesidir.

Buraya kadar bahsedilen firma degerlemesi geleneksel firma degerlemesi olarak
adlandirilmakta ve blyuk o6lciide maddi varliklara ve finansal verilere dayali olarak
yapilmaktadir. Ancak 1990’lardan itibaren bilgi ekonomisi kavramimin ortaya
¢cikmasiyla bu ekonominin temelini olusturan bilgi ve dolayisiyla maddi olmayan
varliklarin da firma agisindan 6nem kazanmasiyla birlikte geleneksel firma
degerleme yontemleri firmamn degerini tam anlamiyla hesaplamada yetersiz
kalmistir. Sadece geleneksel yontemlerle yapilan degerleme ile her ne kadar patent,
telif hakki vb. gibi maddi olmayan varliklar bilancoda gosterilip finansal olgut
olarak degerlemeye dahil edilse de firmamin sahip oldugu tim maddi olmayan
varliklart kapsamamaktadir. Bundan dolay:r firma degerinin maksimizasyonu
amacina yonelik olarak sadece maddi sermayenin performansini 6lgen ve bu bolim
icerisinde bahsedilen tim yontemlerin yam sira firmalarin sahip oldugu maddi
olmayan tUm unsurlar1 da kapsayan “Balanced Scorecard” ve “Maddi Olmayan
Varliklart izleme Modeli” gibi kalitatif yontemler de gelistirilmeli  ve

uygulanmalidir.
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2.5.ENTELEKTUEL SERMAYENIN FiIRMA DEGERINE ETKiSi

Gunumuzde 6zellikle muhasebe acisindan bakildiginda bilanco verileriyle piyasa
degerlemesi arasindaki farklilik muhasebeye tam anlamiyla yansitilmamaktadir. Bu
durum da muhasebe tarafindan tam olarak yansitilamayan markalar, trtnler, rekabetci
avantg, patentler, ticari markalar, musteri iliskileri ve insan sermayesi gibi bilgi UrinG
olan entelektiiel sermaye unsurlaryla agiklanmaktadir. Bu unsurlarin tamarminin mali
tablolara yansitilamamast bu mali tablolarn  entelektiiel sermaye kavramim
aciklamasinda yetersiz ve basarisiz kilmaktadir. Bilgi ekonomisi olarak adlandirilan
yeni ekonomide ise yeniliklerin yaratilmasi, gelir ve karlarin yikselmes ve rekabetci
avantglar yaratilmasinda bilgi fiziksel varliklara oranla firmaya daha fazla katki
saglamaktadir (Seetharaman vd.; 2002, s. 128).

Bilgi ekonomisi kavraminin 6n plana ¢iktigi gliniimiizde firmalar meydana gelen
bu degisim karsisinda etkin rol oynamaya baslamislardir. Sahip olduklar: bilgi altyapisi
sayesinde de defter degerlerinin ¢cok ¢ok tzerinde bir deger elde ederek sahip olduklar
bu bilgi varliklanyla piyasa degerlerini dolayisiyla firmalarimin degerlerini etkiler
duruma gelmislerdir (Celikkol ve Y1ldiz; 2003, s. 615).

Entelektlel sermaye, karlarint yenilik ve bilgiye dayali hizmetlerden elde eden
firmalarin 6neminin artmasim ve bu firmalarin ilgi odagi olmasimi saglayan bir
kavramdir. Bilgi firmalan olarak adlandinlan bu firmaarin piyasa degerleri
bilancolarinda belirtilen defter degerlerinden ¢ok daha fazladir. Microsoft gibi
firmalarin gergek degeri maddi varliklarindan daha ¢ok sahip oldugu entelektiel
varliklar ve bu varliklarin gelire dontstirilebilme yeteneginden elde edilmektedir. Bu
tarz bilgiye dayali firmalarin piyasa degeri, entelektiiel sermaye ve bunun unsurlarimin
etkin bir sekilde dengelenmesiyle olusmaktadir (Edvinsson ve Sullivan; 1996, s. 356).
Buna gore entelektliel sermayenin 6nemini en carpict sekilde ortaya koyan durum,
Microsoft gibi bilgi ve teknoloji agirlikli bir firmanin cirosu 17-18 milyar dolar iken
piyasa degerinin 350-500 milyar dolarn bulmasicir. Ote yandan 180 milyar dolarlik
cirosu olan General Motors’un ise piyasa degeri 100 milyar dolar civarindadir. Bu iki
firma arasindaki fark ise tamamiyle Microsoft’un sahip oldugu bilgisinin, entelektiel

sermayesinin sonucudur.
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Dunyada o0zellikle gelismis Ulkelerde firmalarin sahip oldugu entelektiel
sermaye unsurlart firmamn piyasa degerinin defter degerinin ¢ok daha Uzerinde bir
degere ¢ikmasim saglamaktadir. Bunun en iyi Ornegini Microsoft, Intel, Dell gibi
bilisim sirketleri gostermektedir. Bu sirketler ABD gibi hem gelismis bir piyasaya sahip
hem de bilgi ekonomisinin son derece 6nem kazandig: bir tlkede faaliyet gostermekte
olup, ABD; entelektliel sermayenin firma piyasa degeri Uzerine etkisinin en net olarak
gorilebildigi Ulkelerin basinda gelmektedir. Ornegin Dell sirketinin 2001 yili igin
PD/DD oram 14,4 iken, General Motors gibi bir sanayi devinin PD/DD oranm 2,4’lerde
kalmistir (Taner vd.; 2004, s. 254).

Gunumuizin rekabetci ortaminda, her firmamin sahip oldugu entelekttiel malkiyet
firmamn piyasa degerinin olusumunda Onemli bir faktor olarak gorilmektedir.
Amerika’mn en iyi Universitelerinden Harvard ve Stanford Universiteleri, ortak
girisimler, teknolgji lisanslar ve 6zel sektor yatirnmcilaryla yapilan ishirligi sonucunda
olusturulan teknolojiye dayali entelektiiel mulkiyet varliklar: ile elde edilen biyik
miktardaki gelirleri yonetmektedir. Aym sekilde IBM ve Siemens gibi iyi yonetilen
firmalarin stratgjik entelektiiel mulkiyet yonetimi de bu firmalarin hissedar degerinin ve
piyasa hissdlerinin yikselmesine yardimci olmaktadir. Entelektiiel mulkiyet dogru
yonetildigi takdirde, gelirlerin yikselmesi ve maliyetlerin dismesi araciligiyla hissedar
degerine katkida bulunmaktadir. Bilgi ve teknolojiye dayal1 bir ekonomide, firmalarin
piyasa degerinin yiukselmesi dogrudan maddi olmayan varliklarimn artmasina bagl
olmaktadir. Konuyla ilgili olarak Brookings Enstitlisi’nun yaptig: bir arastirma; blyuk
firmalarin firma degerleri icinde maddi olmayan varliklarimn 1978 yilinda %20 olan
oramnin entelektiiel varliklarin 6nem kazanmaya basladigi 1990’11 yillarda %70’in

Uzerine ciktigim gostermektedir (Vega; 2003, s. 2).

Diger taraftan Xerox firmasinin entelektiiel malkiyet yaratilmasinda arastirma
merkezlerinden yeterli dizeyde yararlanamamasi kisisel bilgisayar, lazer yazici ve
grafik kullanict arayizti (GUI ) gibi buluslardan geri kalmasina neden olmustur. Kisisel
bilgisayar 6zellikle Dell ve Compaq gibi firmalara milyar dolarlar kazandirirken, lazer
yazici da HP igin ticari bir basar1 sayilmaktadir. GUI teknolojisi de Apple MAC ve
Microsoft Windows icin temel olusturmustur. Xerox icin tim bu gelismelerin gerisinde

kalmak acik bir sekilde gelir ve deger kaybina yol agmistir. Xerox’un aksine IBM bu
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konuda basaril1 olan firmalardandir. IBM’in entelektiiel milkiyetten faydalanma gabasi,
1990’larda 30 milyon dolar olan yillik entelektiel mulkiyet lisanslama hakkin son
yillarda 1 milyar dolara kadar cikarmustir. Bu durum da rakiplerine teknoloji lisansi
vermesinden ve entelektliel mulkiyetten ana faaliyetlerinin disinda da yararlanmasindan
kaynaklanmustir (Vega; 2003, s. 3).

Ozellikle son yillarda pek gok sektordeki Urtinlerin retilmesinde bilginin ve
kullarlan teknolojinin payr yadsinamayacak kadar biyUktdr. Bir firmamn esas
amacinin kar maksimizasyonundan hissedar degeri maksimizasyonuna yonelmesiyle
firmamn tum faaliyetlerinde deger yaratimimin temel alinmaya baslamasi firma degerini
olusturan unsurlarda da degisikliklere neden olmustur. Otomobiller, telefonlar,
bilgisayar ve kredi kartlart gibi ginlik yasamda strekli kullanilan araclar ile firma
faaliyetlerinde internet kullammimin yayginlasmasi sonucunda bilgi; emek ve sermaye
gibi diger Uretim unsurlarindan farkl: olarak, kullamldikga degeri artan bir unsur olarak
karsimiza cikmaktadir. Entelektliel sermayeye dayali olarak bilgi ve teknoloji agirlikl
surdurtlen faaiyetler firma degerinin olusumunda ve bu degerin yikselmesinde by ik
bir etkiye sahip olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

ENTELEKTUEL KATMA DEGER KATSAYISI YONTEMI KULLANILARAK
ENTELEKTUEL SERMAYENIN FIRMA DEGERI UZERINDEK ETKIiSININ
BELIRLENMESINE YONELIK ISTATISTIKSEL BIR ANALiZ

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismanin amaci, IMKB’de islem gérmekte olan teknoloji firmalarina ait
toplam kaynaklarin ve bu kaynaklarin temel bilesenlerinin firma igin yarattigi toplam
katma degerin bulunarak bu katma deger etkinlik katsayisimn firma degerinin
belirlenmesinde daha objektif veriler sunan karlilik, verimlilik ve piyasa degeri
Olcutleriyle arasindaki iliskiyi belirlemektir. Tum bu olgltler dahilinde firmaarin
entelektliel sermayeye 6nem verme dereceleri ve firma degerini etkileyen temel

unsurlarin belirlenmesi amaclanmustir.

3.2. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Calismada Tirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri IMKB’de islem goren
9 adet teknoloji firmasi baz alinmistir. Analizde kullanilan firmalarin verileri de
IMKB’nin internet sitesinden (www.imkb.gov.tr) ve 31.12.2005 tarihli finansal tablolar

ile 2005 yillik raporu verilerinden elde edilmistir. Sadece Datagate Bilgisayar firmasina

ait veriler firmamn 2005 yil1 sonuna dogru borsaya girmesinden dolay: firmamin kendi

Yazilim firmasi IMKB’de islem gordigii halde hesap doneminin diger firmalardan
farkli olmasi dolayisiyla calismaya dahil edilmemistir.

3.3. ARASTIRMANIN KISITLARI

Arastirmada kullanilan yontemin verileri Turkiye agisindan ele alindiginda iki
varsayima goére hesaplanmaktadir. Bu varsayimlar da analizin en 6nemli kisitlarim
olusturmaktadir. Varsayimlarin ilki; toplam katma degerin hesaplanmasinda karsiniza
cikmaktadir. Buna gore toplam katma degerin hesaplanmasinda kullamlan verilere
firmalarin bilango kalemlerinden kolaylikla ulasilamamasi, 0Ozellikle Turkiye’de

uygulanan muhasebe sistemi geregince personel giderlerinin bir yatirim unsuru olarak
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degil de maliyet unsuru olarak ele ainmasi ve bu giderlerin firmalarin mali
tablolarindan saglikl1 bir sekilde elde edilememesinden dolay: katma deger Ekonomik
Katma Deger (Economic Value Added-EV A) formal liyle hesaplanmaktadr.

ikinci varsayim ise ekonomik katma degerin hesaplanabilmesi igin agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin borg ve
O0zsermaye yapilarinin tam olarak bilinememesinden, borg-6zsermaye maliyetlerinin
tespit edilememesinden ve firmalarin da bu konuda ayrintili bilgi vermek
istememelerinden dolayr agirlikli ortalama sermaye maliyeti %6, %8 ve %10 olmak
Uzere U¢ farkli varsayima dayanarak ele alinmaktadhr.

Bu varsayimlar disinda analizin tek doneme ait verilerle yapilmasi, tek bir
Ulkede uygulanmas: ve IMKB’de ele alinan sektore ait firma sayisinin ¢oklu regresyon
sonucu bakimindan yeterli sayida olmamasi da uygulama sonucu agisindan olumsuzluk
yaratabilecek bir kisittir.

Analizin gerceklestirilmesindeki varsayimlar disinda en énemli kisiti da her ne
kadar Turkiye’de bazi holding ve firmalarin entelektliel sermayeye 6nem vermeye
baglamis olmalarina karsin tam anlamiyla bilgi toplumu ve ekonomisine gegilmemis
olmas: ve IMKB’nin genel géruntisinin, 6zellikle hisse fiyatlarimn tutarl: olmayis: ve
degiskenliginden dolayr kesin sonuclar elde edilmesine everisli  olmamasi
olusturmaktadir.

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Firmalarin sahip oldugu bilginin 6lgtlmesini farkli bir bakis agisiyla ele alan ve
Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiel Katma Deger Katsayisi (Vaue Added
Intellectual Coefficient-VAIC) Yontemi, deger yaratmak icin fiziksel sermayeye ve
entelektiel sermayeye ihtiyag duyulmas mantigina dayali bir performans degerlendirme
yontemidir. VAIC yontemi; ulasilabilir, detayli arastirmalara ve andizlere gerek
duyulmaksizin elde edilebilir bilgilere dayal1 bir yéntem olarak firmamn at birimleri,
firmalar ve hatta uludararasi ekonomiler arasinda karsilastirmalar yapilabilmesine
olanak saglamaktadir. Ayrica VAIC yontemi, firmanin sahip oldugu maddi ve maddi
olmayan varliklarin deger yaratma etkinligini 6lgmede kullamilan analitik bir yontem
olarak 6n plana gitkmaktadir (Oztirk ve Demirgiines; 2005, s. 133).
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Firmaya ait maddi ve maddi olmayan tim faktorlerin toplam katma deger
icindeki etkinligini belirleyen VAIC yontemi diger bilgi 6lcme yontemlerine oranla
daha standartlasmus, tutarli ve sabit bir Olglt saglamaktadir. Ayrica bu yontemin en
Onemli avantajini da kullanilan verilerin denetlenmis bilgilere dayal: olmasindan dolay:
yapilan hesaplamalarin objektif ve dogrulanabilir nitelikte olmasi olusturmaktadir
(Ercan vd.; 2003, s. 164).

Bir firmada yaratilan degerin dlgllebilmes icin degerin nerede yaratildiginin
bilinmess ve maddi ve maddi olmayan her kaynagin deger yaratiimasina nasil
katildigimin hesaplanmasi gerekmektedir. Modern bir firma igin entelektiiel sermaye ve
onun bilesenlerinin (insan sermayes ve yapisal sermaye) stratejik éneminden dolay: bu
faktorlerin analizde kullamlmas: biydk oOnem tasimaktadir. Bu yizden VAIC,
entelektliel sermaye ve kullanilan sermayenin deger yaratmadaki miktar: ve etkinligini
Olcmekte ve kullamlan sermayenin ve entelektiiel sermayenin firmamn basarisi igin

vazgecilmez bir kaynak oldugunu ortaya koymaktadir (Pulic; 2000, s. 3).

Firmanin deger yaratma etkinliginin belirlenmesinde kilit faktor olan katma
deger katsayisi ¢ bilesenin toplamindan olusmaktadir. Bu bilesenler (Y 6rik vd.; 2004,
S. 340):
»  Kullanilan Sermaye Etkinligi (Capital Employed Efficiency-CEE)
» [nsan Sermayesi Etkinligi (Human Capital Efficiency-HCE)
»  Yapisal Sermaye Etkinligi (Structural Capital Efficiency-SCE)’dir.

Bunagore;

VAIC = CEE+HCE+SCE formultyle hesaplanmaktadir.

Y 6ntemde yukarida belirtilen bagimsiz degiskenler ile varliklarin kazanma giict,
aktif devir hizi ve piyasa degeri/defter degeri oramndan meydana gelen bagimii
degiskenler arasinda bir iligskinin bulunup bulunmadig: ve eger bulunuyorsa bu iliskinin
derecesini belirlemek amaciyla “SPSS 10.0 for Windows” paket programi yardimyla
korelasyon ve lineer goklu regresyon analizleri yapilmaktadir. Ayrica regresyon analizi
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icin de isletmenin blyuklGgi, kaldirag oram ve 6zsermaye kazanma guct olarak da U¢
adet kontrol degiskeni kullamlmaktadir.

3.4.1. Bagimsiz Degiskenlerin Hesaplanmasi

Ante Pulic tarafindan gelistirilen ve firmamn toplam kaynaklari ve her bir
kaynak bilesimi tarafindan yaratilan katma deger etkinliginin yonetim, hisse senedi
sahipleri ve diger ilgili cikar gruplan tarafindan etkin bir sekilde gozlemlenip
degerlendirilmesini  saglayan VAIC yontemi U¢ temel bagimsiz  degiskeni
kullanmaktadir. Bu degiskenler daha Once de bahsedilen CEE, HCE ve SCE
degerleridir. Bu degiskenlerin hesaplanmas: igin 6ncelikle firmanin yarattigi toplam
“katma degerin” hesaplanmasi gerekmektedir. Pulic tarafindan katma deger cikti ile
girdi yani firmamn elde ettigi toplam getirisi ile katlandig1 toplam maliyetleri arasindaki
fark olarak tammlanmakta olup Pulic’e gore personel giderleri bir girdi yani maliyet
unsuru degil de deger yaratan bir unsur olarak ele ainmaktadir. Pulic katma deger
(Vaue Added-VA)’in su formllle hesaplanmasi gerektigini ileri sirmektedir (Firer ve
Williams; 2003, s. 9):

VA=1+DP+D+T+M+R+ WS

I : Faiz giderleri

DP : Amortisman giderleri
D : Temettuler

T  :Kurumlar vergisi

M istirak kazanclar:

R  : Dagitilmayan karlar
WS : Personel giderleri

Ancak Turkiye’deki muhasebe uygulamalarina uygun olmamasindan, kullamlan bu
formtille hesaplanan katma degerin bulunmasi icin kullamlan verilerin mali tablolardan
rahatlikla elde edilememesinden ve Turkiye’de personel giderlerinin yatinm olarak
degil de maliyet olarak ele ainmasindan dolay: katma deger kavrami uluslararasi
damsmanlik sirketi Stern & Stewart Co.’nin kurucular: Joel Stern ve G. Bennett Stewart

tarafindan gelistirilen EVA Y 6ntemi ile hesaplanmaktadir. Buna gore:
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EVA =[ (NOPLAT / Yatinm Tutar1)) - WACC] * Yatirim Tutar
EVA =[ ROl - WACC] * Yatinm Tutar

Burada;

EVA = Ekonomik Katma Deger (Economic Vaue Added)

ROI = Yatirnmin Getirisi (Return On Investment)

NOPLAT = Duzdtilmis Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit
Less Adjusted Taxes) ve

WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted Average Cost of
Capita)’dir.

Formulde; ROI, duzeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 (Net Operating Profit
Less Adjusted TaxessNOPLAT)’nin, yatirim tutarina bdlinmesiyle bulunmaktadir. Bu
calismada duzeltilmis vergi oram %30 olarak alinmaktadir. Yatirim tutar ise; dénen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar asan kismi (net isletme sermayesi) ile duran
varliklar toplamindan meydana gel mektedir. NOPLAT’1n hesaplanmasinda donem sonu
bilanco kalemleri, yatirnm tutar1 degerleri hesaplanirken de dénem basi bilanco
kalemleri kullamlmaktadir.

Ekonomik Katma Deger Y ontemi’nde hesaplanmasi en zor olan unsur agirlikl
ortalama sermaye maliyeti (WACC)’dir. Firmalarin borg-6zsermaye yapilarinin tam
olarak bilinememesi, borg ve 6zsermaye maliyetlerinin tam olarak tespit edilememesi ve
firmalarin bu konularda yeterince aydinlatici bilgiler vermemeleri agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin tam olarak hesaplanmasinm engellemektedir. Bu nedenle, calismada
agirlikli ortalama sermaye maliyeti %6, %8 ve %10 olmak Uzere Ug farkli varsayima
dayanarak incelenmektedir (Demirgtines; 2004, s. 88-89).

Firmamin yarattigi toplam katma deger hesaplandiktan sonra bagimsiz
degiskenler olan CEE, HCE ve SCE degerleri de su sekilde hesaplanmaktadir
(Demirglines; 2004, s. 93):
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CEE =EVA/ Yatirim Tutar1

EVA = Firma tarafindan ilgili donemde yaratilan ekonomik katma
degeri

Yatirim Tutari = Firmanin ilgili dénemdeki net isletme sermayes ile duran
varliklarinin toplamini gostermektedir.

SCE = SC/EVA

SC = Yapsa Sermaye (Structural Capital — Firmanin ilgili donemdeki maddi
duran varliklar)

EVA = Firma tarafindan ilgili donemde yaratilan ekonomik katma degeri ifade
etmektedir.

Pulic’in yonteminden farkli olarak Turkiye’de muhasebe sisteminin elverisli
olmamasindan dolay1 personel giderlerinin bir maliyet unsuru olarak alinmasi insan
sermayesi etkinliginin yapisal sermaye tutarindan yola ¢ikilarak hesaplanmasini gerekli
kilmaktadir. Buna gore:

HCE =EVA /HC
HCE =EVA /[ EVA - SC]

EVA =Firmatarafindan ilgili ddnemde yaratilan ekonomik katma degeri,

SC  =Yapisa sermaye (firmamnilgili donemdeki maddi duran varliklar)’yi,
HC = Firmamn insan sermayesini ifade etmektedir.

HC degeri,
HC = EVA — SC ssitliginden yola cikilarak bulunmaktadhr.
3.4.2. Bagimh Degiskenlerin Hesaplanmasi

VAIC yonteminde karlilik, verimlilik ve piyasa degerlemesi boyutlariyla ilgili
U¢ bagimli degisken sdz konusudur. Bunlar sirasiyla; Varliklarin Kazanma Giicl (
Return On Assets-ROA), Aktif Devir Hizi (Assets Turn Over-ATO) ve PD/DD (
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Market to Book Value- MB)’dir (Firer ve Williams; 2003, s. 8). Bu degiskenler
asagidaki gibi hesaplanmaktadhr:

= ROA = Net Kar/Aktif Toplam:

= ATO = Net Satiglar / Aktif Toplam

= MB Piyasa Degeri / Defter Degeri

3.4.3. Kontrol Degiskenlerinin Hesaplanmasi

Calismada lineer coklu regresyon analizinde kullanmak icin dort adet kontrol
degiskeni kullamlmaktadir. Bu degiskenler; firmamn buyUkligl (Natural Log of Total
Market Capitalization-LCAP), kaldirag oran: (Leverage-Lev) ve 6zsermayenin kazanma
gucil (Return On Equity-ROE) olup asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Firer ve Williams,
2003, s. 12):

= LCAP = Firmanmnilgili ddnemdeki piyasa degerinin dogal logaritmas
= Lev = Bor¢ Toplami / Aktif Toplam
» ROE = NetKar/Ozsermaye

3.5. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Yukarida bahsedilen degisken hesaplamalarina gore bagimli, bagimsiz ve
kontrol degiskenlerinin degerleri Tablo 3-1, Tablo 3-2, Tablo 3-3, Tablo 3-4 ve Tablo 3-

5’te belirtilmistir.
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Tablo 3-1: Bagimh Degiskenler

g " Varliklarin . . Piyasa degeri/Defter
Bagimh Degiskenler K azanma Giicil Aktif Devir Hiza degeri *
Teknoloji Firmalari ROA ATO MB
Alcatel Teletas -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
Indeks Bilgisayar 0,05018 3,27586 1,93
Link Bilgisayar -0,00745 0,47513 2,81
Netas Telekom 0,07866 0,67188 1,72
* Bu degerler www.imkb.gov.tF sitesinden yillik rapor 2005 factbook degerleme oranlarindan ainmustir.

Piyasa degeri: Sermaye* En son kapanis fiyati, Defter degeri: Borsada en son ilan edilen 6zkaynak

rakamlaridir.

Tablo 3-2: WACC=%6’ya Gore Bagimsiz Degiskenler ve VAIC

Bagimsiz Degiskenler ve Kullamlan insan Yapisal Sermaye | Entelektiiel
VAIC Sermaye Ser mayesi Etkinligi Katma Deger

Etkinligi Etkinligi Katsayis

Katsayis Katsayis
Teknoloji Firmalari CEE HCE SCE VAIC
Alcatel Teletas -0,07552 0,10634 -8,40342 -8,37260
Anel Telekom. -0,01645 0,07340 -12,62347 -12,56652
ArenaBilgisayar 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
Indeks Bilgisayar 0,27764 1,35544 0,26223 1,89531
Link Bilgisayar -0,10618 0,22398 -3,46478 -3,34698
Netas Telekom 0,05071 -0,12911 8,74524 8,66684

100



http://www.imkb.gov.tr

Tablo 3-3: WACC=%8’e Gore Bagimsiz Degiskenler ve VAIC

Bagimsiz Degiskenler Kullanmlan insan Y apisal Sermaye Entelektiiel
veVAIC Sermaye Sermayesi Etkinligi Katma Deger

Etkinligi Etkinligi Katsayist

Katsayis Katsayis
Teknoloji Firmalari CEE HCE SCE VAIC
Alcatel Teletas -0,09552 0,13082 -6,64391 -6,60861
Anel Telekom. -0,03645 0,14932 -5,69701 -5,58414
ArenaBilgisayar 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
Indeks Bilgisayar 0,25764 1,39390 0,28259 1,93413
Link Bilgisayar -0,12618 0,25539 -2,91560 -2,78639
Netas Telekom 0,03071 -0,07440 14,44061 14,39692

Tablo 3-4: WACC=% 10’a Gore Bagimsiz Degiskenler ve VAIC

Bagimsiz Degiskenler Kullanilan insan Y apisal Sermaye Entelektie
veVAIC Sermaye Ser mayesi Etkinligi Katma Deger

Etkinligi Etkinligi Katsayis

Katsayisi Katsayisi
Teknoloji Firmalar: CEE HCE SCE VAIC
Alcatel Teletas -0,11552 0,15400 -5,49365 -5,45517
Anel Telekom. -0,05645 0,21374 -3,67858 -3,52129
ArenaBilgisayar 0,38224 1,06157 0,05800 1,50181
Aselsan -0,02380 0,09438 -9,59590 -9,562532
Datagate Bilgisayar 0,90374 1,03328 0,03221 1,96923
Escort Computer -0,08184 0,15698 -5,37005 -5,29491
Indeks Bilgisayar 0,23764 1,44170 0,30637 1,98571
Link Bilgisayar -0,14618 0,28436 -2,51669 -2,37851
Netas Telekom 0,01071 -0,02475 41,40720 41,39316
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Tablo 3-5: Kontrol Degiskenleri

Kontrol Degiskenleri Piyasa Degerinin Kaldirag Oram Ozser mayenin
Dogal Logaritmas Kazanma Gucl
Teknoloji Firmalari LCAP Lev ROE
Alcatel Teletas 18,95425 0,89339 -0,02589
Anel Telekom. 18,79362 0,10016 0,04865
ArenaBilgisayar 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
Indeks Bilgisayar 18,53446 0,73010 0,18898
Link Bilgisayar 17,09303 0,09101 -0,00820
Netas Telekom 19,45223 0,26859 0,10754

3.5.1. Korelasyon Analizi Sonuclari

Calismada bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasindaki lineer iliskinin
derecesini belirlemek amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. %6, %8 ve %10 agirlikl
ortalama sermaye maliyetine gore Pearson ikili korelasyon matrisi sonuglar: asagidaki
tablolarda verilmistir. Ayrica belirtilen sonuclara gore:

_‘
I

Pearson korelasyon katsayisin

Anlamlilik derecesini

P

N = Gozlem sayisini gostermektedir.

Tablo 3-6’daki sonuclara gore agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olmasi
durumunda verimlilik ile kullamlan sermaye etkinligi arasinda pozitif yonde, nispeten
cok guclt bir iliski bulunmaktadir ve bu iliski %1 derecesinde anlamlichir. Verimlilik ile
insan sermayesi etkinligi arasinda pozitif yonde, cok gucli ve %1 derecesinde anlamli
bir iliski bulunmaktadir. Kullamilan sermaye ile insan sermayesi etkinligi arasinda da
pozitif yonde, gucli ve %5 derecesinde anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ayrica
verimlilik ile 6zsermaye etkinligi arasinda pozitif yonde, gucli ve %5 derecesinde
anlamli bir iliski bulunurken; kullamlan sermaye etkinligi ile 6zsermaye etkinligi
arasinda da pozitif yonde, nispeten cok gucli ve %1 derecesinde anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Bu sonuclardan da gortlmektedir ki teknoloji firmalarinin kullamlan
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sermaye ve insan sermayesi etkinlikleri arttikca verimlilikleri yani aktif devir hizlar da

artmakta, bu verimlilik artis1 da firmalarin 6zsermaye etkinligini artirmaktadir.

Tablo 3-6: Korelasyon Analizi Sonuclarigyae

ROA ATO MB CEE HCE SCE LCAP | Lev ROE
ROA r | 1,000
p L
ATO r | ,298 1,000
p | ,435 ,
MB r | -,584 ,010 1,000
p |,098 ,979 ,
CEE r | ,319 ,826** ,051 1,000
p | 403 ,006 ,897 ,
HCE r |,125 ,916** | -,044 | ,740* 1,000
p |,748 ,001 ,911 ,023 ,
SCE r | ,539 ,015 -250 | ,184 -,010 1,000
p |,135 ,970 ,516 ,636 ,980 ,
LCAP r |,333 -,384 ,101 -,254 -,353 ,611 1,000
p |,381 ,308 , 795 ,509 ,351 ,080 ,
Lev r |,123 ,622 541 ,568 527 ,258 173 1,000
p |,752 ,073 ,133 ,110 ,145 ,503 ,656 ,
ROE r | ,608 737* -179 | ,893** | 619 ,468 -,005 ,578 1,000
p | ,082 ,024 ,645 ,001 ,076 ,204 ,990 ,103 ,

N= 9, * Korelasyon %5 seviyesinde anlamlicir, ** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlichr

Tablo 3-77de WACC = %8 olmasi durumunda ise; verimlilik ile kullanilan
sermaye etkinligi arasinda pozitif yonde, nispeten ¢ok guiclii ve %1 derecesinde anlamls;
verimlilik ile insan sermayes etkinligi arasinda ise pozitif yonde, ¢ok gucli ve %1
derecesinde anlamli bir iliski bulunmaktadir. Kullamlan sermaye etkinligi ile insan
sermayes etkinligi arasinda pozitif yonde, gucli ve %5 derecesinde anlamli; yine
kullarmlan sermaye etkinligi ile 6zsermaye etkinligi arasinda ise pozitif yonde, nispeten
cok guclu ve %1 derecesinde anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ayrica verimlilik ile
O0zsermaye etkinligi arasinda da pozitif yonde, glicli ve %5 derecesinde anlamli bir

iliski oldugu gortlmektedir.
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Tablo 3-7: Korelasyon Analizi Sonuclarigyas

ROA ATO MB CEE HCE SCE LCAP | Lev ROE

ROA r 1,000

p il
ATO r | ,298 1,000

p | ,435 ,
MB r | -,584 ,010 1,000

p |,098 ,979 ,

%k

CEE r | ,319 ,826 ,051 1,000

p | 403 ,006 ,897 ,

* % _ %

HCE r | ,142 ,905 ,064 , 732 1,000

p |.716 ,001 ,871 ,025 ,
SCE r | -,119 ,336 ,015 ,215 ,284 1,000

p|.,761 ,376 ,970 ,579 ,460 ,
LCAP r | ,333 -,384 ,101 -,254 -,326 -,538 1,000

p |.,381 ,308 , 795 ,509 ,392 ,135 ,
Lev r | ,123 ,622 ,541 ,568 ,521 -,214 ,173 1,000

p |.,752 ,073 ,133 ,110 ,150 ,581 ,656 ,
ROE r | ,608 ,737* -,179 ,893** ,622 -,133 -,005 ,578 1,000

p |,082 ,024 ,645 ,001 ,074 ,733 ,990 ,103 ,

N=9, * Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir, ** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlichr

Tablo 3-8: Korelasyon Analizi Sonuclarigyaio

ROA ATO MB CEE HCE SCE LCAP | Lev ROE
ROA r | 1,000
p ]
ATO r | ,298 1,000
p 7435 1
MB r | -,584 ,010 1,000
p |,008 979 ,
S K
CEE r | ,319 ,826 ,051 1,000
p | /403 ,006 ,897 ,
* % _ *
HCE r | ,155 ,892 ,082 721 1,000
p | ,690 ,001 ,833 ,029 ,
SCE r | ,386 -,085 -,232 ,014 -,184 1,000
p | ,304 ,827 ,549 972 ,635 ,
LCAP r |,333 -,384 ,101 -,254 -,300 ,196 1,000
p | ,381 ,308 , 795 ,509 433 ,613 ,
Lev r|,123 ,622 541 ,568 514 -,274 ,173 1,000
p|.,752 ,073 ,133 ,110 ,157 AT5 ,656 ,
ROE r | ,608 J37* -,179 ,893** ,621 -,033 -,005 578 1,000
p | ,082 ,024 ,645 ,001 ,075 ,933 ,990 ,103 ,

N=9, * Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir, ** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlichr
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WACC = %10 olmasi durumunda da Tablo 3-8’e gore verimlilik ile kullanilan
sermaye etkinligi arasinda pozitif yonde ve nispeten cok guclt, yine verimlilik ile insan
sermayes etkinligi arasinda da pozitif yonde ve nispeten cok guclU bir iligki
bulunmakta olup bu iligkiler %1 derecesinde anlamlidir. Kullamlan sermaye etkinligi ile
insan sermayesi etkinligi arasinda da pozitif yonde, guclti ve %5 derecesinde anlaml1 bir
iliski bulunurken 6zsermaye etkinligi ile verimlilik arasinda pozitif yonde, gucli, %5
derecesinde anlamli ve yine Ozsermaye etkinligi ile kullanilan sermaye etkinligi
arasinda da pozitif yonde, nispeten cok gucli ve %1 derecesinde anlamli bir iligki
bulunmaktadir.

Ayrica korelasyon sonuclarindan da goraldigi tzere, WACC degeri %6, %8 ve
%10 olmak Uzere U¢ farkli deger adiginda bu deger yikseldikge (firmaarin sermaye
maliyeti arttik¢a) verimlilik ile insan sermayesi etkinligi ve kullanilan sermaye etkinligi
ile insan sermayesi etkinligi arasindaki iliskilerin korelasyon dereces de azal maktadir
(raTorces=0,916; ratonces=0,905; ratonce10=0,892; rceences=0,740; rceeqces=0,732;
rceence10=0,721). Diger tUm bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamlt bir iliski bulunmamaktadhr.

3.5.2. Lineer Coklu Regresyon Analizi

Calismada incelenen teknoloji firmalarimn karlilik (ROA), verimlilik (ATO) ve
piyasa degeri/defter degeri (MB) unsurlarim ve entelektiiel sermaye bilesenlerinin bu
unsurlara katkilarim ve bunlar arasindaki iliskileri tespit etmek icin, degisken sayisinin
birden fazla olmasi nedeniyle lineer coklu regresyon analizi uygulanmustir.

Caismada degiskenler arasindaki iliskilerin  analizi  asagidaki model
cercevesinde yapilmaktadir:

Bagimli Degisken(ROA, ATO yadaMB) = a+ x;CEE + x;HCE + x3SCE +
X4sLCAP + xsLev + XgROE + ¢

X1.6= Degiskenlerin 1’den 6’ya kadar siralanan katsayilar

€ =Artik deger
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3.5.2.1. Karhlik Modeli

Degiskenlere bagli olarak karlilik modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:
ROA = a+ x1CEE + xoHCE + X3SCE + x4LCAP + XsLev + X¢ROE + €

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda, ilgili
regresyon modelinde elde edilen sonuglar Tablo 3-9’da; %8 olarak alinmasi durumunda
Tablo 3-10’da ve %10 olarak alinmasi durumunda Tablo 3-11’de verilmektedir.

Tablo 3-9: ROAEevas Modeli Regresyon Ozeti ve K atsayilar

M odel R R? Duizeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
ROAR a5 0,834° 0,696 -0,215 0,0348 2,489
I\R/lgdAilvAe B* Standart Beta** t Anlamhlik
Hata

(Sahit) -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 Aciklayiclar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
*  Standartlastinlmams Katsayilar
**  Standartlagtinilmig Katsayilar

ROAgyas= (-0,117) + (-0,081)CEEgya¢ + 0,003HCEgya6 + (-0,001) SCEgy a¢ + 0,008 LCAPgya6 +
(-0,036)LeVeyas + 0,340ROEey a6+ ¢

%6 agirlikli ortalama sermaye maliyetine goére, R? degeri, verilerdeki degisimin
%69,6’simin ilgili model tarafindan agiklandigim gostermektedir. Buna gore, CEE’nin
ROA’ya etkisi -0,081 , HCE’nin ROA’ya etkisi 0,003 ve SCE’nin ROA’ya etkisi de-
0,001 olmaktadir. CEE ve SCE’nin karlilik Gzerindeki etkisi negatif iken HCE’nin
pozitif olmaktadhr.

%8 ve %10 sermaye maliyetine gore R* degeri sirasiyla verilerdeki degisimin
%92 ve %83,7’sinin ilgili model tarafindan aciklandigim gostermektedir. %8 maliyete
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gbre CEE, HCE ve SCE’nin karlilik Uzerindeki etkileri sirasiyla; -0,190, -0,010 ve
0,001 iken sadece SCE’nin karlilik Gzerindeki etkisi pozitif olmaktadir.

%10 sermaye maliyetine gore de; CEE, HCE ve SCE’nin karlilik Uzerindeki
etkileri sirasiyla -0,124, 0,007 ve 0,001’dir ve HCE ve SCE’nin karlilik tzerindeki
etkis pozitif iken CEE’nin karlilik Uzerindeki etkisi negatiftir. Ayricaistatistiksel olarak

tim degiskenlerin katsayilarinin t degerleri anlamli degildir.

Tablo 3-10: ROAEevas M odeli Regresyon Ozeti ve K atsayilar

Model R R? Duizeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
ROAEvAs 0,9592 0,920 0,681 0,0178 2,107
'I\?"gii'm B* Standart Beta** t Anlamhilik
Hata

(Sahit) -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 Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE

*  Standartlastirilmanus Katsayilar

**  Standartlastirilnms Katsayilar

ROAgyvag = (-0,104) + (-0,190)CEEgyag + (-0,010)HCEgyag+ 0,001SCEgyas+ 0,006L CAPeyag +

(-0,003)Leveyag + 0,555ROEgyps+ ¢
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Tablo 3-11: ROAEva10 Modeli Regresyon Ozeti ve K atsayilar

M odel R R? Duzeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatas
ROAERvA10 0,915% 0,837 0,349 0,0254 1,982
'ggii'vm B* Standart Beta** t Anlamhilik
Hata
(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 Aciklayiclar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE

*  Standartlastirilmans Katsayilar

**  Standartlastirilmig Katsayilar

ROAgya10= 0,022 + (-0,124) CEEgya10 + 0,007HCEgy a10 + 0,001SCEgya10 + (-0,001)L CAPzya10 +

(-0,007)LeVievaso + 0,370ROEeyato- ¢

3.5.2.2. Verimlilik M odeli

Karlilik modeli de degiskenlere bagli olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir:

ATO = a+ x1CEE + xoHCE + X3SCE + x4LCAP + xsLev + xeROE + €

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda, elde
edilen sonucglar Tablo 3-12’de; %8 olarak alinmasi durumunda Tablo 3-13’te ve %10
olarak alinmasi durumunda Tablo 3-14’te verilmektedir.

%6 agirlikli ortalama sermaye maliyetine goére, R? degeri, verilerdeki degisimin

%92,8’inin ilgili model tarafindan aciklandigim gdstermektedir. Buna gére, CEE’nin
ATQO’ya etkisi -0,291, HCE’nin ATO’ya etkis 1,629 ve SCE’nin ATO’ya etkis de-
0,014 olmaktadir. CEE ve SCE’nin verimlilik tzerindeki etkisi negatif iken HCE’nin

pozitif olmaktadhr.
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Tablo 3-12: ATOgvas Modeli Regresyon Ozeti ve K atsayilar

M odel R R? Duizeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
ATOgyas 0,964% 0,928 0,714 0,8733 2,328
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamlilik
Hata

(Sahit) 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 Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE

*  Standartlastirilmanmus Katsayilar

**  Standartlastirlmis Katsayilar

ATOgyas = 4,609 + (-0,291)CEEgy a6 + 1,629HCEg a6 + (-0,014)SCEgyas + (-0,251)LCAPgyas + 1,025
Leveyas + 3,814ROEg a6+ €

Tablo 3-13: ATOgyvas Modeli Regresyon Ozeti ve K atsayilar

Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
ATOgyas 0,989° 0,978 0,912 0,4851 0,854
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamhiik
Hata

(Sahit) 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 Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE

*  Standartlastirilmanms Katsayilar

**  Standartlastirilmis Katsayilar

ATOgyas=5,325 + (-2,980)CEEgyag + 1,286HCEgyas + 0,033SCEgyag + (-0,321)LCAPeyas +

1,941L eveyag+ 9,144R0OEgyas + €
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Tablo 3-14: ATOgva10 Modeli Regresyon Ozeti ve K atsayilar

M odel R R? Duzeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
ATOgva10 0,9722 0,945 0,780 0,7660 1,280
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamlilik
Hata

(Sahit) 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 Aciklayiclar: (Sahit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
*  Standartlastinlmams Katsayilar
**  Standartlagtinilmisg Katsayilar

ATOgya10= 8,623 + (-1,038)CEEgya10+ 1,669HCEgya10 + 0,022SCEgya10 + (-0,499)L CAPgya10+
1,811Le\/EVA10 + 4,138ROEEVA10 +e

%8 ve %10 sermaye maliyetine gére R* degeri sirasiyla verilerdeki degisimin
%97,8 ve %94,5’inin ilgili model tarafindan agiklandigin gostermektedir. %8 sermaye
maliyetine gore CEE, HCE ve SCE’nin verimlilik Gzerindeki etkileri sirasiyla; -2,980,
1,286 ve 0,033 iken sadece CEE’nin verimlilik Uzerindeki etkisi negatif olmaktadir.

%10 sermaye maliyetine gore de; CEE, HCE ve SCE’nin verimlilik tzerindeki
etkileri sirasiyla -1,038, 1,669 ve 0,022’dir ve HCE ve SCE’nin verimlilik Gzerindeki
etkis pozitif iken CEE’nin verimlilik Uzerindeki etkisi negatiftir. Ayrica istatistiksel
olarak tum degiskenlerin katsayilarinin t degerleri verimliligi etkileme agisindan anlamli
degildir.

3.5.2.3. PD/DD Oram Modeli

Piyasa degeri/defter degeri ileilgili model de su sekilde ifade edilebilir:

MB = a+ x,CEE + xoHCE + x3SCE + x4LCAP + xsLev + xgROE + €

110




Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin %6 olarak alinmasi durumunda, elde
edilen sonucglar Tablo 3-15’te; %8 olarak alinmasi durumunda Tablo 3-16’da ve %10
olarak alinmasi durumunda Tablo 3-17°de verilmektedir.

Tablo 3-15: MBgyas Modeli Regresyon Ozeti ve K atsayilar

M odel R R? Diizeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
MBevas 0,963 0,927 0,707 2,1126 2,025
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamhilik
Hata
(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 Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE

*  Standartlastirilmanms Katsayilar

**  Standartlastirilnms Katsayilar

MBeyas = (-6,307) + 15,204CEEgy a6 + (-3,630)HCEyas + (-0,055)SCEgyag + 0,496L CAPey s +
11,395L eviyae + ('391222)ROEEVA6+ €

Tablo 3-16: M Bgyvas Modeli Regresyon Ozeti ve K atsayilar

M odel R R? Duzeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
MBgyas 0,973 0,946 0,786 1,8062 1,486
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamhilik
Hata
(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 Aciklayicilar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE

*  Standartlastirilmanus Katsayilar
**  Standartlastirilmis Katsayilar
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MBeyas= (-1,676) + 20,378CEEgyas + (-3,135)HCEgyas + (-0,051)SCEgyagt 0,340L CAPeyas +
10,165L evipyag + ('51,795)ROEEVA8 +e

Tablo 3-17: MBgeyvaio Modeli Regresyon Ozeti ve K atsayilar

M odel R R? Diizeltilmis R? Tahminin Durbin-
Standart Watson
Hatasi
MBgva1o 0,981% 0,963 0,852 1,5006 1,947
Model ROA B* Standart Beta** t Anlamhilik
Hata

(Sahit) -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 Aciklayiclar: (Sabit), CEE, SCE, HCE, LCAP, Lev, ROE
*  Standartlastinnlmans Katsayilar
**  Standartlastirilmg Katsayilar

MBgya0= (-9,381) + 18,772CEEgya10 + (-3,947)HCEEVA10 + (-O,OBZ)SCEEVA]_O + 0,810LCAPg/a10 +
9,622 eveyao + (-45,579)ROEEVA10 +e

Piyasa degeri / defter degeri oramt modelinde iseg;

%6 agirlikli ortalama sermaye maliyetine goére, R? degeri, verilerdeki degisimin
%92,7’sinin ilgili model tarafindan agiklandigim gostermektedir. Buna gore, CEE’nin
MB’ye etkisi15,204, HCE’nin MB’ye etkis -3,630 ve SCE’nin MB’ye etkis de -0,055
olmaktadir. HCE ve SCE’nin MB Uzerindeki etkis negatif iken CEE’nin pozitif
olmaktadhr.

%8 ve %10 sermaye maliyetine gore R* degeri sirasiyla verilerdeki degisimin
%94,6 ve %96,3’Unun ilgili model tarafindan agiklandigini géstermektedir. %8 sermaye
maliyetine gére CEE, HCE ve SCE’nin MB Uzerindeki etkileri sirasiyla; 20,378, -3,135
ve -0,051 iken sadece CEE’nin MB Uzerindeki etkisi pozitif olmaktadir.

%10 sermaye maliyetine gore de; CEE, HCE ve SCE’nin MB Uzerindeki etkileri
sirasyla; 18,772, -3,947 ve -0,062’dir ve HCE ve SCE’nin MB lzerindeki etkisi negatif
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iken CEE’nin MB Uzerindeki etkisi pozitiftir. Ayrica piyasa degeri analizinde de
istatistiksel olarak tim degiskenlerin katsayilarimn t degerleri anlamli degildir.

Karlilik, verimlilik ve piyasa degeri modelleri olmak Uzere tUm modellerde
entelektilel sermaye unsurlarinin R? degerleri bakimindan bu degiskenleri etkiledigi
gorulmesine ragmen bu etkileme dereces istatistiksel olarak bir anlama sahip degildir.
Dolayisiyla regresyon modelleri  korelasyon sonuclarim  desteklememektedir.
Istatistiksel olarak da tum bu degiskenlerin firma Uzerinde olumlu etkis

bulunmamaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis sireci olarak adlandirilan
gunumuizde bilgi; emek, sermaye ve toprak gibi Uretim faktorlerinin kullandig: bir arag
olmaktan c¢ikip tek basina bir Uretim faktort durumuna gelmis bulunmaktadir. Bilginin
temel Uretim faktOri olarak gorilmesi de bilginin dretildigi, kullamldig: ve paylasildigi
bir toplum yapisi olan bilgi toplumu ve 6zellikle de bilginin ekonomideki etkisi
sonucunda da bilgi ekonomisi kavramlarini giindeme getirmektedir. Bilgi toplumu ve
bilgi ekonomisi kavramlari da firmaarin bina, makine ve techizat gibi maddi
varliklarimn 6tesinde sahip olduklart maddi olmayan yani entelektiel varliklar: Gzerinde

yogunlasmalari geregini ortaya cikarmaktadhr.

Firmalarin ginimizdeki esas amaci olan hissedar degeri yani gelismis sermaye
piyasalarn agisindan piyasa degeri maksimizasyonu, cikar gruplarinin firmalarin mali
performanslarinin yamnda entelektiiel performanslarim da goz oniinde bulundurmalar:
gercesini ortaya koymaktadir. Ozellikle ABD gibi gelismis tlkelerde firmalarin maddi
varliklarinin ¢ok cok Uzerinde piyasa degerine ulastigi gorilmektedir. Bu durum da
firmanin sahip oldugu tim maddi olmayan varliklarini igine alan ve bilginin degere

donusturulmuis sekli olarak tammlanan entelektiiel sermaye kavramiyla agiklanmaktadir.

Entelektlel sermaye kavram da isletmecilikte en cok firma degerlemesi
alaninda etkili olmakta ve gunimize kadar maddi varliklara dayal1 olarak yapilan
degerleme sirecine firmalarin sahip olduklari maddi olmayan varliklar1 da katarak bu
varliklara verdikleri 6nem olgustinde degerlerinin arttigim gostermektedir. Bu durum da
gunumizde hala uygulanmakta olan ve maddi varliklara dayali olarak yapilan
geleneksel firma degeri tespit yontemlerinin firmamn gercek degerini hesaplamada
yetersizligini ortaya koymakta ve bu yontemlerde degisikligi gerekli kilmaktadir.

Entelektiel sermayenin bilgi ¢ag1 olarak adlandirilan yeni ¢agda firmalarin en
onemli zenginlik kaynagi oldugunun en belirgin ispat1 da dinyanin en pahali firmasi
olan Microsoft’tur. Bilgisayar yazilhim firmasi olan Microsoft’un sadece 10 milyar
dolarlik fiziksel varlikla yaklasik 500 milyar dolarlik piyasa degerine ulasmasi ve
dunyanin en biyuk firmas: olan General Motors’un yaklasik 8 kati piyasa degerine

sahip olmasinin tek nedeni Microsoft’un sahip oldugu bilgisi (yenilik yaratma giicd,

114



bilgisayar yazilimlar1, programlar, nitelikli insan giicii vs.) yani entelektliel sermayesi
ile aciklanabilmektedir. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve misteri sermayesinin
karsilikli etkilesimi sonucu yarattiklar degeri ifade eden entelektiiel sermaye, bilgi
isletmesi kavramim da ortaya ¢ikarmis ve Ozellikle ABD’de 10 yil dncesine kadar 20
isletmeden 2 ya da 3 tanesi bu sekilde tammlanirken giniimtizde ise 20 isletmenin 17°si

bilgi isletmesi olarak tanimlanmaya baslamustir.

Ozellikle tlkemiz agisindan bakildiginda gogu firma entelektiiel sermaye ve
unsurlarimin  6neminin farkinda olmayip firmalarimin degerini  oldugundan dustk
gostermektedir. Entelektiiel sermayenin Ulkemizde isletmecilik alamindaki etkisinin
incelenmesi amaciyla calismamizin - birinci  béliminde entelektlel sermaye
kavramindan, ikinci bolimunde firma degeri kavramindan bahsedildikten sonra
uygulama kisminda da IMKB’de islem goren teknoloji firmalart ele alinmistir. Bu
firmalarda, entelektliel sermaye unsurlart olan insan sermayesi ve yapisal sermayenin
firmaya kattigi deger Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektlel Katma Deger
Katsayist (VAIC) yontemi ile arastinlmistir. Bu yontem dahilinde yapilan korelasyon
analizi sonuclarina goére entelektliel sermaye unsurlarindan sadece insan sermayesinin
teknoloji firmalarimin verimliligi Gzerinde pozitif yonde, ¢ok gliclii ve %1 derecesinde
anlamli bir etkiye sahip oldugu ve sermaye maliyeti arttikca bu etkinin de azaldig:
ayrica kullamlan sermaye ile 6zsermaye etkinliginin firmamn verimliligini entel ektiel

sermaye unsurlarina kiyasla daha gok etkiledigi sonucuna varilmistir.

Yontemde korelasyon analizi sonuglarimt  desteklemesi ve degiskenlerin
firmalarin karlilik, verimlilik ve piyasa degeri unsurlarimi etkileme oranlarinin
belirlenmesi amaciyla da lineer coklu regresyon analizi yapilmistir. Bu anaiz
sonucunda da R? degerlerine bakildiginda tim degiskenlerin bagimli degiskenler olan
karlilik, verimlilik ve piyasa degeri unsurlari Uzerinde yuksek oranda etkilerinin
olmasina ragmen istatistiksel acidan duruma bakildigindat degerlerinin anlamsiz ¢iktig:
sonucuna varilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki regresyon analizi anlamli bir
sonug vermemistir ve korelasyon analizi sonuclarim destekleyecek bir anlamliliga

ulagilamamustir.

Sonug olarak; Turkiye’de IMKB’de islem goren teknoloji firmalarimn

entelektliel sermaye unsurlarina gereken 6énemi vermedikleri ve faaliyetlerini daha cok
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fiziksel varliklarina dayandirdiklar: sdylenebilmektedir. Bu 9 adet teknoloji firmasinin
mali tablolarina bakildiginda da maddi varliklarinin maddi olmayan varliklarindan ¢ok
daha fazla degere sahip oldugu gorilmektedir. Bu veriler de uygulama sonuglarim
destekler niteliktedir. Ayrica analizdeki gozlem sayisinin az olmasi, tek bir finansal
doneme ait verilerin kullanilmasi, muhasebe sistemimizin analiz igin gerekli verilerin
elde edilmesine elverisli olmamasi ve bu nedenle de analizin ¢esitli varsayimlara dayal

olarak yapilmasi da sonucu olumsuz yonde etkilemistir.

Ulkemizde yeni cagin belirtileri ABD’deki kadar belirgin olmasa da
gortlmektedir; ancak IMKB’nin genel gorintisli henliz kesin gikarsamalar yapacak
dizeyde degildir. Bilgi toplumu olma stirecinde Dinya Ekonomik Forumu Global
Bilisim Teknolojileri Raporu’na gére 50. sirada yer alan Turkiye’de entelektiel
sermayenin 6nemini ortaya koyan yeniden yapilanma calismalari; Ozellikle Kog,
Sabanci ve Boyner Holding gibi Tarkiye’'nin en buyik holdingleri tarafindan
olusturulmaya baslanmistir. Her ne kadar bilgi toplumu olma yolunda bazi kurumlarca
bu sekilde calismalara baslanmis olsa bile Tuarkiye’de bilgi, teknoloji ve yeniligin
yasamin her alaminda temel unsur olarak yer almasi ve tam anlamiyla bilgi toplumu
yapisina ulasilmasi igin bilisim konusunda yeni strategjiler gelistirilmelidir. Gelismis
Ulkelerde milli gelirin sadece % 5-6’sim olusturan bilisim harcamalar: Glkemizde milli
gelirin sadece %o 5-6’sim olusturmaktadir. Bundan dolay: 6ncelikle bu oramn artirilmasi
gerekmektedir.

Bilgi ve teknoloji alt yapisi 6zellikle internet erisimi daha kolay ve daha ucuz

hale getirilerek teknol ojiden yararlanmaimkanlari artirilmalichr.

Ayrica tim arastirma kuruluslar ve Universiteler de bilgi toplumuna gecis
surecini hizlandirmak icin basari ve yeniligi 6dillendiren egitim, bilim ve kultdr
politikalar: gelistirerek bu politikalar ekonomiyle bagdastirmalidir.

Firmalar agcisindan bakildiginda ise her firma rekabet GstinlUgl saglamak ve
surekli yenilik yaratmak amaciyla Ar-Ge departmani kurmali ve bu departmanda
nitelikli elemanlar istihdam etmelidir.
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ROA’nin Hesaplanmasi

EK — 1: DEGiISKENLERE AIiT TABLOLAR

FIRMA ADI Net Kar* Aktifler* ROA
Alcatel Teletas -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
Indeks Bilgisayar 11.619.812 231.583.534 0,05018
Link Bilgisayar -74.865 10.045.405 -0,00745
Netas Telekom. 16.607.531 211.140.896 0,07866
* YTL

ATO’nun Hesaplanmasi

FIRMA ADI Net Satiglar* Aktifler* ATO
Alcatel Teletas 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
Indeks Bilgisayar 758.634.336 231.583.534 3,27586
Link Bilgisayar 4.772.871 10.045.405 0,47513
Netas Telekom. 141.861.603 211.140.896 0,67188
*YTL

NOPLAT’1in Hesaplanmasi

Vergi Oram = %30

FIRMA ADI Faaliyet Karr* Duzeltilmis Vergi* NOPLAT*
Alcatel Teletas -822.642 -246.793 -575.849
Anel Telekom. 1.362.612 408.784 953.828
ArenaBilgisayar 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
Indeks Bilgisayar 25.019.054 7.505.716 17.513.338
Link Bilgisayar -616.493 -184.948 -431.545
Netas Telekom. 19.514.851 5.854.455 13.660.396
*YTL
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Y atirim Tutarinin Hesaplanmasi

; Doénen Kisa Vadeli Duran
FIRMA ADI Varhklar* Yabanci Varliklar* ¥at1r1r11
utari
Kaynaklar*
Alcatel Teletas 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
ArenaBilgisayar 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
Indeks 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
Netas Telekom. 144.853.212 47.278.921 25.817.395 123.391.686
*YTL
ROI’nin Hesaplanmasi
FIRMA ADI NOPLAT* Yatirim Tutarr* ROI*
Alcatel Teletas -575.849 37.102.514 -0,01552
Anel Telekom 953.828 21.903.180 0,04355
ArenaBilgisayar 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
Indeks Bilgisayar 17.513.338 51.869.774 0,33764
Link Bilgisayar -431.545 9.345.406 -0,04618
Netas Telekom. 13.660.396 123.391.686 0,11071
*YTL
EVAwaccs’in Hesaplanmasi
FIRMA ADI ROI WACC Yatirim EVAwacce
Tutarr*
Alcatel Teletas -0,01552 0,06 37.102.514 -2.801.982
Anel Telekom. 0,04355 0,06 21.903.180 -360.307
ArenaBilgisayar 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
Indeks Bilgisayar 0,33764 0,06 51.869.774 14.401.124
Link Bilgisayar -0,04618 0,06 9.345.406 -992.295
Netas Telekom. 0,11071 0,06 123.391.686 6.257.192
*YTL
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EVAwaccg’in H esaplanmas

FIRMA ADI ROI WACC Yatirim EVAwaccs
Tutarr*
Alcatel Teletas -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
Indeks Bilgisayar 0,33764 0,08 51.869.774 13.363.729
Link Bilgisayar -0,04618 0,08 9.345.406 -1.179.203
Netas Telekom. 0,11071 0,08 123.391.686 3.789.359
*YTL
EVAWAC(;]_Q’in H%aplanma&
FIRMA ADI ROI WACC Yatirim EVAwaccior
Tutar*
Alcatel Teletas -0,01552 0,10 37.102.514 -4.286.082
Anel Telekom. 0,04355 0,10 21.903.180 -1.236.435
ArenaBilgisayar 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
Indeks Bilgisayar 0,33764 0,10 51.869.774 12.326.333
Link Bilgisayar -0,04618 0,10 9.345.406 -1.366.111
Netas Telekom. 0,11071 0,10 123.391.686 1.321.525
*YTL
CEEwaccs’nin Hesaplanmasi
FIRMA ADI EVAwaccs Yatirim Tutarr* CEEwaccs
Alcatel Teletas -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
Indeks Bilgisayar 14.401.124 51.869.774 0,27764
Link Bilgisayar -992.295 9.345.406 -0,10618
Netas Telekom. 6.257.192 123.391.686 0,05071
*YTL
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CEEwaccg’in Hesaplanmas
FIRMA ADI EVAwaccs Y atirim Tutarr* CEEwaccs
Alcatel Teletas -3.544.032 37.102.514 -0,09552
Andl 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
Indeks Bilgisayar 13.363.729 51.869.774 0,25764
Link Bilgisayar -1.179.203 9.345.406 -0,12618
Netas Telekom. 3.789.359 123.391.686 0,03071
*YTL
CEEwaccio’nin Hesaplanmasi
FIRMA ADI EVAwaccio Y atirim Tutarr* CEEwaccio
Alcatel Teletas -4.286.082 37.102.514 -0,11552
And Telekom. -1.236.435 21.903.180 -0,05645
ArenaBilgisayar 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
Indeks Bilgisayar 12.326.333 51.869.774 0,23764
Link Bilgisayar -1.366.111 9.345.406 -0,14618
Netas Telekom. 1.321.525 123.391.686 0,01071
*YTL
SCEwacce’nin Hesaplanmasi
FIRMA ADI Maddi Duran EVAwaccs: SCEwaccs
Varhklar*
Alcatel Teletas 23.546.227 -2.801.982 -8,40342
And 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
Indeks Bilgisayar 3.776.446 14.401.124 0,26223
Link Bilgisayar 3.438.079 -992.295 -3,46478
Netas Telekom. 54.720.655 6.257.192 8,74524
*YTL
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SCEWAccg’ni n Hesaplanmasi
FIRMA ADI Maddi Duran EVAwaccs SCEwaccs
Varhklar*
Alcatel Teletas 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
Indeks Bilgisayar 3.776.446 13.363.729 0,28259
Link Bilgisayar 3.438.079 -1.179.203 -2,91560
Netas Telekom. 54.720.655 3.789.359 14,44061
*YTL
SCEwacci1o’ hin Hesaplanmasi
FIRMA ADI Maddi Duran EVAwaccior SCEwaccio
Varhklar*
Alcatel Teletas 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
Indeks Bilgisayar 3.776.446 12.326.333 0,30637
Link Bilgisayar 3.438.079 -1.366.111 -2,51669
Netas Telekom. 54.720.655 1.321.525 41,40720
*YTL
HCEwacce’nin H eﬁpl anmasi
FiRMA ADI EVAwaccs Maddi Duran HCEwaccs
Varhklar*
Alcatel Teletas -2.801.982 23.546.227 0,10634
Anel Telekom. -360.307 4.548.325 0,07340
ArenaBilgisayar 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
Indeks Bilgisayar 14.401.124 3.776.446 1,35544
Link Bilgisayar -992.295 3.438.079 0,22398
Netas Telekom. 6.257.192 54.720.655 -0,12911
*YTL

129




HCEwaccs’nin Hesaplanmasi

FIRMA ADI EVAwaccs: Maddi Duran HCEwaccs
Varhiklar*
Alcatel Teletas -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
Indeks Bilgisayar 13.363.729 3.776.446 1,39390
Link Bilgisayar -1.179.203 3.438.079 0,25539
Netas Telekom. 3.789.359 54.720.655 -0,07440
*YTL
HCEwacci0’nin Hesaplanmasi
FIRMA ADI EVAwaccio Maddi Duran HCEwacc1o
Varliklar*
Alcatel Teletas -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
Indeks Bilgisayar 12.326.333 3.776.446 1,44170
Link Bilgisayar -1.366.111 3.438.079 0,28436
Netas Telekom. 1.321.525 54.720.655 -0,02475
*YTL
L CAP’nin Hesaplanmasi
FIRMA ADI Piyasa Degeri* In Piyasa Degeri LCAP
Alcatel Teletas 170.500.000 18,95425 18,95425
Anel Telekom. 145.200.000 18,79362 18,79362
ArenaBilgisayar 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
Indeks Bilgisayar 112.050.000 18,53446 18,53446
Link Bilgisayar 26.510.000 17,09303 17,09303
Netas Telekom. 280.540.000 19,45223 19,45223
*BinYTL
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Lev’in Hesaplanmasi

FIRMA ADI Toplam Borg* Toplam Aktif* Lev

Alcatel Teletas 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
Indeks Bilgisayar 169.078.178 231.583.534 0,73010
Link Bilgisayar 914.272 10.045.405 0,09101
Netas Telekom. 56.710.527 211.140.896 0,26859
*YTL

ROE’nin Hesaplanmasi

FIRMA ADI Net Kar* Ozser maye* ROE

Alcatel Teletas -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
Indeks Bilgisayar 11.619.812 61.486.266 0,18898
Link Bilgisayar -74.865 9.131.133 -0,00820
Netas Telekom. 16.607.531 154.430.369 0,10754
*YTL
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