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ENTELEKTUEL SERMAYENIN iSLETMELERIN PiYASA DEGERIi
UZERINDEKI ETKILERININ ANALIZI

OZET

Bir firmanin degeri sadece maddi duran varliklarin degerinden olusmaz. Maddi duran
varliklar yaninda, maddi olmayan duran varliklar da firma degerlemesinde deger
yaratici unsurlar arasindadir. Giliniimiizde, isletmenin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark bircok arastirmaci tarafindan maddi olmayan varliklar (entelektiiel
sermaye) olarak agiklanmaktadir. Evrensel bir tanim1 olmamakla birlikte entelektiiel
sermaye, isletmenin sahip oldugu tiim maddi olmayan varliklar1 i¢ine alan, degere
doniistiiriilmiis bilgi olarak tanimlanmaktadir.

Geleneksel isletme degerlemesi biiyilk Olclide maddi varliklara dayali olarak
yapilmakta ve giiniimiizde maddi olmayan varlik hiikmiindeki bilgi varliklarina
dayali bir degerleme ve finansal analiz ihtiyacina tam olarak cevap verememektedir.
Bunun bir sonucu olarak, entelektiiel sermaye bilesenleri olan insan sermayesi,
yapisal sermaye ve iliskisel sermaye unsurlar1 isletme mali tablolarina tam anlamiyla
yansitilamamaktadir. Bu ¢ergevede, geleneksel muhasebe sisteminin kullanilmasi
sonucu hesaplanan firma degeri isletmenin gercek degerini yansitmaktan oldukca
uzaktir. Bu nedenle, entelektiiel sermayenin 6nemli bir unsur haline gelmesi ile
giinimiizde entelektiiel sermayenin Olgiilerek muhasebe sistemine yansitilmasi
(raporlanmasi) gercek firma degerinin tespit edilmesi agisindan kaginilmaz olmustur.
Entelektiiel sermayenin Ol¢iimii, soyut varliklardan olusmasi ve isletmelere gore
farklilik gostermesi nedeniyle, maddi varliklara gore oldukca zor ve karmasiktir. Bu
zorlugu asmak icin gilinlimiizde entelektiiel varliklarin Slgiilmesine yonelik ¢abalar
gittikce artis gdstermis ve gerek isletme diizeyinde gerekse unsurlar diizeyinde 6l¢iim
ve degerleme modelleri gelistirilmistir. Entelektiiel sermayeyi 6l¢gme ydntemleri
sayesinde entelektuel sermayeyi 6lgmek ve dolayist ile yonetmek miimkiin hale
gelmistir. Bu durum ise geleneksel degerleme yontemlerine nazaran, isletmelerin
gercek degerinin daha dogru tespit edilmesine ve akabinde isletme degerinin
arttirilmasina katki saglamistir.

Bu calisma ile giiniimiizde isletme yonetiminde buyik bir 6neme sahip olan
entelektiiel sermayenin isletmelerin piyasa degeri iizerindeki etkisi uygulamali bir
ornek tlizerinde analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Entelektiiel Varlik, Entelektiiel Miilkiyet,
Firma Degeri, Degerleme Yontemleri, Degerleme Yaklasimlar
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ANALYSIS OF THE EFFECTS OF INTELLECTUAL CAPITAL ON THE
MARKET VALUE OF ENTERPRISES

ABSTRACT

The value of a company does not only consist of the value of tangible assets. In
addition to tangible fixed assets, intangible assets are also among the value creators
during company valuation. Nowadays, the difference between the market value and
book value of the enterprise is explained by many researchers as intangible assets
(intellectual capital). Although there is no universal definition, intellectual capital is
defined as information which is converted into value and includes all the intangible
assets of the enterprise.

Traditional company valuation is largely based on tangible assets and cannot fully
respond to the need for valuation and financial analysis based on intangible assets.
As a result, the components of intellectual capital which consist of human capital,
structural capital, and relational capital are not fully reflected in the companies’
financial statements. In this context, the company value which is calculated through
traditional accounting system is far from reflecting the real value of the enterprise.
For this reason, along with the intellectual capital becoming an important element,
nowadays measuring the intellectual capital and reporting it to the accounting system
has become inevitable in terms of determining the real company value.

The measurement of intellectual capital is more difficult and complex than tangible
assets. Because it consists of intangible assets and differs according to enterprises. In
order to overcome this challenge, efforts to measure intellectual assets have
increased gradually. Measurement and valuation models have been developed both at
the business level and at the elements level. Thanks to the methods of measuring
intellectual capital, it has become possible to measure and manage intellectual
capital. This situation contributed to the more accurate determination of the real
value of the enterprises compared to the traditional valuation methods and then to
increase the value of the enterprise.

With this study, the effect of intellectual capital, which has a great importance in
business management, on the market value of enterprises has been analyzed on a
practical example.

Key Words: Intellectual Capital, Intellectual Asset, Intellectual Property, Company
Value, Valuation Methods, Valuation Approaches
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1. GIRIS

Isletmeciligin en zor problemlerinden biri deger tayinidir. Isletmenin sahip
oldugu maddi olmayan varliklarinin degerlemesi, maddi varliklarinin
degerlemesine nazaran daha zordur. Geleneksel isletme degerlemesi biiyiik
Olclide maddi varliklara dayali olarak yapildigindan, geleneksel ydntemler
kullanilarak hesaplanan isletme degeri isletmenin gercek degerini yansitmaktan
oldukg¢a uzaktir. Ayrica, isletme degerlemesinde kullanilacak tek bir formiiliin
bulunmamasi objektif degerleme yapilmasina engel olmakta, degerleme
amaclar1 ve degerleme yapilacak isletmenin oOzelliklerinin farkli olmasi da

degerlemedeki zorluklar: arttirmaktadir.

Calismamizin birinci boliimiinde, oncelikle degerleme ve fiyatlama kavramlari
ve bu kavramlar arasindaki farkliliklar iizerinde durulmustur. Sonrasinda ise
isletme degeri kavrami agiklandiktan sonra isletme degerlemesinde kullanilan

yaklagim ve yontemlere yer verilmistir.

Giiniimiizde bilgi artik de§er yaratan ve rekabet iistiinliigii saglayan bir unsur
haline gelmistir. Bunun bir sonucu olarak da 6zellikle bilgi yogun isletmelerin
piyasa degerleri defter degerlerinin ¢ok {izerinde artig gdstermistir. S6z konusu
isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki fark ise birgok
arastirmaci tarafindan entelektiiel sermaye olarak agiklanmaktadir. Bu nedenle
calismamizin ikinci béliimiinde evrensel bir tanim1 olmayan entelektiiel sermaye

kavrami ve bu kavramla ilgili tanimlar tizerinde durulmustur.

Gunumduzde entelektiel sermayenin énemli bir unsur haline gelmesi nedeniyle
gergek isletme degerinin tespit edilmesi agisindan entelektiiel sermayenin
Olgiilerek raporlanmasi kaginilmaz olmustur. Ancak, maddi olmayan
varliklardan olusmasi nedeniyle entelektiiel sermayenin o&lcilmesi oldukca
zordur. Bu zorluklara ragmen, son yillarda bir¢ok 6l¢iim yontemi gelistirilmis
ve bu sayede entelektiiel sermayeyi 6l¢gmek ve dolayist ile yonetmek miimkiin

hale gelmistir. Bu durum ise gelencksel degerleme yontemlerine nazaran,



isletmelerin gercek degerinin daha dogru tespit edilmesine katki saglamigtir.
Entelektiiel sermayenin Olgiilmesine iliskin belli basli yontemler ¢alismamizin

ticlincii boliimiinde ele alinmistir.

Calismamizin son boliimiinde ise entelektiiel sermayenin isletmelerin piyasa
degeri iizerindeki etkisi, Borsa Istanbul’da bilisim ve teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler iizerinde yapilan, uygulamali bir 6rnek {lizerinde

analiz edilmistir.



2. ISLETME DEGERLEMESI

2.1 Degerleme ve Fiyatlama

Varliklar el degistirirken, miibadele degerlerinin belirlenmesi tarih boyunca her
toplumda farklilik arz etmis, ancak bu deger her kiiltiirde genellikle en degerli
varlik olmustur. Bu baglamda, zaman icinde bugday, gilimiis, altin ve

ginumuizde para miibadele araci olarak kullanilmaktadir.

Degerleme ve fiyatlama farkli kavramlar oldugundan, calismada oncelikle bu

kavramlar ve kavramlar arasi farkliliklar tizerinde durulacaktir.

2.1.1 Degerleme kavram

Deger; “herhangi bir nesnenin sagladig: toplam fayda, kullanim degeri, herhangi
bir varligin bagka birine verildiginde karsiliginda alinabilecek nesne miktar1”
olarak tanimlanmaktadir. Baska bir tanima gore ise deger “belli bir malin, fikir

veya hizmetin tasidig1 yararh vasif’tir (Yazici, 1997: 5).

Deger konusunda tarih boyunca cesitli goriisler ileri siiriilmiis olup baslicalar

sunlardir:

e Genel Kullanim Teorisi: Ferninanda Galiani ve Adam Smith bu goriisii
destekleyen diistiniirlerdir. Teoriye gore malin degeri malin kullanimina

bagli olarak belirlemektedir.

e Emek Deger Teorisi: Karl Marx ve David Ricardo bu goriisii savunan
iktisatcilardir. Teoriye gore malin degeri emek cinsinden iiretim

maliyetine gore belirlemektedir.

e Marjinal Fayda Teorisi: Il. Gossen, W.S. Jeons ve Alfred Maill bu
goriisli paylasan iktisat¢ilardir. Teoriye goére malin degeri arz ve

talepteki kiiciik artiglarin marjinal faydasina gore belirlemektedir.

Iktisatta  kullanmilan  deger kavrami  genellikle miibadele  degerini

tanimlamaktadir. Bir malin miibadele degeri s6z konusu maldan bir birim elde



etmek igin gerekli olan diger mal veya para birimidir. Bir malin degeri iki
faktore baglidir. Bu faktorlerden biri malin arzu edilebilirligi digeri ise malin
kitlik derecesidir. Mal arzu edildigi takdirde bir degere sahiptir. Mal bollasirsa

veya arzu edilme seviyesi azalirsa degeri de diismektedir.

Degerleme, bir varligin degerinin tespit edilme faaliyetidir. Degerleme, para
disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesidir (Yazici,
1997: 4). Baska bir deyisle degerleme, bir mal veya hizmetin kiymetini tespit
etmek amaciyla, bu varliklarin 06zellikleri hakkinda goriis bildirmektir.

Varliklarin degeri zamana bagli olarak degisebilmektedir.

Deger, objektif ve siibjektif olmak {izere iki sekilde belirlenmektedir. Kisilere
ve arzulara gore belirlenen deger siibjektif deger, mal ve hizmetlerin maliyet ve

faydalariyla orantili olarak belirlenen degeri ise objektif degerdir.

Deger, giizellik kavramina benzeyen bir terimdir. Giizellik kavraminda oldugu
gibi deger kavraminin taniminda da goriis farkliliklart bulunmaktadir.
Degerleme, degerleme yapan kisilerin kabiliyetine, degerlemede kullanilan arag,
Ol¢li ve icinde bulunulan sartlara bagli olarak degisebilmektedir. Dogru bir

degerleme kavrami tanimi yapabilmek i¢in degerleme amacinin bilinmesi

gerekmektedir (Kibar, 1998: 62).

2.1.2 Fiyatlama kavramm

Gunumuzde fiyatlar para ile ifade edilmektedir. Rekabetci piyasalarda mal ve
hizmetlerin fiyat1 piyasada olusan fiyata gore belirlenirken, planli ekonomilerde

mal ve hizmetlerin fiyat: merkezi bir idare tarafindan belirlenmektedir.

Degerlemeden sonraki asama fiyatlamadir. Fiyatlama, “belirli bir zamanda mal
ve hizmetlerin piyasadaki degerinin para ile ifade edilmesi” yani tahminidir.
Fiyat ile deger arasindaki temel ayrim ise; “fiyat” kavrami piyasada arz ve talep
kosullarina gore olusan bir biiyiikligli ifade ederken, “deger” kavrami analiz

sonucu belirlenen bir biiylikligi ifade etmektedir (Yazici, 1997: 10).

Degerleme ve fiyatlama iliskisi asagida Sekil 2.1°de yer verilen sema ile ifade

edilebilmektedir.



Degerlem

[a)

Degerleme

Fiyatlam

Sekil 2.1: Degerleme ve Fiyatlama
Kaynak: Yazici, 1997, 10.

Yukaridaki sekilden de goriilecegi lizere, degerleme ve fiyatlama ortak noktalari
olan kesisen iki kiimedir. Ancak birbirlerini icermemektedirler. Fiyat ve deger
kavramlar1 tam rekabet¢i piyasalarda oOrtiisiirken, tam rekabet¢i olmayan
piyasalarda farkli seyi ifade etmektedir. Tam rekabet¢ci olmayan piyasalarda

olusan fiyatin degerden farkli olmasinin temel nedenleri ise sunlardir:
e Bilgi eksikligi
e Belirsizlik
e Alici sayisindaki azlik
e Taraflarin mantikli davranmamasi
e Pazarligin olmasi
e Sirketin biiyiikligii ve lini
e (Cesitli politikalar ve sinirlamalar
e Alicinin piyasada tekel olma istegi
e Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar
e Konjonkturel durum

Yatirimcilar acisindan yatirim yapilacak hisse ve yatirim zamaninin se¢imi,

isabetli bir yatirimin temelini olusturmaktadir. Ancak belirsizliklerle dolu bir



sermaye piyasasi, isabetli bir yatirirm yapmay1 oldukc¢a gii¢lestirmektedir. Bu
nedenle yatirimcilar gesitli analiz tekniklerinden yararlanarak hisse senedinin
degerini belirleye ¢alismaktadir. Daha sonra da tercihlerini kullanarak alt ve {ist
sinirlar igerisinde fiyati belirlemektedirler. Ancak belirtmek gerekir ki,

degerleme teknik bir siire¢ iken fiyatlama politik bir siirectir (Yazici, 1997: 11).

2.1.3 Fiyat tanimlari
2.1.3.1 Nominal (itibari) fiyat

Nominal fiyat hisse senedinin iizerinde yazili olan fiyattir. Nominal fiyat
uygulamasi ile toplam sermaye miktar1 belirlenmekte ve muhasebe kayitlarinin
yapilmasini kolaylagmaktadir. Ticaret hukukumuzda en diisiik nominal fiyat
belirlenmektedir. Ancak bu fiyattan daha ylksek fiyattan hisse ihra¢ etmek

mumkindr.
2.1.3.2 Thrag (emisyon) fiyat:

Ozvarligi temsil eden hisse senetlerinin isletme tarafindan ihra¢ edilmesi
asamasinda satisa sunulan fiyata ihra¢ fiyat1 denilmektedir. ihrag fiyat1 nominal
fiyattan yiiksek olabilmektedir. Hisse senetlerinin ihra¢ fiyat1 ile nominal

(itibari) degeri arasindaki fark emisyon primi olarak adlandirilmaktadir (Giirbiiz

ve Yakup, 2004: 13).
2.1.3.3 Piyasa (pazar) fiyati

Piyasa fiyati, piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlenen fiyat olup borsa
fiyati ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Isletmeden bagimsiz olarak, piyasa
fiyat1 piyasadaki arz ve talep kosullarina bagli olarak belirlendiginden gergek
degerden farkli bir deger de olabilmektedir.

2.1.3.4 Borsa fiyati

Borsa fiyati, borsaya kote olan hisse senetlerinin borsadaki arz ve talep
kosullarina gore olusan fiyatidir. Giinliik olarak belirlenen bu fiyatlar, “Acilis”,
“Kapanis”, “En Disiik ve En Yiksek” ve “Agirlikli Ortalama” seklinde

adlandirilmaktadir.



2.1.4 Deger tanimlari
2.1.4.1 Net aktif degeri

Aktif deger bir isletmenin varliklarinin degeri olarak ifade edilmektedir. Bu
deger hisse sayisina boliiniirse hisse basina aktif deger hesaplanmis olur. Net
aktif degeri ise varliklarin defter degerinden borglarin tenzil edilmesi sonucu
bulunur. Bagka bir ifadeyle, biitiin varliklar satilip tiim bor¢lar 6dendikten sonra
elde kalan tutardir. Net aktif degerin belirlenmesi i¢in bilango kalemlarinde
diizeltmeler yapilmas1 gerekir. Bilanco kalemlerinde yapilan diizeltmeler sonrasi
hesaplanan o6zsermaye degeri hisse senedi sayisina bdliindiiglinde bulunan
deger, hisse senedi basina net aktif degeri vermektedir. Bu anlamda net aktif

deger, defter degerine benzetilmektedir (Giirbiiz ve Yakup, 2004: 14).
2.1.4.2 Defter degeri

Isletmenin aktif toplamindan borglarin diisiilmesi sonucu bulunan 6zsermayeye
“defter degeri” denilmektedir. Ozsermayenin ¢ikarilmis/6denmis hisse senedi
sayisina boliinmesiyle, hisse basina defter degeri hesaplanmaktadir (Giirblz ve
Yakup, 2004: 13). Defter degeri, “muhasebe degeri” ya da “6zvarlik
(6zsermaye) degeri” olarak da isimlendirilmektedir (Yalg¢in, 2014: 37). Her
varlik kalemi ve pasifleri isletme defterlerinde muhasebe ilkelerine gore
gosterildiginden farklt muhasebe tekniklerinin kullanilmasi varliklarin defter
degerlerini de etkilemektedir. Defter degeri tarihsel bir deger oldugundan borsa
fiyatindan farkli bir deger olabilmektedir. Defter degerinin kullanim1 sinirhdir.
Daha ziyade, 6z kaynagin verimliligi ve isletmenin borglanma derecesinin
Ol¢iitii olarak kullanilmaktadir (Yalgin, 2014: 38).

2.1.4.3 Tasfiye (likidasyon) degeri

Tasfiye degeri (likidasyon degeri), isletme varliklarinin belli bir siire icinde
zorunlu satisindan elde edilen degerden isletmenin biitiin borglar1 6dendikten
sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina bdliinmesi sonucu hesaplanan

degeridir. Tasfiye degeri, borsa fiyati i¢in alt sinir olusturmaktadir.
2.1.4.4 isleyen tesebbiis degeri

Bir isletmenin c¢alisir halde, bir biitiin olarak, devredilmesi halinde bulunan

deger “isleyen tesebbiis degeri” olarak tanimlanmaktadir. Bu deger, isletmenin



maddi ve maddi olmayan varliklarint i¢cermektedir. Bu sekilde hesaplanan
sirketin tiim varliklarinin cari piyasa degerinden, sirketin tiim borglari
disiildiiglinde bulunan deger isleyen tesebbiis degeridir. Dolayisiyla, s6z konusu
deger isletmenin bir biitiin halinde hesaplanan degerini ifade etmektedir. Bir
isletmenin piyasa degeri baglaminda, en diisiik fiyatlamay: tasfiye degeri, en
yiiksek fiyatlamayi ise isleyen tesebbiis degeri isaret etmektedir (Yal¢in, 2014:
40,41). Bir bagka ifadeyle, borsa fiyat1 i¢in alt sinir1 tasfiye degeri, iist sinir1 ise

isleyen tesebbiis degeri olusturmaktadir.
2.1.4.5 Gergek deger

Gergek deger (intrinsic value), yatirimcilarin, isletmenin gelir yaratma
potansiyelini ve bekledikleri kazang oranini dikkate alarak hisse senedine
bictikleri degerdir. Bu deger, isletmenin varliklari, karlilik durumu, dagitilan
kar paylari, sermaye yapist gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak
tanimlanir. Gergek deger igsel etkenlerden baska, sektorel yap1 ile konjonktiirel

dalgalanmalar gibi digsal etkenlerden de etkilenmektedir (Yalgin, 2014: 36).
2.1.4.6 Nominal deger

Bir kiymetin iistiinde yazan degere nominal deger adi verilmektedir. Nominal
deger, hisse senedinin {izerinde yazili birim degeri (itibari fiyat = nominal fiyat)
ile hisse senedi sayisinin carpilmasi ile bulunan ve bilangcoda sirketin
sermayesine karsilik gelen degerdir. Bu deger ilgili kiymetin piyasa degerini

yansitmamakta, sadece sayisal ifade ile alim giiclinii belirtmektedir (Yalgin,

2014 36).
2.1.4.7 Ozsermaye degeri

Ozsermaye degeri, (Sermaye + fonlar + karsiliklar + ihtiyatlar + kar - birikmis
zarar)’dan olusan sirket 6z sermayesinin hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu

bulunan degerdir.

Oz Sermaye (Oz kaynak=Ozvarlik) = (Toplam Aktifler — Toplam Borglar )
seklinde 6zetlenebilir. Zira, 6zkaynaklar, sirket varliklarinin toplam degerinden
bor¢larin  diisiiriilmesiyle hesaplanan net varliklar1 ifade etmektedir

Ozsermayeyi olusturan kalemler; “6denmis sermaye”, “sermaye yedekleri”, “kar

yedekleri”, “ge¢mis yillar kar ve zararlar1” ve “donem kar /zarari”dir. Tek



Diizen Hesap Plani’na gore O6zkaynaklar bilangonun pasifinde yer alan 5°li

grupta izlenen ana kalemlerdir.
2.1.4.8 Borg¢ degeri

Bor¢ degeri, belli bir zamanda isletmenin toplam yabanci kaynaklarinin
(borglar) hisse senedi sayisina bdliinmesiyle bulunan degerdir. Isletmelerin borg
degerleri zamana bagli olarak degisiklik gostereceginden, anlamli sonuglar

alinabilmesi i¢in izleyen yillar itibariyle degerlendirmenin yapilmasi gerekir.
2.1.4.9 Alternatif gelir degeri

Alternetif gelir degeri, isletme sermayenin, alternatif yatirnm alaninda
degerlendirilmesi durumunda, hisse senetlerine yatirilan sermaye miktar: ile
elde edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir tutarinmi ifade
etmektedir. Tlrkiye’de alternatif gelir degeri olarak genellikle banka faizi ve
devlet tahvili gelirleri karsilagtirmalara esas alinmaktadir. Alternatif yatirim

araglar1 cogaldikca alternatif gelir hesaplamalar1 da ¢esitlenmektedir.
2.1.4.10 Borsa (pazar) degeri

Borsas1 olan varliklarda ancak borsa degerinden sdz edilebilir. Ulkemizde,
piyasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlenen Borsa Istanbul tarafindan

yayinlanan alig ve satis fiyatlar1 borsa degeri olarak nitelendirilmektedir.
Genel rantibilite degeri

Hisse senedinin genel rantabilite degeri, uzun bir donem (en az 5 yil) igin
saglanacak net karlarin bugiine indirgenmesi ve bulunan toplam degerden bu
giliniin bor¢larinin diisiilmesi sonucu bulunmakta ve ¢ikan tutar degerleme tarihi
itibariyle hisse senedi sayisina bdliinmektedir. Bu deger, literatiirde en dogru

sonucu veren sistem olarak kabul edilmektedir.

2.2 Isletme Degerlemesi Kavram

2.2.1 Isletme degeri kavram

Tirk Dil Kurumu, degeri “bir seyin para ile dlgiilebilen karsiligi, paha, kiymet”
olarak tanimlamaktadir. Bu tanima gore isletme degeri, isletmenin para ile

Olciilen bedelidir. Bu bedel tespit edilirken isletmeye ait hangi varliklarin



hesaplamada dikkate alinacagi Ol¢iimiin temelini olusturmaktadir (Yilmaz,

2015: 9).

Isletmeciligin en zor problemlerinden biri deger tayinidir. Isletme
birlesmelerinin en karmasik asamasimi isletme degerinin belirlenmesi
olusturmaktadir. Degerin, hemen hemen daima siibjektif, daha dogrusu nispi bir
kavram olmas1 sebebiyle isletme degerinin tespit edilmesi olduk¢a karmasik ve

zordur.

Isletmeler maddi ve maddi olmayan varliklardan olusmaktadir. Isletmenin
maddi varliklarinin degerlemesi, soyut varliklarinin degerlemesine gore daha
kolaydir. Bir isletmenin kurulus ve orgilitlenme giderleri toplami kurulacak bir
isletmenin degerini verir. Ancak, birlesmelerde oldugu gibi ¢ogu zaman isleyen
bir isletme vardir. Isleyen bir isletmenin degerlemesinde, sadece kurulusta ve
sonraki donemlerde edinilen fiziki varliklarin degil, isletme calisanlari,
uygulanmakta olan planlar, iiretilen mal ve hizmetlerin sunuldugu miisteriler,
sirlar, markalar, tecriibeler v.b 6zelliklerin de go6zdniinde bulundurulmasi
gerekir. Bu nedenle, isleyen bir isletmenin degerlemesinde sadece maddi

unsurlar degil maddi olmayan unsurlar da dikkate alinmalidir.

Firma degerlemede amag, isletmenin uygun ve makul piyasa degerinin
tespitidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise piyasada varliklarin degeri
konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin herhangi bir zorlama
olmadan s6z konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim-satim degeridir
(Yazic1,1997: 3). Ancak, deger “giizellik gibi sahibinin aklindaki bir seydir”
(Yazi1c1,1997:3). Bu nedenle isletme degerlemesinde farkli sonuglar ortaya

¢ikabilmektedir.

Degerleme yapilirken dikkat edilecek ilk husus degerleme amacinin iyi
belirlenmesidir. Zira, varliklarin ikame degeri genellikle sigortacilikta
kullanilmakta, tasfiye degeri ise sadece iflas ve tasfiye halinde Onem
tasimaktadir. Genellikle, degerlemelerde isletmenin isleyen tesebbiis oldugu
disiiniilmekte olup bu deger isletmenin bir biitiin olarak ¢alisir durumda
devredilmesi halinde bulanacak degeridir. Bir isletmenin piyasa degerinin alt
sinirin1 tasfiye degeri, list sinirini ise isleyen tesebbiis degeri olusturmaktadir.

Degerlemede genel kabul gérmiis formiillerin olmamas1 siibjektif degerlemelere
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yapilmasina yol agmaktadir. Isletme degerinin zamana ve mekana gore
degismesi ve degerleme amaclar1 ile degerleme yapilacak isletmenin
ozelliklerinin  farkli olmast da degerlemeyi karmasiklastirmakta ve

zorlastirmaktadir.

2.2.2 Isletme degerini etkileyen faktérler

Isletmelerde genel amag firmanin piyasada degerini en iist diizeye ¢ikarmaktir.
Isletmelerin gelecekte elde etmeyi bekledigi gelir ile bu gelir akisindaki risk
veya belirsizlik derecesi onemlidir. Zira, isletmelerin gelecek donemlerde hisse
basina elde etmeyi bekledikleri gelir ayni olsa da, bu gelirin ger¢eklesmeme
olasilig1 yiiksek olan sirketin degeri digerlerine gore daha diisiik olacaktir.
[laveten, isletmelerin hisse basina elde ettikleri gelir ayni olsa da isletmelerin
sahip olduklar1 risk (satislardaki dalgalanma, isci-igveren iliskileri, rekabet
kosullari, tekel giicii, hammadde kaynaklar1 v.b.) farkliliklar1 nedeniyle
isletmelerin piyasa degerleri de farklilasacak, riski yiiksek olan isletmenin

piyasa degeri de diisiik olacaktir (Akglic, 1994: 1,2).

Ozetle, genel olarak bir isletmenin degeri, isletmenin gelecekte saglayacagi
gelir akist ile bu gelir akisinin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir.
Beklenen gelir akiginin biiylikliigiinii ve risk derecesini ise isletmenin
finansmana iliskin kararlar1 etkilemektedir. Isletmeyi ilgilendiren tiim kararlar
isletmenin karliligini ve degerini artirmaya yoneliktir. Bu nedenledir ki;
isletmenin piyasa degerini etkileyen karar ve faaliyetler giliniimiizde finansal

kararlarin odak noktasini olusturmaktadir (Kog, 1998: 74).

Isletme degerini etkileyen bircok faktdr bulunmaktadir. Bu faktdrlerden bazilar:

asagidaki gibidir:
e Ekonominin ve isletmenin faaliyette bulunacagi sektoriin durumu
e Mal ve hizmet fiyatlar1 ile hammadde fiyatlarinin seyri
e Isletmenin biiyiikliigii, maddi duran varliklar
e Yatirimlarin ekonomideki 6mrii
e Isletmenin AR-GE faaliyetlerine yapmis oldugu yatirim

e Isletmenin kullandig1 teknoloji
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e Isletmenin kurulus yeri, serefiyesi
e isletmenin likidite durumu
e Isletmenin temettii politikasi

Degerlemede teorik bilgi yaninda tecriibe ve beceri de onemli olmaktadir.
Ancak, teorisyenler tecriibeyi 6nemsememekte, uygulayicilar ise teoriyi ilgisiz
ve felsefi seyler olarak gormektedir (Yazici, 1997: 9). Fakat, dogru bir

degerleme igin teori ile tecriibenin iyi bir sekilde birlestirilmesi gerekmektedir.

Isletme degerini etkileyen faktorlerden bazilar1 asagida basliklar halinde kisaca

aciklanmagtir.
2.2.2.1 Firmanin hisse senetlerinin pazarlanabilirliligi

Degerleme kriterlerine gore benzer iki yatirim karsilastirildiginda, kolaylikla
nakde doniisebilen likit bir yatirim araci, likit olmayan yatirim aracina gore
pazarda daha cok prim yapacak ve rahatca pazarlanabilecektir. Bu nedenle,
halka acik bir sirketin hisse senetleri halka kapali bir sirketin hisse senetlerine
gore daha degerli olmaktadir. Ayrica, firmanin hisse senetlerinin
pazarlanabilirligini  firmanin  kendi i¢  yapisina iliskin  faktorler
etkileyebildiginden, bazi durumlarda kii¢iik bir isletmenin hisselerini
pazarlamak daha biiylik bir isletmenin hisselerini pazarlamaya gore daha kolay

olmaktadir. Bunun tersi de gecerlidir.
2.2.2.2 Endustri

Firmanin piyasa degerini endistri ile ilgili faktérler de etkilemektedir. S6z

konusu faktorler asagida bagliklar halinde kisaca agiklanmistir.

a) Endistrinin ge¢miste gosterdigi bliylime: Endiistrinin ge¢mis performansi,
endiistrinin icinde bulundugu hayat egrisi asamasi ve endiistride faaliyet
gosteren firmalar hakkinda bilgi vermektedir. Endiistrinin gegmis donemlerdeki
satis hasilatlarinda ve karlardaki biiylime endiistrinin iiriinlerine olan talepteki

artisin da gostergesidir.

b) Talep elastikiyeti: Endistride dretilen mal ve hizmete olan talebin elastikiyet
derecesi de yatirimci agisindan dnem tagimaktadir. Menkul kiymet yatirimeisi
devamli gelir saglamak isteyerek temel gereksinimleri karsilayan talep

elastikiyeti sifira yakin veya sifir olan endiistri kollarinm1 tercih edebilmektedir.
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(Mal ve hizmete olan talep, gelir degismelerinden etkilenmiyorsa veya az
oranda etkileniyorsa mamuliin gelir elastikiyeti 1’den kii¢iik veya sifirdir). Bu

nedenle talep elastikiyeti isletmenin degerini etkilemektedir.

c) Endistrinin Oretim kapasitesi: Endistrinin Gretim kapasitesi, endistrinin
gelecegi hakkinda bilgi vermektedir. Genellikle mamul satis fiyatlar1 ile
kapasite kullanimi arasinda ters bir iliski bulunmaktadir. Endiistrideki
isletmelerin kapasite kullanim1 diisiikse (atil kapasite ile ¢alisiyorlarsa) endiistri
kolunda yer alan isletmelerin biiylimeleri ve gelecekteki degerleri bundan

etkilenir.

d) Hiikiimet politikalari: Yatirimei, hitkiimetin endiistri ile ilgili politikalarini da
dikkate almalidir. Hiikiimetin endiistriye yaklasimi hem i¢ ve hem de dis
rekabete kars1 koruyucu tavri (agmis oldugu krediler, glimriik uygulamalar1 gibi

) endiistri i¢inde yer alan isletmelerin degerini etkilemektedir.
2.2.2.3 Firma ile ilgili beklentiler

Bu konu, firmanin i¢inde bulundugu sektoér ile yakindan ilgilidir. Kii¢iilme
egiliminde olan bir sektorde yer alan isletmeye gore, slirekli biiylime egilimde
olan bir sektorde yer alan isletmenin degeri daha yliksek olacaktir. Degerin
yiiksekligi, isletmenin tahmin edilen nakit akimlarina yansimakta ve isletmenin
piyasa degerinin finansal analiz sonucunda elde edilen degerin ¢ok {istiine

¢ikmasina neden olmaktadir.

Firma degerlemesinde firma ile ilgili asagidaki faktorlere de ayrica dikkat

edilmelidir.
e Firmanin rekabet durumu:
e Isletmenin gelecek yillar satis tahminlerindeki gelisme

e Isletmenin iginde bulundugu pazarin biiyiikliigii ve firmanin pazardaki

payi/gelisimi
e Isletmenin iirettigi mamuliin yapis1, ikame ve talep durumu

e Isletmenin pazarda yer alan firmalara gore liderligi, etkinligi ve rekabet

gucu
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e Isletmenin iginde yer aldig1 sektdrde yer alan diger firmalara gdre yaptigi
isin niteligi (is gelisme yoniinde mi, yiiksek teknoloji gerektiriyor mu,

istikrarli mi1, konjonktiirel dalgalanmalardan etkileniyor mu? vb.)
e Sektorde yer alan diger firmalara gore kurulus yeri
¢ Firma miisterilerinin ve saticilarin durumu
e Firmanin kazanci, karliligi, mevcut finansal durumu ve sermaye yapisi

e Firmanin ge¢mis yillardaki kazang seviyesi ve gosterdigi istikrar,

gelecekte beklenen gelisme seviyesi
e Kar marjinin gosterdigi gelisme
e Likidite durumu ve mevcut fonlarin kullanilis sekli
e Borglarin yapisi
e Hissedarlarin beklentileri

Firma hissedarlarinin beklentileri de firma degerini etkilemektedir. Bu hususa
iliskin olarak hissedarlarin firmaya yonelik davranislar1 ve yodnetim-hissedar
iligkisinin glicli, kamuoyunun yonetime gliveni ve yonetimin uyguladigi

stratejilerin hissedarlar tarafindan benimsenmesi 6nemlidir.
e Arastirma - gelistirme departmaninin etkisi

Firmalar faaliyetlerinde iyilestirme saglamak igin satiglarin belirli bir ylzdesini
arastirma-gelistirme faaliyetlerine ayirirlar. S6z konusu departmanin ¢aligmalari
iyl bir sekilde yonetilirse yapilan c¢alismalar zamanla firma degeri iizerinde

olumlu etkiler olusturabilmektedir.

2.2.3 Isletme degerlemesinde degerin bilesenleri

Hisse senedi degeri belirlenirken genel ekonomi ve endistri ile ilgili
faktorlerden sonra firmayla ilgili faktorlerin de g6z Oniline alinmasi
gerekmektedir. Firma analizi yapilirken hem nitel hem de nicel faktérler 6nem
kazanmaktadir. Isletme degerlemesinde degerin bilesenlerini olusturan soz

konusu faktorlere asagida basliklar halinde deginilmistir.
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2.2.4 Degerin nitel bilesenleri

Degerin nitel bilesenleri ii¢ unsurdan olusmaktadir. Bunlar; yonetim, iiriin ve

isletme planidir.
2.2.4.1 YOnetim

Basarili bir sirketin 6nemli unsurlarindan birisi yonetimdir. Iyi yonetilen bir
sirket, diger iyi yonetime sahip olmayan sirketlere goére daha basarili olmakta,

zayif yoneticiler nedeniyle ise sirket degerinde diisiisler meydana gelmektedir.

Tecriibe, finansal uzmanlik, bilgi ve motivasyon kaliteli bir degerleme igin

yonetimin sahip olmasi gereken 6zellikleridir.

Tecriube: Sirketin ig¢inde bulundugu endiistride yonetim kademesinde
bulunanlarin, bagka isletmelerde yonetim tecriibesinin olup-olmadigi, yonetimin

isletmenin duraklama déneminde icraatlarinin olup-olmadigi 6nemlidir.

Finansal Uzmanlik: Sirketin kararlar1 uygulamada ve zorluklar1 asmada

otoriteye sahip yoneticilerinin olmasi gerekmektedir. Sirketin tasarruflar1 ve
harcamalar1 sirasinda yoOnetimin yeterli kontrolleri bulunmalidir. Firma

basarisizliklarinin sebebi genellikle finansal alanlarda yonetim boslugudur.

Bilgi: Sirketin kararlar1 alirken diizenli ve yeterli bilgi akisina ihtiyact

bulunmaktadir.

Motivasyon: Yonetim yeterli sekilde islerini yiiriitmeye motive olmalidir.
Sirkette pay sahibi olmak veya yapilan is sonucunda elde edilecek prim vb.

degerler yoneticileri motive edebilmektedir.
2.2.4.2 Uruin

Bir imalat isletmesinde degerin esas parcasi {iriin kalitesidir. Bir isletmede {irlin
kalitesi ile pazarlama i¢ icedir. Iyi bir pazarlama sirket i¢in deger yaratir. Bir
iretim isletmesinde rakiplere gore daha diisiik fiyatli bir iiriin pazarda
satilabilmektedir. Fakat s6z konusu iirliniin {iretim maliyeti diisiiriillemiyorsa
pazardaki yerini kaybetmemek ve sirketin uzun donemli siirekliligini saglamak
icin kar marj1 diisiik tutulabilmektedir. Isletmelerde fiyatlama analizi aym
piyasadaki diger firmalarin yapilarini ve diger faktorlerin g¢esitliligini i¢ine alan

bir kompozisyondur.
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2.2.4.3 isletme plam

Basaril1 igletmelerin ¢ogu stratejik plani olusturmustur. Stratejik planlari
olmayan isletmeler firsatlar kollayarak is kararlarini verirler. Kisa vadeli olarak
basarili olan bu firsat¢1 zihniyet acik bir stratejik planlar1 olmadigi i¢in uzun

vadede basarisiz olabilmektedir.

2.2.5 Degerin nicel bilesenleri

Degerin nicel bilesenleri ii¢ tanedir. Bunlar; varliklar, gelirler ve nakit
akimlaridir. Nicel yonden yapilacak firma analizi, isletmenin geg¢miste
gostermis oldugu performansin finansal tablolarla incelenmesine yoOneliktir.
Finansal tablolara bakilarak firmanin ge¢mis performansi ile o giinkii durumu
gorilecegi gibi, ileriye yonelik tahminlerle program tablolar1 olusturularak

firmanin gelecekteki durumu da tahmin edilir.

2.2.6 Isletmenin gercek piyasa degerinin belirlenmesinin 6nemi

Arz ve talebe gore borsada islem goren isletmeler i¢in bile ¢ogu kez isletmenin
gergek degeri cari degerinden farkli olabilmektedir. Ancak, isletmeler ve
yatirimcilar i¢cin degerlemenin dogru yapilmasit bir zorunluluktur. Zira,
degerlemede 6nemli hatalarin yapilmasi durumunda hem hisse senetlerini ihrag
eden isletmeler hem de bu hisse senetlerini satin alan bireysel yatirimcilar
olumsuz yonde etkilenecektir. Degerlemenin dogru yapilmasi ise degerlemeye

iliskin dogru bilgiye ve bu bilginin kullanimina baghdir.

Isletmeler hisse senetlerini miimkiin oldugunca yiiksek bir fiyattan satmayi,
yatirimcilar da miimkiin oldugunca diisiik bir fiyattan satin almay1 istemektedir.
Ancak, yatirimcinin yeterince bilinglenmedigi ve piyasanin genel konjoktiiriine
gore hareket ettigi durumlarda asir1 degerleme ile yatirimcilar zarara
ugramaktadir. Hisse fiyati ¢ok yliksek belirlenirse satin alan yatirimcilarin
servetleri baska kisilere transfer edilmis olacaktir. Ayrica, bu hisse islem
gormeye basladiginda fiyat1 siirekli diisecek, psikolojik etki nedeniyle belki de
hisse fiyat1 ger¢ek degerlerinin de altina inecektir. Diger yandan halka ilk arzda
gergeklesen “diisiik degerleme” olgusu harig, hisse senedi fiyatinin ¢ok diisiik
belirlenmesi satin alan yatirimcilara haksiz bir kazang¢ saglayacak, isletme bir

kamu isletmesiyse de kamu kaynaklar1 bazi kisilere aktarilmis olacaktir.
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Geligsmis iilke sermaye piyasalar1 etkin oldugundan bu piyasalarda asiri
degerlenmis hisse senedi ihra¢ etme sanst bulunmamaktadir. Ayrica, s6z konusu
iilkelerdeki aract kurumlar da asir1 degerlenmis hisse senetlerini elimine edici
bir fonksiyon gostermektedir. Bunun bir sonucu olarak, hisse ihracinda gelismis

iilkelerde agir1 degerleme hemen hemen hi¢ gorilmemektedir.

Ulkemizde, hisse senedini halka arz edecek firmanin hisse senedinin
degerlemesinde bu konuda en fazla yetkiye sahip olan Sermaye Piyasas1 Kurulu
degerlemeye miidahale etmemekte, sadece kismen araci kurumlarla bu
eksiklikleri tamamlanmaya calismaktadir. Ancak, Tiirk sermaye piyasasinin
gelisme asamasinda olmasi1 ve yapisal bir takim eksiklikleri nedeniyle

degerleme ve halka satis konusunda bazi sorunlar yasanmaktadir.

2.3 Degerleme Yaklasimlari

Degerleme yaklagimlari maliyet, gelir ve piyasa yaklasimi olmak iizere iig
tanedir. S0z konusu yaklasimlar kullanilarak degerleme ydntemleri
olusturulmaktadir. Isletme degerlemesinde kullanilan degerleme yaklasimlar

asagida kisaca agiklanmistir.

2.3.1 Maliyet yaklasim

Maliyet yaklasimina gore, bir varligin degeri s6z konusu varligin yenilenmesi
icin gerekli olan bedele esit olmaktadir. Bu yaklasiminda, oncelikle degeri
bulunacak varligin yenileme degeri tespit edilmekte, bu tespit yapildiktan sonra
da varligin fiziki, ekonomik ve fonksiyonel olarak kaybettigi deger

belirlenmektedir.

Yaklasima gore, isletmenin gecmiste elde ettigi gelirleri gelecekte elde
edeceginin garantisi yoktur. Dolayisiyla 6nemli olan isletme varliklarinin
degeridir. Yatirimci1 agisindan da isletmenin ge¢mis karindan ziyade,

varliklarinin maliyet degeri veya piyasa degeri daha 6nemlidir.

Maliyet yaklagimi yliksek uzmanlik gerektiren (¢elik fabrikasi, niikleer reaktor,

elektrik tesisleri v.b ) konularda elverisli bir yontem olarak kabul edilmektedir.
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2.3.2 Gelir yaklasimi

Gelir yaklasimina gore gelir elde eden varliklar ancak bir deger ifade
etmektedir. Bagka bir ifadeyle, isletmenin degerini gelecekte elde edecegi nakit
akislart olusturmaktadir. Yaklasima gore deger, varligin ekonomik Omri
boyunca yaratacagi gelirlerin bugiinkii degeridir. Yaklasimda, varliklarin gelir
tiretme kapasitesi dikkate alinmakta olup isletme varliklarindan ¢ok isletmenin

gelir getirici faaliyetleri ile ilgilenen yatirimcilar i¢in bu yaklagim 6énemlidir.

Gelir yaklasiminda, deger tespitinde dikkate alinmasi gereken bilesenler;
gelirlerin miktar1, gerceklesme siiresi ve gerceklesme ihtimalidir. Gelir
yaklagimi1 daha ¢ok lisans, patent, ticari marka ve telif haklari ile imtiyazlarin

degerlemesinde kullanilacak uygun bir yaklagim olarak goriilmektedir.

2.3.3 Piyasa yaklasim

Piyasa yaklagiminda, varlik i¢in piyasa yatirimcilarinin bigtikleri deger varligin
degerini olusturmaktadir. Yaklasimin kullanilabilmesi i¢in isleyen bir piyasada
varliklarin miibadelesinin yapilmasi gerekmektedir. Degerlemeye tabi tutulacak
varligin benzerlerinin piyasa fiyatinin olmasi1 durumunda piyasa yaklasimi iyi
bir gosterge olacaktir. Bu yaklasim, gayrimenkullerin, genel amagli kullanilan
makina-techizatin, bilgisayar donanimlari ve tasitlarin degerlemesinde

kullanilabilecek uygun bir yaklasim olarak goériilmektedir.

2.4 Genel Kabul Gormiis Sirket Degerleme Yontemleri

Isletme degerinin 6lgiilmesi basli basina bir bilim dali degildir. Bu nedenle,
diinya genelinde isletme degerlemesinde kullanilan bir¢ok Sl¢iim bulunmaktadir

(Yilmaz, 2015: 9).

Genel kabul gormiis sirket degerleme yontemleri genel olarak ii¢ ana gruba

ayrilmaktadir. Bunlar;

Iskonto edilmis nakit akimina dayali degerleme ydntemi: Bu yOnteme gore,

isletme degeri isletmenin gelecekteki nakit akimlar1 ile sermayenin alternatif

maliyeti g6zéniunde bulundurularak hesaplanir.

Kazanca dayali degerleme ydntemi: Bu ydnteme gore, isletmenin gelecek

yillarda pozitif nakit girdiler saglamasi dikkate ainarak deger tespiti
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yapilmaktadir. Fiyat/kazan¢ orani, piyasa degeri/defter degeri orani, temettii

verimi yontemi bu yontemlere 6rnek olarak verilmektedir.

Varliga dayali degerleme ydntemi: Bu yontem, faaliyet degeri diisiik veya

faaliyet degeri olmayan fakat varlik degeri olan sirketler icin yapilan deger
tespit yontemidir. Net aktif degeri ve tasfiye degeri bu yontemlere 6rnek olarak

verilmektedir.

Uygulamada en ¢ok kullanilan yontemler nakit akimlari, temettii verimi, fiyat

kazang orani ve net aktif degeri yontemidir.

2.4.1 Indirgenmis nakit akimlar1 (net bugiinkii deger) yontemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (INA) 1930 da Amerikali Neoklasik
iktisat¢1 Irving Fisher tarafindan ortaya atilmistir. Yonteme gore isletme

varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir.

Iskonto edilmis nakit akiglar1 ydntemi, paranin zaman degerine dayanmaktadir.
Yontem gelecekteki nakit akislarinin (future cash flow) degerlemesi islemi olup

3 asamadan olusmaktadir.

Iskonto oraninin belirlenmesi: Iskonto orani1 belirlenitken ilgili sektdriin

ozellikleri, rakip isletmelerin sermaye maliyeti gibi  unsurlardan
yararlanilmaktadir. Bu ydntemde iskonto orani olarak genellikle sermaye

maliyeti kullanilmaktadir.

Gelecekteki nakit akislarinin tahmini: isletmenin ge¢mis ve cari yi1ldaki durumu,

gerekli diizeltmeler yapildiktan sonra, gelecege projekte edilerek nakit akislari

tahmin edilmektedir.

Nakit akislarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi: Bu asamada tahmin edilen

nakit akislari belirlenen iskonto oranina gore bugiinkii degere indirgenmektedir.

Yontemde, isletmenin gecmis finansal tablolarindan yararlanilarak tahmin
edilen nakit akimlar1 bugiinkii degere indirgenmek suretiyle asagidaki formiil

yardimiyla firma degeri bulunmaktadir.
INA=AT + A+ + A =X A
(L+i)" (L +) @+ (@+i)

At : t’inci yi1ldaki net nakit akim1 (hurda deger son yila, gelir olarak eklenir)
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n : Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (y1il)
i : Iskonto orani
“Hurda deger- atik deger ” 3 degisik sekilde bulunabilmektedir. Bunlar;

i) Sireklilik: Gelecek nakit akiminin sonsuza kadar ger¢eklesecegi varsayimi ile

nakit akimlarimlarinin tahmininde kullanilan katsayi ise;
1+g
i -g dir. g : Nakit akimlar1 biilyiime oranidir.

i) Fiyat/Kazan¢ Orani: Tahmin siiresi sonunda hisse senedi piyasasinda gegerli

olacagi beklenen Fiyat/Kazang¢ orani ile tahmin edilen firma kazanci ¢arpilarak

nihai degere ulasilir.

iii) Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani: Tahmin suresi sonunda hisse senedi

piyasasinda gecerli olacagi beklenen Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ile

tahmin edilen defter degeri ¢arpilarak nihai degere ulasilir.
2.4.1.1 Nakit akimlarmin bilesenleri

Nakit akimlar1 asagida yer alan Cizelge 2.1°deki gibi hesaplanabilmektedir.

Cizelge 2.1: Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi

Vergi ve faiz dnceki kar (+)

Amortismanlar (+)

Vergi 6demesi (-)

Temettu 6demesi (-)

Orta/uzun vadeli kredi itfasi(-)
Nakit artig1 (azaligt) (-)

Ticari alacaklar artig1 (azalis1) (-)
Diger alacaklar artis1 (azalis1) (-)
Stoklar artis1 (azalis1) (-)

Diger cari aktif artis1 (azalis1) (-)
Kisa vadeli kredi artis1 (azalig1) (+)
Ticari borglar artis1 (azalis1) (+)
Diger borglar artis1 (azalist) (+)
Diger cari pasif artis1 (azalis1) (+)
Isletme sermayesi ihtiyaci (-)
Yatirimlar (-)

Kapasite artirict yatirimlar (-)
Idame/yenileme yatirimlari (-)
Orta/uzun vadeli kredi (+)
Kidem tazminati karsilig1 (+)
Nakit sermaye artirimi (+)

= NAKIT AKIMLARI

Kaynak: Yazici, 1997, 33.
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Firma degerlemesinde esas alinacak nakit akimlarinin niteligi konusunda

yazarlar arasinda farkli goriislere rastlanmaktadir (Aksdyek, 2006: 145).

Bir kisim yazarlara gore nakit akimini belirlerken borglar i¢in katlanilan faiz
giderleri de hesaplamaya dahil edilmelidir. Faiz giderlerinin dahil edilmesiyle
belirlenen nakit akimlarinin isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
bugiine indirgenmesi sonucu bulunan deger isletmenin bir biitiin olarak degerini
ifade etmekte, bu tutardan borg¢larin cari degerinin diisiilmesi ile ortaklar i¢in

firma degeri belirlenmektedir.

Buna karsin bazi yazarlar nakit akimini belirlerken faiz giderlerini dahil
etmemekle birlikte iskonto sonucu bulunan degerden faize bagli borglarin cari

degerini diiserek ortaklar i¢in firma degerini bulmaktadir.

Kimi yazarlar ise firma degerinin belirlenmesinde hatali sonuglara ulasilacagini
dolayisiyla iskonto edilen nakit akimlari yaklagimina gore daha gercekgi bir
firma degerinin belirlenmesi i¢in net nakit akimlarinin veri alinmasinin daha

dogru olacagini1 savunmaktadirlar.
2.4.1.2 Nakit akimlarimin tahmin siiresi

Nakit akimlar1 tahmin siiresinin se¢iminde oncelikle sektoriin 6zellikleri dikkate
alinarak, 5 yildan az olmamak iizere, gelecek kag¢ yilin nakit akimlarinin tahmin
edilecegine karar verilmelidir. Sektorde devresel donemlerin bulunmasi

durumunda ise tahmin donemi biitiin devrevi donemi kapsamalidir.

Nakit akiglarint belirlerken; pazar, iriin, fiyat, rekabet, yonetim, ekonomi, faiz

oranlar1 ve benzeri bircok konuda dogru varsayimlar yapilmasi gerekmektedir.
2.4.1.3 Iskonto oraninin belirlenmesi

Iskonto orani, vergi sonrasi rakam olup toplam net fon maliyetini ifade
etmektedir (Kog, 1998: 97). Diger bir tanima gore ise iskonto orani, proje
finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti ya da yatirimcilarin

projeden bekledigi asgari karlilik oranidir (Yazici, 1997:34).

Iskonto edilmis nakit akislar1 yonteminde kullanilan iskonto oraninin asagidaki

ti¢ faktorii yansitmasi gerekmektedir.

Nakit akislarinin riskliligini (riskiness): Iskonto orani, nakit akislarindaki riski

yansitan bir oran olmalidir. Risk yiikseldikge, iskonto oran1 da yiikselmelidir.
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Getiri oraninin (rate of return) genel (cari) seviyesi: Iskonto orani, ekonomide

finansal varliklardan elde edilen getirilerin genel seviyesini yansitmalidir.
Sozgelimi beklenen enflasyon, risk, arz ve talep kosullarindaki degisime gore
hazine bonosundan elde edilen getiri ile ayn1 risk seviyesindeki nakit akiglarinin

iskonto orani benzerdir.

Nakit akislarinin zaman dilimi: Genellikle nakit akislart iskonto edilirken yillik

olarak diisiiniilmektedir. Fakat bazen bir yilin dortte biri veya yaris1 donem
olabilmektedir. Bu durumda iskonto orani farkli zaman dilimlerini yansitir hale

getirilmelidir.
2.4.1.4 Yontemin degerlendirilmesi

Bu yaklasim iskonto orani ve isletmenin gelecekteki nakit akimlar1 gibi iki
temel veriye ihtiya¢ gostermektedir. Bu verilerin elde edilmesi isletmenin uzun
donemli analizini ve ge¢misteki ve gelecekteki durumunun incelenmesini
gerektirmektedir. Isletmenin nakit akimlarinin sonsuza kadar tahmin edilmesi
pratikte miimkiin olmadigindan, uygulamada isletmeyle ilgili nakit akimlarinin
belirli bir siire ile sinirlandirilmasi zorunlulugu vardir. Tahmin siiresinin
uzunlugunu isletmenin bulundugu sektoriin ozellikleri belirlemekle birlikte
uygulamada bu siirenin 5 ile 10 yil arasinda degistigi goriilmektedir. Isletmenin
gelecekteki faaliyeti analiz agisindan belli bir siire ile sinirlandirilsa dahi bu
siirenin disina tasan nakit akimlarinin “artik deger” olarak analize dahil edilmesi
mimkiindiir. Ancak, iskonto oranina bagli olarak 5-10 yil gibi siirelerin disinda

kalan nakit akimlarinin firma degeri iizerine etkisi fazla 6nemli olmamaktadir.
INA ydntemine yoneltilen elestiriler sunlardir:

e Gelecek yillar nakit akimlarinin tahmin edilmesi ¢ok zordur.

e Iskonto orani yillar itibariyle sabit olarak kabul edilmektedir.

e Temettii ve vergileme politikas1 dikkate alinmamaktadar.

e YoOntem, kii¢iik firmalar i¢in ¢ok uygun degildir.

e Halka arzlarda temettii ddemeleri nakit akisindan daha onemlidir.

e Bazi sektorlerde ilk yillarda negatif nakit akimi olacagindan gelecek

nakit akimi tahmini zor olacaktir.
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e YoOntem uygulamada subjektif sonuclar vermektedir.

Yukarida belirtilen olumsuzluklarina ragmen INA ydntemi, modern degerleme
yontemi olarak genel kabul gérmiis bir yontemdir. Yontemin en 6nemli avantaji
gelecek nakit akimlarin1 bugiline indirgemek suretiyle paranin zaman degerini
dikkate almasidir. Ayrica, yontem degisik muhasebe yontemlerinden

etkilenmemekte risk faktoriinii ve biitiin yatirimlar1 da dikkate almaktadir.

Iskonto edilen net nakit akimlar1 yaklasimi uygulamasi oldukca ugrastirict bir
yontem olmakla birlikte 6zellikle sermaye piyasasinin etkin olmadigi, ayni
faaliyet kolunda benzer Ozelliklerde ve benzer risk grubunda hisse senetleri
sermaye piyasasinda islem goren isletmelerin bulunmadigi durumlarda ve daha
gercekci bir degerlendirme yapilmak istendiginde uygulanmasi zorunlu hale
gelmektedir. Cilinkii halka yeni acilan sirketler i¢in yatirimci sirketin temettii
getirisi ve borsadaki kazancindan ziyade sirketin gelecekteki nakit akimlariyla

ilgilenmektedir.

2.4.2 Temettu verimi yontemi

Myron Gordon ve John Litner’in savundugu goriistiir. Yonteme gore, kar
dagitimi hisse senedi degeri iizerinde etkilidir ve hisse senedinin buglnki
degeri beklenen temettiilerin bugiinkii degerine esittir. Baska bir ifade ile bu
yaklagima gore bir hisse senedinin cari degeri s6z konusu hisse senedinden

gelecekte beklenen temettiilerin bugiinkii degerine esittir.
Temettli verimi asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

Tv : Dt- Hisse Basina Odenen Temettii/Hisse Senedi Pivasa Degeri

Po

Po : Hisse senedi degeri

Dt : Elde edilmesi beklenen temettl geliri

Tv : Temettu verimi

Yontemin varsayimlar: asagidaki gibidir:
e (etiri orani sabittir,

e Iskonto orani degismemektedir.
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e Faaliyet slresi sonsuz kabul edilmektedir.
e Temettii politikasinda bir degisiklik olmayacaktir.

e Yatinnmlardan beklenen karlilik orani, temettii geliri artis oranindan
blyuk olacak (Tv>g), tersi durumunda (g<Tv) hisse senedi degeri sonsuz

olacaktir.

Yonteme gore dagitilmamis karlar ile dagitilan karlar farkli oranlarda
vergileniyorsa beklenen asgari temettii karlilik oran1 (T1) asagidaki formiil ile

hesaplanacaktir.

T1=Te(1-Vp).

(1-Vg)

Te : Ortaklarca istenen asgari temettu karlilik orani (vergiden once)

Vp : Kar dagitim1 halinde ortagin 6deyecegi vergi orant

Vg : Karin dagitilmamasi halinde 6denmek zorunda kalinacak olan vergi orant

Temettli verimi yoOntemiyle hisse senedinin degeri ise asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

n

Po=Do veya Po=3 Dt
1+ Te =1 (L Tp)

Hisse senedinin sonsuza kadar elde tutuldugu disiiniiliirse esitlik su sekilde

yazilmaktadir.
&

Po=2 Dt
(1+ To)'

t=1

Temettli oraninin her yil belli bir oranda (g) arttig1 ve iskonto oraninin temettii
artis oranindan yiliksek oldugu varsayildiginda, degisik alternatiflere gore hisse

senedi degerini veren formiiller asagidaki gibidir.
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1-Temettli gelirinin zaman i¢inde ayni oranda artacagi varsayimiyla hisse

senedinin degerti;

nt
Po: 2> Do (1+q)
t=1 (1+ Tyt

Po : Hisse senedi degeri
Do : Hisse senedi basina cari temettii geliri
g : Temettii geliri artis orani

2- Temettiiniin n yilina kadar gl oraninda n yilindan sonra sonsuza kadar da g2
biiylime oraniyla biiylimesi (degisken biiyiime) durumunda hisse senedinin

degeri;

nt

Po=>XDt(1+q;) + 1 Dn-1

t=1 (1+T,)t (1+Ty) (Tv-02)
3- Temettii gelirlerinin sonsuz oldugu varsayildiginda hisse senedi degeri;
Po= Do

( Tv - g)
seklinde hesaplanmaktadir.

Yatirimcilar genellikle hisse senetlerini elde etme fiyatindan daha yiiksek bir
fiyata satmay1 planlamaktadir. Ancak, ¢ogunlukla yatirimcilarin disiincesi
sirketin ileride temettii 0deyecegi ve yatirimcilarina nakit girdi saglayacagi
yoniindedir. Sirket temettli 6demese bile temettii dagitmayarak karin sirket
bilinyesinde kalmasina neden olacaktir. Bunun bir sonucu olarak da gelecekteki

temettii gelirleri ve sirketin para kazanma giicti olumlu yonde etkilenecektir.

“Eldeki bir kus daldaki iki kustan iyidir.” mantig1 dogrultusunda, dagitilmayan
kar paylar1 gelecek yillara ertelendiginden, isletme sahiplari daha yiiksek bir
iskonto orani talep ederler. Bu nedenle ortaklarin yatirnmdan bekledikleri

karlilik oran1 sabit kalmaz. Yatirimcilar, yiiksek kar 6deme orani olan firmalarin
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hisse senedi fiyatini diisiik iskonto orani ile (hisse senedi degeri yiiksek ¢ikacak)
diistiik kar 6deme orani olan sirketlerin hisse senedi fiyatini ise yiiksek iskonto
oraniyla (hisse senedi degeri diisiik ¢ikacaktir) indirgerler. Dagitilmayan karlar
firmanin hisse senetlerinin fiyatini bire bir yiikseltmiyorsa, yani dagitilmayan
her 1 TL’ye karsilik hisse senetleri degeri 1 TL’den az artiyorsa, firmanin bu
kaynaklar1 etkin kullanmadig1 sdylenmektedir. Bu nedenle sirketin degerini kar
tutarinin degil, dagitilan kar paylarinin etkiledigi ileri siiriilmektedir (Yazici,
1997: 42). Ancak, kar dagitimina iliskin uygulanan vergi politikalar1 hisse
senedi degeri iizerindeki etkilerini degistirebilecektir. Baska bir ifadeyle, kar
dagitimi lizerinden yiiksek bir vergi aliniyorsa, diisiik kar payr 6demek avantajli

olabilecektir.
Yonteme yapilan elestiriler ise sunlardir:

e Yontemde sadece dagitilan kar payr dikkate alinmakta, dagitilmayan kar

paylar1 dikkate alinmamakatadir.

e Hisse senetlerinin alim satiminda ikincil pazarin varligi ihmal edilerek

hisse senedi satis kazanglar1 yok varsayilmaktadir.
e Gelecek temettileri tahmin etmek ¢ok zordur.
e Yontemde kullanilan formiil subjektiflik icermektedir.
e Temettii 6deme orani bazi sirketler i¢in diizenli degildir.

e Temettii biiylime orani (g), temettii veriminden (Tv) biiyiik oldugunda
sirketin degeri sonsuz c¢ikmaktadir. Yiiksek biiyiime potansiyeli olan

sirketler i¢in bu yontem uygulanamamaktadir.
e Firma degeri igin 6nemli olan temettii 6demesi degil, temettll 6deyebilme
kapasitesinin olmasidir.
2.4.3 Fiyat/Kazang orani yontemi

Malkiel tarafindan onerilen bu yontemde, hisse basina net kar (vergi sonrasi
kar) piyasada ger¢ceklesmis olan Fiyat/Kazang¢ (F/K) oraniyla carpilarak hisse

senedinin olmas1 gereken fiyat/degeri bulunmaktadir.

Etkin piyasa kosullarinda, ilk halka arzlarda, sektoriin fiyat/kazan¢ oranindan

faydalanilmaktadir. Fiyat/kazan¢ orani isletmenin her 1 TL’lik vergi Oncesi
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hisse basina karina karsilik yatirimcilarin kag TL 6demeye razi olduklarini
gostermektedir. Bagka bir deyisle, F/K orani isletmenin her bir hissesi i¢in hisse
senedi fiyat1 ile kazancimi karsilastirmaktadir. S6z konusu oran asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir.

F/K = Hisse Senedi Fivati

Hisse Basina Kazang

Piyasa degeri (Piyasa Kapitalizasyonu) = Hisse fiyat1 x Mevcut hisse senedi
sayis1 olarak formiile edildiginde F/K orani ve sirket degeri asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

F/K = Piyasa Kapitalizasyonu

Toplam Kazang
Sirket Degeri = Secilen Sektor veya Piyasa F/K Orani x Sirket Net Kari

Finans literatiiriinde kapitalize etmenin anlami nakit akiginda paranin bugilinki
degerini hesaplamaktir. Bazen, kapitalizasyon orani, fiyat/kazang¢ orani ve
iskonto oraniyla ayni anlamda kullanilmaktadir. Cogunlukla uygulamada
kapitalizasyon oraninin, iskonto oraniyla yer degistirmesine rastlanmaktadir. Bu
anlamda kullanildiginda kapitalizasyon orani veya iskonto orani risk ve diger
benzer terimler agisindan karsilastirilabilir yatirnmlar i¢in pazarin gerektirdigi

beklenen getiri oran1 (expencted rate of return) olarak tanimlanmaktadir.

Kapitalizasyon oraninin bu tanimi kullanildiginda kazanglar akisinda agikc¢a
goriilmeyen bir azalma veya artma olmadig: siirece -sabit miktarda kazanclar
akisinin mevcut oldugu durum- kapitalizasyon orani fiyat/kazan¢ oraninin

tersidir.
FIK= _1
Kapitalizasyon Orani (K)

Yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarindan elde etmek istedikleri getiri orani
(K) yiiksek ise F/K orami diisilk olmaktadir. Bu durum goéz Oniine alinarak

tilkemizde F/K oranlarinin genellikle diisiik oldugu s6ylenebilmektedir.

F/K oranlar1 hisse senedi degerlemesinde kullanilarak hisse senedi fiyatina

ulasilmaktadir. Gelecek donemlere iliskin hisse basina diisecek kar (HBK)

27



tahmin edilmis ise bu miktar ile cari F/K oraninin ¢arpimi hisse senedi fiyatina

esit olmaktadir.
Hisse Senedi Fiyat1 = F/K x HBK

Bulunan deger, halka acilacak sirketin mevcut hisse senedi sayisiyla

carpildiginda o sirketin gercek degeri elde edilmektedir.
F/K orani asagidaki formiil yardimiyla da hesaplanabilmektedir.
F/IK= 1-g/r
i-g
g : Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde biiylime orani
r : Yeni yatirimlarin getiri orani
i : Iskonto orani

Bu firmanin kar1 tespit edilemese de temettii dagitim orani, karin biiylime orani

ve piyasa iskonto faiz orani bilindiginde F/K oram1 asagidaki sekilde

hesaplanacaktir.
FIK = d(1+Db)
i-y (1-d)

d : Temettii dagitma orani

b : Firma net karindaki biiyiime orani

y : Firma karinin biiylime oranindaki artis orani
i : Iskonto oran

Gelismis sermaye piyasalarinda fiyat/kazan¢ orani yiiksek iken yeni kurulmus

olan sermaye piyasalarinda fiyat/kazang¢ orani genellikle diistiktiir.

Bu yontemde halka agilacak sirketlerde hisseleri piyasada islem goren
sirketlerin fiyat/kazan¢ orani1 Ornek alinmaktadir. Burada anahtar faktor
karsilastirilabilir olmadir. Baska bir deyisle; degerleme yapilan isletmenin
fiyat/kazang orani1 hesaplanirken degerleme tarihinde karsilastirilabilir
firmalarin fiyat/kazan¢ oranlarindan faydalanilmaktadir. Ancak karsilastirilan
firmanin fiyat/kazang oranini olusturan faktorler dogru belirlenmelidir. Buna

gore de degerlemesi yapilan firmanin fiyat/kazang oraninin igerigi
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olusturulmalidir. S6zgelimi, her iki firmanin fiyat/kazan¢ oraninda yer alan
kazanclar hesaplanirken kazanclardaki istikrar1 bozacak faktorler kazanglardan

cikarilmali, hesaplamaya dahil edilmemelidir.

Boylece bir firma kendisi i¢in uygun bir fiyat/kazan¢ oranini belirleyebilmek
i¢in i¢cinde bulundugu endiistri kolunda veya benzer endiistrilerdeki fiyat/kazang
oranlarini arastirmalidir. Bu islemde en yaygin kullanilan sirketin ginlik hisse
senedi satig fiyatlaridir. Daha sonra analist karsilastirilabilir sirket hakkinda
diger finansal ve sosyal verileri toplayacak ve analiz edecektir. Analistin,
degerleme yapilan sirketin karsilastirilan sirketlerle ilgili olan zayif veya
kuvvetli taraflarin1 dikkatli bir sekilde belirlemesi gerekmektedir. Bunun
sonucunda degerlemesi yapilan sirket, karsilastirilan sirketlerin fiyat/kazang

oranlar1 dizisi i¢ginde uygun bir yere yerlestirilecektir.

Pazarlanabilirlik hisse senedinin degerini artiran bir unsur oldugundan, ilk halka
arzlarda F/K orani hisse senetleri piyasada islem goren firmalarin F/K oranindan
disiik alinmalidir. Zira, benzer sirketler de olsa, hisse senetleri piyasada islem
goren isletmelerin hisse senedi degeri hisse senedi piyasada islem gérmeyen

isletmelere kiyasla daha yliksek olacaktir.
F/K orani yonteminin avantajlar1 asagidaki gibidir:

e Etkin sermaye piyasast varsayimi nedeniyle siibjektiflik icermedigi

savunulmaktadir.
e Yontem halka agik olmayan firmalara da uygulanabilmektedir.
e Yontem degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmektedir.

Diger yandan net kar rakamina dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri
ve/veya giderleri fazla olan firmalarin F/K oranlarinin kullanilmasi yaniltici
sonuglar verebilecektir. F/K oran1 yOntemi =zarar eden firmalarda
uygulanamayacagi gibi kar1 sifira yakin firmalarda da firma degerini ¢ok yiiksek
cikaracaktir. Diger yandan, yOntemde isletmenin beklenen karliligi iizerine
herhangi bir sey sdylenmemekte, oran sabit olarak dikkate alinmakta ve zaman
icerisinde degisebilecegi gz ardi edilmektedir. Paranin zaman degerini dikkate
almamasi, isletmelerin hi¢ bir zaman ayni olmayacagi, secilen yillarda F/K
oraninin kullanilmasi, sirketin gelecekte vergi 6deme durumunu dikkate

almamas1 ve yatirirm gereksinimi gibi konular1 yansitmamasi yontemin diger
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sakincalaridir. Ancak, donem kar1 yerine isletme faaliyet karinin kullanilmasi,
belli bir donemin F/K orani ortalamasinin alinmasi, diinyadaki benzer sektor
orneklerinden yararlanilmasi, bolgesel farkliliklar1 dikkate alip, bdlge riskinin
hesaplamalara katilmasiyla sorunlarin kismen asilabilecegi diisiiniilmektedir.
Sayilan tiim bu sakincalarina ragmen, yontem Tiirkiye’de araci kurumlarin ve

yatirim bankalarinin en ¢ok kullandiklar1 degerleme yontemidir.

2.4.4 Piyasa Degeri/Defter degeri orani yontemi

Piyasa degeri, finansal piyasalarda menkul kiymet borsalarinda arz ve talebe
gore belirlenen degerdir. Taraflarin baski altinda olmadan firma hisse senedi
hakkinda tiim gercekleri bildikleri varsayilir. Formiil olarak asagidaki gibi

gosterilmektedir.

Bir firmanin piyasa degeri = Mevcut hisse senedi sayist x firmanin hisse senedi

fiyat1

Piyasa degerine gore yapilan degerlemelerde firmanin hisse senetlerinin alic1 ve
saticilar1 arasinda dengeyi yansitan fiyatin (market value) degerin en iyi

gostergesi oldugu bilinmektedir.

Piyasa fiyatinin degerlemede kullanilabilmesi birtakim zorluklar1 icermektedir.
Islem miktar1 diisiik hisse senetlerinde, piyasada arz ve talebe gore olusacak
fiyat ger¢ek piyasa degerini gOstermeyecektir. Az sayidaki islemler genellikle
hisse senetlerinin alis ve satis fiyatlar1 arasinda genis bir aralik oldugu anlamina
gelmektedir. Diger yandan, temettii ddemeleri ile piyasanin durumu genellikle

piyasa fiyatimi etkilemektedir.

Isletmenin defter degeri muhasebe disi faktdrleri hesaba katmaz. Piyasa degeri
ise isletme ile ilgili gelecege iliskin tahminleri igermesi nedeniyle defter
degerine gore farklilik gdsterir. Isletmenin piyasa degeri hemen hemen her
donemde defter degerinin belli bir miktar altinda veya listiinde olmaktadir. S6z
konusu egilime gore sirketin piyasada olmasi  gereken  degeri
belirlenebilmektedir. Ayrica isletmenin piyasa degerine, sektor i¢in olusmus

ortalama bir piyasa degeri/defter degeri oranindan da ulagsmak miimkiindiir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) yontemi hisse senedinin piyasa degerinin

hisse basina oOzvarliklara boliinmesi ile bulunmaktadir. Yontem ozellikle
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enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, isletmelerin agiklamis oldugu karlarin
gercek durumu yansitmadigi endisesi nedeniyle kullanilmaktadir. Ydntemde,
firmalarin PD/DD oraninin ayni sektdorde bulunan firmalar i¢in ayni oldugu

varsayimindan hareket edilerek firma degeri tespit edilmektedir.
PD/DD= Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basina Diisen Defter Degeri (Oz Sermaye)

Sirket Degeri = Secilen Sektdriin veya Piyasanin Ortalama PD/DD Oran1 X
Sirketin Defter Degeri (Oz Sermaye)

Yontemde, isletmelerin  varliklarint  etkin  kullanacaklar1  varsayimi
yapilmaktadir. Yontemin zayif noktasi her isletmenin farkli o6zelliklerinin
olmas1 ve varliklarint ayni verimlilikte kullanamamasidir. Ayrica, PD/DD
oraninin o sektérde faaliyette bulunan diger isletmelere kiyasla yiiksek olmasi

fiyat siskinliginin bir géstergesi olarak degerlendirilmektedir.

2.4.5 Fiyat/Nakit akimi oran1 yontemi

Fiyat/Nakit (F/N) akimi yonteminde piyasa degeri ile nakit akimlari arasinda
iliski kurulmakta ve kurulan bu iliskiden faydalanilarak benzer firmalarin degeri
tahmin edilmektedir. Bu baglamda, oncelikle benzer firmalarin fiyati ile nakit
akimlart orani tespit edilmektedir. Sonrasinda ise deger tespiti yapilacak
firmanin nakit akimi ile bu oran carpilmakta ve bu sekilde firma degeri
hesaplanmaktadir. Uygulamada genellikle nakit akimi olarak; net kar ile

amortisman toplami alinmaktadir.

F/K orant ydnteminde isletme kazanci ile piyasa degeri arasinda iligki
kurulurken, F/N orani yonteminde nakit akimlari ile piyasa degeri arasinda iliski

kurulmaktadir.
F/N = Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Basina Diisen Nakit Akimi

F/N = Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Senedi Basina Nakit Akimi1 (Net Kar
+Amortisman) olarak ifade edilebilmektedir.

Bu yontemde sirket degeri ise asagidaki gibi hesaplanacaktir.

Sirket Degeri = Secilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama F/N Oram1 X Sirket
Nakit Akimi
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2.4.6 Piyasa kapitalizasyon oran1 yontemi

Piyasa kapitalizasyon degeri (PKD), hisseleri borsada islem goren sirketlerin

hisselerinin piyasa degeri ile hisse adedinin ¢arpimiyla bulunan degerdir.

Hisseleri piyasada islem gormeyen isletmeler kiiciik miktarda hisse senedini
borsaya arz edilerek hisse degeri piyasada belirlenir (pilot satis yontemi).
Sonrasinda, toplam hisse senedi sayist ile olusan bu fiyat carpilarak sirketin
degerine ulasilir. Sirket hisselerinin piyasada arzinin miimkiin olmamasi
durumunda sirketin yillik kazancglar1 sermaye maliyeti (endiistri genel karlilik
orani) olarak itibar edilen bir orana béliinerek firma degeri bulunur. Ornegin
yillik kazanci 100 milyar TL olan bir sirketin % 25 sermaye maliyetine gore;
PKD = (100 / 0,25) = (100 x 4) = 400 milyar TL olarak hesaplanacaktir. Bu

denklemde 0,25 piyasa kapitilazasyon orani olup bu oran F/K oraninin tersidir.

2.4.7 Defter degeri yontemi

Defter degeri (muhasebe degeri), belirli bir tarihte, tarihi degerle kayitl
varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeri olup bilango kalemleri

kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
Defter Degeri = Toplam Aktifler - Borglar

Yukaridaki esitlikten de goriilecegi tlizere defter degeri kaydi (nominal)
0zsermayeye esittir. Isletme varliklarinin  defter degerleri muhasebe
tekniklerinden  etkilenmektedir =~ Baska bir ifadeyle, kur farklarnin
aktiflestirilmesi veya gider yazilmasi ile farkli amortisman veya stok degerleme

yontemi kullanilmasi durumunda isletmenin defter degeri farkli hesaplanacaktir.

Defter degeri ile piyasa degeri cesitli nedenlerden (enflasyon, demode olma ve
organizasyon sermayesi gibi) dolayr farkli olabilmektedir. Firmanin
varliklarinin piyasada ticareti yoksa veya teknolojik gelismeler sonucu demode
olma s6z konusu ise bu varliklarin piyasa degerinin tespiti giiclesecektir.
Enflasyon varliklarin nominal degerini artirirken teknolojik eskimeler degerin
diismesine neden olmaktadir. Baska bir ifadeyle, enflasyon ile demode olma
faktorleri ters yoOnlii ¢alismaktadir Defter degeri firmanin en diisiik degeri

konusunda fikir veren bir degerdir. Borsa degerinin defter degerinden diisiik
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olmasit ise dagitilmamis karlarin verimli kullanilmadiginin bir gostergesidir

(Yazici, 1997: 51).

2.4.8 Ekspertiz degeri yontemi

Isletmenin sahip oldugu varliklarin rayi¢ degerlerinin eksperler tarafindan tespit
edilmesi sonucu bulunan deger ekpertiz degeridir. Yontemin eksikliklerinden
biri piyasanin o gilinkii durumunu, isletmenin iiretmis oldugu iiriinleri veya
yOnetimin becerilerini dikkate almamasidir. Yontem daha ¢ok varlik satis1 s6z

konusu oldugunda kullanilmaktadir.

Uygulamada potansiyel kazanglara ek olarak gayrimenkullerin degerinin dikkate
alinmas1 gerektiginde ekspertiz degerleri kullanilmaktadir. Net Nakit Akisi
yontemiyle bugiinkii degeri negatif bakiye veren isletmeler agisindan, bu degeri

esas alarak yapilan satisla daha yiiksek degerlere ulasilmaktadir (Oz, 1996: 79).

2.4.9 Net aktif degeri yontemi

Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalari durumunda elde
edilebilecek gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile bulunan nakit
miktarin1 ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle, net aktif deger varliklarin tarihi
maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesiyle bulunan degerdir. Cari degerlere
doniistiiriilen varliklarin degeri ise sirketin degerini gostermektedir. Bu sekilde
bulunan sirket degerinden borglarin tenzil edilmesi sonucu bulunan deger ise
ozvarlik degerini gdstermektedir. Ozetlemek gerekirse, net aktif degeri, sirket
aktiflerinin tasfiye degeri toplamindan sirketin borg¢larinin ¢ikarilmasi sonucu

kalan aktif varliklarin degeridir.

Net aktif deger (NAD) asagidaki formiil ile ifade edilmektedir.
NAD = AD - BD

AD = Isletmenin aktiflerinin piyasa degeri

BD = Isletmenin borglarinin piyasa degeri

Yontemi savunanlara gore sirket satin alanlar gelecekteki kazanglari satin
almazlar, gegmis yillar kazanglarinin gelecekte olacaginin da garantisi yoktur.
Bu nedenle isletme varliklarinin net aktif degerleri 6nemlidir ve degerlemede bu

degerin dikkate alinmas1 gerekmektedir.
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Net aktif deger yontemi ile indirgenmis nakit akimlar1 yontemi arasindaki fark
sirketin serefiyesidir. Firmanin isleyen degeri (faaliyette bulunmasi) hesaba
katilmadigi i¢in net aktif deger yontemi, karli firmalar i¢in diisiik deger tespitine
neden olabilmektedir. Net aktif deger, firsat maliyetlerini g6z Oniine alan bir
yontemdir. Net aktif deger tespiti yapilirken piyasa fiyati1 olmayan mallarin

degerinin tespiti siibjektif degerlemeye neden olacaktir.

Yontemde, yeniden degerlenecek varliklarin degerlemesinde kullanilan

yontemler asagidaki gibidir:
e Esdeger yatirim degeri yontemi
e Ekspertiz degeri
e Katsayilar yontemi

Yeniden Degerleme Katsayisi = Donem Sonu Fiyat Endeksi/S6z konusu

Varligin isletmeye Dahil Oldugu Tarihteki Fiyat Endeksi
Net aktif degeri yontemi genelde asagida sayilan durumlarda kullanilmaktadir.

e Isletme faaliyetlerini durdurmus veya yavaslatmissa,

Isletme zarar ediyorsa,

Isletme nakit olusturamiyorsa,

Isletme degerli varliklara sahipse,
e Isletmenin maddi olmayan duran varliklar1 varsa.

Net aktif defteri hesaplanirken dikkat edilmesi gereken noktalar sunlardir
(Yazici, 1997: 55):

-Aktif ve pasiflerin tam ve dogru olarak kaydedilip kaydedilmedigi kontrol

edilmeli ve varliklarin deger tespitinde eksperlerden yararlanilmalidir.
-Isletmede kiralama uygulamasi olup olmadig1 arastiriimalidir.

- Ertelenen veya Hazine’ce iistlenilen anapara ve faiz bor¢larinin olup olmadigi

arastirilmalir ve deger tespitinde bu durum dikkate alinmalidir.

- Maddi olmayan duran varliklar (patent, firma ismi, know-how) uzun vadede

sirketin degerini artiracagindan deger tespitinde dikkate alinmalidir.
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- Bilancodaki kalemler cari degerlerine yiikseltilmeli, hizlandirilmis amortisman
uygulayan firmalarin duran varliklari, normal amortisman yOntemine gore

diizeltilmeli ve kist amortisman uygulamasi yapilmalidir.

2.4.10 Tasfiye degeri yontemi

Bir isletmenin faaliyetini sonlandirdiktan sonra mevcut varliklarin teker teker
satilarak elde edilen gelirden borclarin, satis giderlerinin, vergilerin, satis
komisyonlarinin ve personelin isine son verme ile ilgili giderlerin tenzil
edilmesi sonucu bulunacak degere tasfiye (likiditasyon) degeri denilmektedir.

Tasfiye degeri piyasa degeri icin alt sinir1 olusturmaktadir.

Tasfiye degeri yonteminde varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmakla
birlikte isletme varliklar1 piyasa degerinin altinda bir degerle satilabilmektedir.
Yontemde varliklarin deger tespiti ikincil piyasada alim satimi yapiliyorsa

kolay, bdyle bir piyasa yoksa gugtur.

2.4.11 Amortize edilmis yenileme degeri yontemi

Amortize edilmis yenileme degeri, bir sirketin bugiin ayni1 sekilde kurulmasi
halinde yani ayni yasta ve ¢alisabilme kapasitesindeki varliklarin satin alinmasi
durumunda katlanilan maliyetler toplamidir. Baska bir ifadeyle, bir sirketin
yeniden kurma degeri, degerleme giinii itibariyle sirketin sahip oldugu tiim mal
varliglt degerinin yeniden olusturulmast icin yapilmasi gereken giderler
toplamidir. Hesaplanan bu degerden amortisman paylarinin diisiilmesi sonucu

ise ilk kurma degerine ulasilmig olacaktir.

Yontemin istiinligli biitlin gizli yedeklerin ¢o6zililmiis olmasidir. Ancak bir
isletme c¢esitli mal, malzeme ve makinanin bir araya getirilmesinden ibaret
olmadigindan miinferit degerlerinin toplanmasiyla isletmenin biitiin olarak
degerinin bulunmasi bir¢ok Ornekte yetersiz kalmaktadir. Bu baglamda,
bilangcoda goriinmeyen isletme kararlari, isletmeye bir “teskilat” olarak deger
katan Orgiitlenme diizeni, isletmenin piyasada sagladigi miisteri ¢evresinin de

Isletmeyi biitiinlestiren unsurlar arasinda sayilmasi gerekmektedir.
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2.4.12 Yeniden yapma degeri yontemi

Yeniden yapma degeri, bir varligin degerleme tarihinde esdeger bir varligi elde
etmek icin katlanilacak olan maliyettir. Bagka bir ifadeyle, isler halde bulunan
bir tesisin sifirdan kurulmasi i¢in katlanilmasi gereken maliyetler toplamidir.
Ornegin, 6 y1l 6nce inga edilen bir tesisin yapim yilindaki degeri 100.000-TL ve
6 yillik donemde enflasyon artist % 20 ise tesisin bugiinkii degeri (100.000 x
1,20) 120.000-TL olacaktir.

Yeniden yapma-kurma maliyeti asagidaki sekilde formiile edilmektedir.

Yeniden kurma maliyeti = Gayrimenkul + Makina ve Techizat + Stoklar

+Isletme Sermayesi + Maas ve Genel Giderler

Yeniden yapma ile yenileme degeri arasindaki fark; yenileme degerinde
kapasite veya verim agisindan varlik 6zdes iken, yeniden yapma degerinde
varligin fiziksel ozellikleri benzerdir. Yontem, elektrik ve su dagitimi gibi

isletmelerde genelde kullanilan bir yontemdir.

2.4.13 Emsal degeri yontemi

Emsal deger, ger¢cek bedeli bilinmeyen bir varligin satilmasi durumunda
benzerlerine gore sahip olacagi degerdir. Bu yontem ancak degerlenecek olan
varligin bir piyasast olmas1 durumunda kullanilabilecektir. Bagka bir ifadeyle,
emsal deger, degerlenecek olan varligin benzerinin bir varlik piyasada alinip
satilmasi durumunda varligin piyasasinda olusan degerden hareketle hesaplanan
degeridir.

Bu yonteme gore, ayni sektorde benzer faaliyetlerde bulunan, firma yapilari
birbirine benzeyen alim-satima konu olmus firmalar i¢in belirlenen kriterlerin
olmasi durumunda bu kriterler dikkate alinarak firma degeri tespit edilmektedir.
Ornegin, ¢imento sektdriinde ton basina degeri 20.000- TL belirlenmis ve

firmanin kapasitesi 2000 ton ise firmanin degeri 40.000.000- TL olarak

hesaplanacaktir.

2.4.14 Tsleyen tesebbiis degeri yontemi

Isleyen tesebbiis degeri isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi halinde

hesaplanan degeridir. Yonteme gore hesaplanan degerde isletmenin potansiyel
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kazanclar1 dikkate alinmaktadir. Faaliyetine devam eden isletmenin degeri

sinerji etkisi ile parcalarin degerinin toplamindan daha fazla olmaktadir.

Isleyen tesebbiis degeri, defter degerinden farkli olarak organizasyon
sermayesini (firm’s organization capital) dikkate almaktadir. Bu nedenle,
isleyen tesebbiis degeri defter degerinden yiiksek olmakta, aradaki fark serefiye-

pestemallik olarak adlandirilmaktadir.

Organizasyon sermayesi, is¢i, miisteri, saticilar ve yoOneticilerin toplam olarak
birbirini tanimalar1 ve ahenkli ¢alismalari sonucu olusan degerdir. Serefiye ise
isletmeyle ilgili sosyal, psikolojik ve ekonomik faktorlerin para cinsinden
ifadesi, gelecekte elde edilmesi beklenen fazla karlarin bugiinkii degeri veya
isletmenin bir biitiin olarak degerinin tek tek varliklarin degerinden yiliksek

olmasi olarak tanimlanmaktadir.
Serefiye dikkate alinarak firma degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
FD=AD+G
FD: Isleyen firmanin degeri
AD: Net aktif toplami
G: Serefiye
Serefiyeyi etkileyen unsurlar sunlardir:
e Kurulus yeri se¢cimindeki uygunluk
e Yonetim kadrosunun kalitesi, yoneticiler ile personelin uyumlu ¢alismasi
e Mal ve hizmetlerin kalitesi, firma kalitesi
e Organizasyon yapisinin iyi olmasi ve iyi bir bilgi aginin kurulmus olmasi

e Verimli ¢aligma ortaminin olmasi

37






3. ENTELEKTUEL SERMAYEYE GENEL BAKIS

3.1 Entelektiiel Sermaye Ile Ilgili Kavramlar

3.1.1 Veri, enformasyon, bilgi

Entelektiiel sermayeyi tanimlayabilmek i¢in oncelikle bilgi kavramini agiklamak
gerekmektedir. Bu baglamda; veri (Ing. data), enformasyon (bilisim) (ing.
information) ve bilgi (Ing. knowledge) kavramlari genelikle birbirleri ile
karistirllmaktadir (Ozsoy, 2006: 4). Entelektiiel sermaye denilince akla gelen
veri, enformasyon ve bilgi kavramlari igerik olarak farkli olup tanimlar1 séyledir

(Erkal, 2005: 3):

Veri, anlamli ve kullanilabilir sekle doniistiirilmemis ham gerceklerdir.
Enformasyon ise anlamli ve kullanilabilir bir sekle doniistiiriilmiis (islenmis)
verilerdir. Veri, olaylarla ilgili olan ve birbiriyle iliskilendirilmemis olan nesnel
gercekler olup, verilerin enformasyona doniigsmesi siireci verilerin sistematik bir

sekilde toplanmasi ve siniflandirilmasini kapsamaktadir.

Bilgi, diizenlenmis enformasyondur. Bilgi insanlarin yasamlar1 boyunca
o0grendikleri ve deneyimlediklerinin toplamidir. Enformasyonun bilgiye
doniisme siireci sonunda, organize edilmis, anlamli ve iliskili veriler biitiini
olusur. Bu siirecte; enformasyonun islenmesi, yorumlanmasi ve bireysel
diizeyde oOziimsenmesi gerekmektedir. Bilgi ile enformasyon ¢ogu zaman

birbirine karistirilan kavramlardir.

Literatiirde bilgi tanim1 {izerinde goriis birligi saglanamamistir. Bilgi soyut bir
kavram olup iiretilen, satilan ve satin alinan seylerin asil bilesenidir (Oztiirk,
2005). Bir tanima gore bilgi, belli bir diizen i¢indeki deneyimlerin, degerlerin,
amaca yonelik enformasyonun, uzmanlik goriisiiniin ve yeni deneyimlerin bir
araya getirilip degerlendirilmesi i¢in bir ¢erceve olusturan esnek bir bilesimdir.
Kuruluslarda genellikle yalnizca belgelerde ya da dolaplarda degil, rutin

caligmalarda, siire¢lerde, uygulamalarda ve normlarda kendisini gosterir.
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Organizasyonlar i¢in bilgi; miisteriler, {irlinler, siirecler, hatalar ve basarilar

hakkinda sahip olunan enformasyondur (Ozsoy, 2006: 6).

Enformasyonun sekillenmesiyle olusan bilgiyi, iki sekilde siniflandirmak
miimkiindiir. Ilk simiflandirma igsel bilgi ve dissal bilgi seklindeki ayirimdir.
Sirket ic¢inde iiretilen bilgi icsel bilgi, sirket disindan gelen bilgi ise digsal
bilgidir. Bilginin ikinci tasnifi de, acik bilgi ve ortiilii (zzimni) bilgi seklindedir
(Erkal, 2005: 5).

Literatiirde genellikle bilgi, ortiilii ve agik olarak iizere iki sekilde siniflandirilir.
Agik bilgi, kullanima hazir, kolaylikla ulasilabilen, paylasimi kolay olan
bilgidir. Metin, tablo, formil, diyagram, teknik resim, grafik, sema, fotograf vb.
unsurlar bu tiir bilgi formlaridir (Ozsoy, 2006: 7). Ortiilii bilgi ise erisilmesi
mumkun olmayan 6zel bir bilgidir. Organizasyondaki g¢alisanlarin kayit altina
alinmamis is becerileri, yetenekleri ve is yaparken gozlenebilecek davranis

sekilleri bu tiir bilgi formlaridir.

Insanlar, teknolojiler ve vyapilar; verilerin ve fikirlerin enformasyona,
enformasyonun bilgiye, bilginin de entelektiiel sermayeye doniistiiriilmesinde
rol oynar (Erkal, 2005: 4). Entelektlel sermaye bilancoda gdsterilmeyen maddi
olmayan varliklarla ile herseyi kapsar. Bilgi entelektiiel sermayenin bir

parcasidir. Ancak, entelektiiel sermaye bilginin ¢ok daha fazlasidir (Efe, 2018).

3.1.2 Bilgi iscisi, bilgi yoneticisi, bilgi takim, bilgi ag:

Bilgi ¢agi, 1950°li yillarin ortalarinda, bilgisayarlarin ticari dlgekte iiretilip
satilmasiyla baslamistir. Bilgi is¢isi kavramina da, ilk kez 1960’hh yillarda
rastlanmaktadir. Bilgi isgisinin On plana c¢iktigr ¢agin baslangici, 1990’1
yillarda A.B.D.’de bilgisayar ve iletisim sektdrlerinin is hacimlerinin, imalat
sektorii is hacimlerini asmasiyla gergceklesmistir. Bilginin basl basina bir iiretim
faktorii olmasi organizasyonlar i¢in yeni olan diisiincedir. Bu yeni anlayis
sonucunda bilgiye yatirim ve bilgi yonetimi 0onem kazanmistir (Yalginkaya,

2010).
Bilgi ile ugrasip bilgileri toplayip, depolayip analiz ve koordine eden kisiler
“bilgi is¢ileri” olarak adlandirilmaktadir.  Bilgi is¢ileri, beyaz ve mavi

yakalilardan ayr1 olarak bir ¢alisan grubunu olusturmaktadir. Bununla beraber

bilgi iscileri, enformasyon ve bilginin, hem ¢alisma konularinin hammaddesini
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hem de ¢iktisin1 olusturdugu calisanlardir. Bilgi is¢ileri, bulunduklar
konumlarina gore; bilgi mithendisi, bilgi tabani idarecisi ve bilgi danigmani gibi
tinvanlar alabilmektedirler. Bilgi iscilerinin ¢alistiklar1 stiregler; bilgiyi
yaratmak, paylagsmak ve yenilemekle ilgili faaliyetleri igerir. Sirketlerdeki

yonetim muhasebecileri, birer profesyonel bilgi is¢isidir (Erkal, 2005: 8,9).

Bilgi is¢ileriyle birlikte dikkate alinabilecek bir diger grup da bilgi
yoneticileridir. Bilgi yoneticisi, bilgi araciliiyla elde ettigi degeri en list diizeye
¢itkarma sorumlulugunda olan st diizey bir yoneticidir. Bilgi yoneticileri
uluslararas1  literatirde @~ CKO  (Chief Knowledge  Officer) olarak
adlandirilmaktadir ve bu iinvan daha 6nceden bilinen CIO (Chief Information
Officer) ile MIS (Management Information System) yoneticilerinden farklilik
gostermektedir. Bilgi yoneticilerinin diger yoneticilerden daha genis ve farkh
ozellikleri ve rolleri bulunmaktadir. Bilginin giderek artan ekonomik degeri ile
birlikte de, bilgi yoneticileri isletmelerde daha iist konumlara c¢ikmaktadir
(Erkal, 2005: 11). Bilgi yonetiminde amag siirekli olarak bilgi yaratmaktir. Bilgi
yonetiminin odaklandigi konu ise pratiksel ve operasyonel bilgi uygulamalaridir

(Efe, 2018).

Bilgi takimi olarak adlandirilan birimler farkli projeler giindeme geldikce
olusturulmakta, daha sonra dagitilmakta ve ihtiya¢ duyulursa yeniden
olusturulmaktadir. Bu takimlar, stirekli degisen miisteri istek ve ihtiyaglarimi
kargilamak tiizere olusturulur. Bilgi takimlarina benzer olarak, c¢okuluslu
sirketlerde sanal takimlar bulunabilmektedir. Bu takimlar, diinyanin degisik
yerlerindeki sirket c¢alisanlarindan olusabilmektedir. Boylece, sanal takimlar

i¢in tiim calisanlardan faydalanabilme imkani dogmaktadir (Erkal, 2005: 13).

Bilgi ag1 ise bilgi sirketi olabilme yolunda, 6§renme ve tiim ¢alisanlarin bilgi ve
becerilerinin kullanilmasi faaliyetlerini gerceklestirebilmek icin gerekli olan bir
unsurdur. Bilgi aginin amaci, bilgiyi sirket envanterinin bir pargasi yapmak ve
tiim sirket calisanlarimin ona erisimini saglamaktir. Isletme iginde, resmi
olmayan sekilde iiretilen bir bilgi, kendi kendini organize eden bilgi aglariyla
resmi hale getirilebilir. Iletisim aglari, resmi bilgi politikalar1 ve siirecleri
olmadig1 durumlarda yaratici diisiince icin bir kanal gorevi goriir. Bu aglar,
calisanlarin etkin bir bi¢cimde iletisimini saglayarak, bilgi {iretiminin

ger¢ceklesmesi i¢in zemin hazirlar (Erkal, 2005: 13).
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3.1.3 Bilgi sirketi, bilgi haritasi, bilgi tabam

Genel bir tanimi olmamakla birlikte bilgi sirketi, bilinenden daha fazla
uzmanlik gerektiren bir organizasyon yapisidir. Bilgi sirketlerinin iki tdrl
vardir. Bunlardan ilki bilgi yogun sirketler, digeri ise bilgi yaratan sirketlerdir.
Danismanlik, arastirma ve tasarim sirketleri bu sirketlere Ornek olarak

gosterilebilmektedir (Erkal, 2005: 14,15).

Bilgi yogun sirketler bilginin toplanmasi ve doniistiiriilmesi ile ugrasmakta bilgi
yaratmakla ilgilenmemektedir. Bu sirketlere 6rnek olarak; bilgisayar yazilim
sirketleri ve haber ajanslar1 verilebilir. Bilgi yaratan sirketler ise; yenilik,
yaraticilik ve miisterilere 6zel {irlin sunmak amaciyla c¢aligirlar. Bunlar

genellikle kiiclik ve esnek yapida isletmelerdir.

Bilgi sirketlerinin karakteristik o6zelliklerinin séyle siralanmasi miimkiindiir

(Erkal, 2005: 16):

e Performanslari yliksektir.

e (Gelismeye ve yeniliklere agiktir.
e Miisteri odakli ¢alisirlar.
e Bilgi ve uzmanlik yiiksek seviyededir.
e Esneklik ve uyum yiksek seviyededir.
e Ogrenme ve yaraticilik yiiksek seviyededir.
e Kendini yonlendiren ve yoneten bir yapidadir.

e Aktif ve gelecege doniik calisirlar.
e Bilgi paylagimina ve uzmanliga ¢cok deger verirler.

Bilginin harita haline gelmesi ise inceleme, denetleme ve birlestirme
asamalariyla olusan bir siirectir. Bilgi haritalar1 enformasyon ve bilginin
bulunma imkanlar1 ile kisiye ve gruba ait yeteneklerin, uzmanliklarin
belirlenmesi faydalarin1 saglar. Bilgi haritalar1 isletmelerdeki bilgi akisimi
haritalar seklinde gosterir ve bilgi ihtiyaglarinin siirecler ve teknolojiyle ne
sekilde bir araya getirilecegini tanimlar. Bilgi haritasi, kullanicilarin 6zel
enformasyonlarla yapabileceklerini aciklayan ve enformasyonun bir goriise veya

bilgiye doniiglimiinii gosteren haritalardir. Ayni zamanda, bilgi depolar1 ve
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dinamikleri arasindaki iliskileri ve bunlarin Onemini gdsteren bilgi arama
araglaridir. Bunlar, bir isletmedeki bilgi kaynaklarini, akislarini, kisit ve
kayiplarint = tanimlarlar. Bilgi haritalarinin = kullanim  amaglarinin  en
onemlilerinden biri de, entelektiiel ve soyut varliklarin stokunu olusturmak ve

etkin bir bigimde denetimini yapmaktir (Erkal, 2005: 17).

Bilgi sirketiyle birlikte dile getirilen kavramlardan bir digeri de, bilgi tabanidir.
Bilgi tabani, isletmedeki uzmanlik, deneyim ve bilginin bir araya getirilmesidir.
Entelektiiel sermaye unsurlarinin tiimiinii kapsayacak big¢imde tasarlanmasi
gerekir. Bilgi yonetiminde basarili olamayan ve teknolojiye ¢cok yatirim yapip
az yarar saglayan isletmelerin diistiigii hata, bilgi tabani olusturamamak ya da
diger bir ifadeyle bilgi tabani adi altinda veri tabani olusturmaktir. Veri tabani,
anlam ve yorum i¢ermeyen somut degerlerin saklandigi bir yapidir. Bilgi tabani
ise, kural, yontem ve sezgilerin bir biitiinii olarak farklilik gostermektedir.
Basaril1 bilgi tabanli isletmelerin gelisim gosterdigi yol sistematik, dikkatlice
planlanmis ve yonetilmis bir yenilesme siirecini igerir. Bu yenilesme siireci,
kesfetme-6grenme, uygulama ve ticarilestirme olmak iizere lic temel asamadan

olusur (Erkal, 2005: 18).

3.1.4 Bilgi ekonomisi, bilgi toplumu, bilgi cag:

Bilgi cagi, servet yaratmada bilginin 6ne ge¢tigi baska bir ifadeyle bilginin
kendisinin artik bir deger oldugu yeni toplumsal ve ekonomik doénemi
tanimlamak icin kullanilan bir kavramdir. Bilgi ekonomisinde isletmelerin en
onemli kaynagi beyin giiciidiir. Bu gilic isletmelerde sermayenin, maddi
varliktan ziyade bilginin bir fonksiyonu haline gelmesini saglamistir (Yilmaz ve

Sahin ve Giiler: 2005).

Icinde bulundugumuz siire¢ sanayi toplumundan bilgi toplumuna, Toffler’in
ifadesi ile “ikinci dalga”dan “iiclincli dalgaya” geg¢is siirecidir. Bu siiregle, bilgi
toplumuna gegilirken yeni kurum ve kurallar ortaya ¢ikmistir (Oztiirk, 2005).
Teknolojik gelismeler, bilginin paylasilmasini ve gelistirilmesini kolaylastirmis
ve sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis gerceklesmistir. Sanayi ¢aginin
fiziksel zenginlik kaynaklarinin yerini bilgi ¢aginda soyut kaynaklar olan maddi
olmayan varliklar ve beyin giicii almistir (Erkal, 2005: 23,24). Sanayi

toplumundan bilgi toplumuna geg¢ilmesiyle, bilginin rekabet kaynagi yaratan bir
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unsur oldugu kabul edilmistir. Bu da, bilgiyi etkin kullanan isletmelere rekabet
avantajini beraberinde getirmistir. Bu nedenle isletmeler, ancak sahip olduklari
sinirsiz ve sonsuz bir hammadde olan bilgiyi verimli kullandiklar1 takdirde
ayakta kalabilecekler ve rekabet edebileceklerdir. Daha 6nceki ¢aglarda sinirh
kaynaklarin etkin kullanilmasi sorununun yerini, bilgi ¢aginda sinirsiz kaynak
olan bilginin en iyi nasil kullanilacagi sorunu almistir (Erkal, 2005: 23,24).

Bilgi ekonomisinde bilgiyi hem bilgi iscileri hem de bilgi tlketicileri yani
insanlar yaratmaktadir. Misteri fikirleri tarafindan mal ve hizmetlerin icerigi
belirlendiginden bunun bir sonucu olarak bilgi ve teknoloji mal ve hizmetlerin
bir pargast olmustur. Bilgi ekonomilerinde maddi sermayenin yerini zihinsel
sermaye almis, bunun bir sonucu olarak da rekabet kosullar1 yeniden
sekillenmis ve is yapma bi¢imleri ile yonetim ve toplum iligkileri degismistir.
Bilgi ekonomisinde hem yenilik ve yaraticilik hem de hiz 6nemli bir unsur

haline gelmistir (Ozsoy, 2006: 2,3).

Bilgi ekonomisinde, dort 6zellik dikkat ¢ekmektedir. Bunlar; dijitallesme, AR-
GE faaliyetlerinde artis, kiiresellesme ve insan kaynaklarina verilen énemdir.
Bilgi ekonomisindeki en net gostergeler, internet, e-ticaret ve sirketlerin piyasa
degerleridir. Bilgi ekonomisinde isletmelerin, calisanlarin, miisterilerin, devlet
ve hiikiimetlerin bu donemin 6zelliklerini ve farkliliklarini kullanarak elde
edecekleri bircok fayda (etki) vardir. S6z konusu etkiler asagidaki gibidir
(Erkal, 2005: 19,20).

Isletmeler acisindan bilgi ekonomisinin etkileri:
e Daha diisiik satin alma maliyetleri
e Daha disiik stoklarla ¢alisma, stoklarda dogru tiriinler bulundurma
e Daha kisa imalat streleri
e Daha etkili ve verimli miisteri hizmetleri
e Daha diisiik satis, dagitim ve pazarlama maliyetleri
e Daha diisiik sermaye yatirimlar1 gerekliligi
e Yeni satis firsatlar

Calisanlar agisindan bilgi ekonomisinin etkileri:
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Elektronik ticaretin gelismesiyle, c¢alisanlarin becerilerine olan

gereksinimin, bu gelisimin 6zellikleriyle dogru orantili olmasi

Isgiiciiniin esnekligi (iiriin ve hizmetlerin ortaya konabilme yetenegi) ve

isgiiciinlin hareketliliginin artmasi

Kiiresellesmeyle birlikte, isgiiciiniin sinirlar 6tesinde de ortaklasa

kullaniminin giindeme gelmesi

Miisteriler ac¢isindan bilgi ekonomisinin etkileri:

Miisterilerin ihtiyaclariyla ilgili bir¢ok alternatife ulasabilmeleri, segme

Ozglirliigli ve genisligine sahip olabilmeleri

Elektronik ticaretle birlikte, alig-verisin miisteriler i¢in hem uygun hem

de rahat bir hal almasi

Internetle birlikte miisterilerin mal veya hizmetle ilgili alternatiflere,

fiyatlara ve ulasim imkanlarina kolayca erigebilmesi

Internetteki mal ve hizmetlerin fiyatlarmm, diger mal ve hizmetlere gére

daha diisiik olabilmesi

Internette belli bir grup miisteriye, bazen de tek bir miisteriye uygun
kisisellestirilmis mal ve hizmetlerin (baz1 medya kuruluslarinin, yalnizca
okuyucusunun sectigi ve okumak istedigi haberleri, onun elektronik

postasina gondermesi) gorilmesi

Devlet ve hiikiimetler agisindan bilgi ekonomisinin etkileri:

Internet ortaminda ve teknolojik gelismeler karsisinda, konuya yeni bir

bakis acis1 gelistirilmesi zorunlulugunun ortaya ¢ikmasi

Elektronik ticaret ve diger elektronik is yapma yollar1 igin yasal

dizenlemelerin gerekli hale gelmesi

Iletisimin ve ileri diizeyde enformasyon paylasiminin saglanabilmesi igin
devlet ve hiikiimetlere, telekomiinikasyon ve yayin sektorlerinde

diizenlemeler yapilmasi i¢in taleplerin gelmesi
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3.1.5 Bilgi ve iletisim teknolojileri

Bilgi ve iletisim teknolojileri ¢ok boyutlu ve karmasik bir kavram olup teknik,
ekonomik, ticari, finansal, hukuki v.b. yonleri bulunmaktadir. Bilgi ve iletisim

teknolojileri, birlikte “bilisim teknolojileri” olarak da ifade edilmektedir.

Bilgi ve iletisim teknolojileri, “bir bilginin toplanmasini, islenmesini,
saklanmasini ve gerektiginde herhangi bir yere iletilmesini ya da herhangi bir
yerden bu bilgiye erisilmesini otomatik olarak saglayan teknolojiler biitiintidiir”
(Erkal, 2005: 26,27). Bu baglamda, bilgi teknolojileri, bilginin toplanmasini,
siniflandirilarak  saklanmasint  ve iletilmesini otomatik olarak saglayan
teknolojilerdir. Kavram kapsamina, bilgisayarla ilgili tiim yazilim ve donanim

unsurlari, haberlesme, multimedya ve biyoteknoloji araglar1 girmektedir.

Isletmelerin  bilgi ve iletisim teknolojilerini arastirip, gelistirmelerini,
tiretmelerini ve kullanmalarint zorunlu kilan faktdr, isletme yonetimindeki
modern yaklasimlar olmaktadir. Bunun, isletmelere yatirimlari agisindan
getirmis oldugu farklilik ise, somut maddi sermaye yatirimlarindan, soyut
entelektiiel sermaye yatirimlarina yonelmis olmalaridir. Bu yonelime esas teskil
eden is diinyas1 dinamikleri ise, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler,
bilgi toplumuna gecis ve bilgi tabanli yeni ekonomi, is¢i-igveren iliskilerindeki
geleneksel anlayisin degismesi ve sinai milkiyet haklarin1 korumaya yonelik

yasal dizenlemelerdir (Erkal, 2005:29).

3.1.6 Bilgi yonetimi

Bilgi yonetimi, maddi olmayan varliklarin kullanilmasiyla gerceklesen bir deger
yaratma sanatidir. Isletmenin performansini artirmak icin bilgiyi, paylasma,
kullanma, yaratma ve ele gecirme surecidir. Bu cercevede, bilgiyi elde eden
veya sahip oldugu bilgi potansiyelini iyi kullanabilen, bunu paylasabilen
isletmeler rekabet iistiinliigiinii yakalayarak fiziksel aktif degerlerine gore ¢ok
daha biiylik bir piyasa degerine ulasmistir. Bu basarinin altinda da bilgiye sahip
olma ve bilgi yonetimindeki etkinlik yatmaktadir (Erkal, 2005: 29).

Calisanlarin bilgisi bir isletmenin performansini etkileyen 6nemli unsurdur.
Ancak bu bilgi ortiilii oldugundan organizasyonun goérevi bu bilgiyi agik bilgiye

doniistiirmek ve yonetmektir (Gormiis, 2009). Bilgi yOnetiminin amaci,
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organizasyon basarisin1 artirmak ic¢in organizasyondaki acik ve oOrtiik bilgileri

biitiinlestirmek ve bunlar1 kullanmaktir (Yalginkaya, 2010).

Bilgi yoOnetimi; dogru olant yapmak degil, yapilmasi gereken isleri dogru
yapmaya odaklanmaktir (Yalginkaya, 2010). Bilgi yonetiminin temel hedefi
bilginin etkin kullanilmasi sonucu sirketin deger yaratma kapasitesinin
gelistirilmesidir. Bilgi yonetiminin temeli insandir. Bilgi yonetimi; acik ve
ortiilli bilgiyi gelistirmek, kontrol etmek, uygulamak ve artirmak i¢in isletmeler
tarafindan girigsilen c¢abalar1 kapsamaktadir. Bilgi yoOnetimi kapsamina,
entelektiiel sermayeyi bulup gelistirmek, saklamak, satmak ve paylasmak
girmektedir (Erkal, 2005: 33). Bilginin dnemli bir unsur oldugu kiiresellesen
diinyada ise sirketlerin rekabet edebilmesi i¢in entelektiiel sermayeye sahip
olmalari, sahip olduklar1 bu degerleri O6l¢meleri, raporlamalar1 ve iyi

yonetmeleri gerekmektedir (Demir, 2005).

3.1.7 Ogrenen organizasyonlar, organizasyonel 6grenme

Isletmelerin ¢evresel kosullarinda meydana gelen degismeler, Ogrenen
organizasyonlarin ortaya ¢ikmasinda Onemli rol oynamistir. Cagimizda,
organizasyonlar rekabet edebilmek icin bilgi toplumunun gereksinimleri

dogrultusunda yeniden yapilanmak zorunda kalmistir.

Ogrenen organizasyon, gelecegini yaratma kapasitesini durmadan genisleten bir
organizasyondur. Giiniimiizde isletmeler i¢in 6nemli olan sadece ayakta
kalabilmek degil, ayakta kalabilmeyi Ogrenmektir. Bu c¢ergevede, Ogrenen
organizasyonlar; calisanlar1 sayesinde bilgiyi toplayan, bu bilgiyle yeni bilgiler

olusturan ve bunlar1 depolayan organizasyonlardir (Erkal, 2005: 37).

Bu organizasyonlarin temel felsefesi; 0grenmeye bagli siirekli yenilik¢ilik ve
degisimdir. Ogrenen organizasyon, calisanlarina olanaklar sunarak bilgi ve
becerilerinin siirekli giincellenmesini saglarlar. Ogrenen organizasyonlar
davraniglarin1  6grendikleri bilgiye uyum saglayacak sekilde degistirme
becerisine sahip oldugundan, bu organizasyonlara doniismek ve avantajlardan
faydalanmak isteyen isletmelerin de aynmi felsefeyi paylagmalar1 gerekir. Bu
nedenle, sadece bilgi ve entelektiiel sermayeden daha fazla yararlanan igletmeler

Ogrenen organizasyona doniisebilecektir (Yalg¢inkaya, 2010).

47



Ogrenen organizasyonlar, bes temel bilesenden olusmaktadir. Bunlar, insan,
bilgi, teknoloji, 6grenme ve Orgiittlir. Yapisal olarak organizasyonlarin, 6grenen
organizasyon haline doniismesi 4 asamadan olusmaktadir. Bu asamalar; bilen,
anlayan, diisiinen ve Ogrenen organizasyonlardir. Bu organizasyonlar bes
faaliyeti gerceklestirme yetenegine sahip olmalidir. Bunlar; sistematik problem
¢O6zme, yeni yaklasimlar deneme, kendi deneyiminden ve gegmisten ders alma,
baskalarinin deneyimlerinden yararlanma ve bilgiyi organizasyonun her yerine

hizl1 ve verimli bir sekilde aktarmadir (Erkal, 2005: 41).

3.1.8 Toplam kalite yonetimi

Toplam kalite ydnetimi Oncli yOnetim yaklasimlarindan biri olarak
degerlendirilmektedir. Kavramin, literatiirde farkli kisilerce ve farkh

kurumlarca yapilmis ¢esitli tanimlar1 bulunmaktadir.

Toplam kalite yonetimi, “miisteri odakli hedef birligi ile herkesin katilimini
gerektiren, iist yonetimin liderligi ve sorumlulugunda, calisanlarin, proseslerin
ve sistemlerin siirekli gelismesini ve iyilesmesini 6ngéren modern bir yonetim

diisiincesi, felsefesi ve yasam tarzi”dir (Erkal, 2005: 45).

Toplam kalite yonetimi yaklagiminin sahip oldugu diisiince temelleri asagidaki
gibidir (Erkal, 2005: 47):

e Iinsana verilen énem

e Isletme kiiltiirii

e Yonetime tam katilim

e Ust yonetimin liderligi ve sorumlulugu

e Miisteri odakli yonetim anlayis1

e Siirekli gelisme ve hedeflere gore yonetim
e Takim halinde hareket etme

Toplam kalite yonetimi yaklagiminin basarisindaki 6nemli rol c¢alisanlara
dismektedir. Bu rol, hem yaklasimin gelistirilmesinden hem de
uygulanmasindan olusmaktadir. Bu nedenle, calisanlarin toplam kalite

yonetimine aktif katilimi ve takim ¢aligmas1 esastir.
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Toplam kalite yonetimi yaklasimi uygulanmasinin saglayacagi faydalar ise;
calisanlarin motivasyonu, yliksek verimlilik, yiliksek kalite, diisiik maliyet ve
bunlarin sonucu olarak yiiksek rekabet giiciidiir. Zira, rekabet giiciinii belirleyen

uc temel faktor kalite, maliyet ve zamandir.

3.2 Entelektiiel Sermaye Kavram

3.2.1 Entelektiiel sermaye kavraminin tarihsel gelisimi

Tarihsel siirece genel olarak bakildiginda toplumlar, ilkel, tarim, sanayi ve
glinimiizde bilgi toplumuna donlismistiir. Beyin giicliniin kol gicinden daha
degerli oldugu bilgi ¢aginda, isletmelerin ayakta kalabilmesi ve rekabet
edebilmesi i¢in bilgi belirleyici giic olmustur. Bunun bir sonucu olarak da klasik
iretim faktorleri (emek, sermaye, dogal kaynak) bilgi ile kiyaslandiginda geri
planda kalmis entelektiiel sermaye énemli bir unsur haline gelmistir (Glirkan ve

Gokbulut ve Colak, 2015).

Son yillarda isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki farkin
giderek agilmis olmasi entelektiiel sermayenin ¢ikis noktast olmustur (Akmese,
2006: 6). Isletme diizeyinde bakildiginda, entelektiiel kelimesi genel olarak
isletmelerin akil ve bilgi temelli varliklarini tanimlamaktadir. Dolayisiyla, soz
konusu varliklar c¢ogunlukla soyut varliklardan olustuklarindan isletme
bilangolarinda da goriinmemektedir. Bu nedenle, glnumizde o6zellikle bilgi
yogun isletmeler mali tablolarina yansitamadiklar1 ¢ok yiiksek degerlere

ulagmistir.

Entelektiiel sermaye kavrami ilk kez 1969 yilinda John Kenneth Galbraith
tarafindan kullanilmistir. S6z konusu kavram daha sonra 1975 yilinda Michael
Kalecki tarafindan dile getirilmistir. Kavramin popiiler hale gelmesi ise 1990’11
yillarin basinda olmustur. Kavrami giiniimiizdeki anlami ile ilk kez kullanan
Thomas Stewart olup “Beyin Gilicii” adli makalesinde konuyu giindeme
getirmistir. Entelektiiel sermaye iizerine yapilan ilk c¢alismalarda daha ¢ok
kavramin tanmimlanmasi, siniflandirilmasi ve Olgiilmesi iizerinde durulmus,
sonraki calismalarda ise entelektiiel sermaye unsurlari, entelektiiel varliklar ve
bunlarin isletme performansina etkileri degerlendirilmistir (Zor ve Cengiz,

2013).
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Entelektiiel sermaye kavraminin ilk ortaya ¢ikist 1960’11 yillar olsa da,
uygulama alanindaki ilk 6rnekleri 1990’1 yillarin ikinci yarisinda olmustur.
Entelektiiel sermaye kavrami giinimiizdeki organizasyonel anlamiyla ilk kez
Thomas Stewart tarafindan ele alinmistir. Thomas Stewart’in “Fortune”
dergisinde yayinlanan “Brainpower” (Beyin Giicii) makalesinde; sirketlerin
beyin giicii vasitasiyla nasil degerler yarattiklar1 konusu irdelenmistir (Erkal,
2005: 51). Beyin giicii makalesinde Stewart kavrami, “igletmelere piyasada
rekabet avantaji saglayan, isletme ile ilgili yapilan c¢alismalarin, igerigindeki
bilgi toplami1” olarak, “Orgiitlerin Yeni Zenginligi- Entelektiiel Sermaye”
caligmasinda ise “deger yaratmak hedefi i¢in kullanilan bilgi deneyim, egitim,
entelektiiel varliklar gibi entelektiiel materyallerin timi” olarak tanimlamigtir
(Hobikoglu, 2011). Ancak kavram daha 6nce Michael Kalecki ve 1980 yilinda
Hiroyuki Itami’nin ‘Mobilizing Invisible Assets’ adli ¢alismasinda kullanilmis
ve bu calismalarda goriinmeyen varliklarin isletmeler i¢in 6nemi vurgulanmistir
(Paksoy ve Oztiirk, 2006). Daha sonra Peter Drucker tarafindan da kavram
ayrintili olarak irdelenmistir (Erkal, 2005: 51).

3.2.2 Entelektiiel sermaye tanim

Entelektiiel kelimesi Latince kokenli “interlectio” sozciigiinden gelmekte olup,
“interlectio” soOzciigiinde “Inter” arasinda anlaminda iliski ifade etmekte,
“lectio” ise elde edilen bilgi anlamina gelmektedir. Tiirk Dil Kurumu’nun
tanimina gore ise entelektiiel sermaye “bir isletmenin sahip oldugu ¢alisanlarin
zihinsel diisiince, fikir ve birikim kapasitesinin tamamidir” (Sevimli Orgiin ve

Kalay, 2018).

2 (13

Cogu zaman “maddi olmayan duran varliklar”, “bilgi varliklar1”, “entelektiiel
miilkiyet” ve “entelektiiel varliklar” kelimeleri entelektiiel sermaye kavrami ile
es anlamli olarak kullanilmaktadir. Ancak, entelektiiel sermaye sadece, patent,
marka, serefiye gibi maddi olmayan duran varliklar degil teknoloji, beceri ve
miisteri iligkileri gibi maddi olmayan duran varliklar1 da igermektedir (Erkus,

2004).

Isletmelere finansal performans ve rekabet avantaji sagladig: bilinen entelektiiel
sermayenin literatiirde herkes¢e kabul edilen genel bir tanimi yoktur. Bu

baglamda, entelektiiel sermaye kavrami i¢in farkli yazarlar tarafindan farkh
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tanmimlar yapilmistir. Baska bir ifadeyle, entelektiiel sermayenin soyut ve
dinamik karakteri dolayisiyla konuyu ele alan yazarlarin bakis agisina gore

entelektiiel sermaye degisik sekillerde tanimlanmistir.

Konuya iliskin ¢alisma yapan Sullivan’a gore; kisilerin bakis agisina gore
yaptiklar1 tanimlarda degisecektir. Bu baglamda, bilgi ve egitim odakl
calisanlar, kavramin insan sermayesi unsurunu, inovasyon ydnetimi agirlikli
calisanlar deger yaratimi, sermaye piyasalar1 odakli calisanlar bilango
uzerindeki etkilerini, yatirimcilar ise nakit akim1 yaratma kabiliyetini 6n planda
tutan bakis acisina sahiptir. Bu konuda calismis bilim adamlarina, yazarlara ve
cesitli kuruluslara gore yapilmig olan bazi entelektiiel sermaye tanimlar

asagidaki gibidir:

Entelektiiel sermaye kavramini giiniimiizdeki organizasyonel anlamiyla ilk kez
kullanan Thomas Stewart’a gore entelektiiel sermaye, zenginlik yaratmak amaci
ile kullanima hazir olan, bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimler
gibi entelektuel malzemedir. Kolektif beyin giiciiniin yansimasi, sirkete rekabet
ustiinliigii saglayan biitiin seylerin toplamidir (Hobikoglu, 2011). Stewart’a
gore, her isletmede kendine 6zgii entelektiiel varliklar mevcut olup isletmeler
tarafindan farklilik yaratacak sekilde ortaya ¢ikarilmasi durumunda ancak en-
telektiiel anlamda var olan bu sermaye yonetilebilecektir. Entelektiiel sermaye,
bu kavrami olusturan her bir unsurun ayri ayr1 degil beraber ve karsilikli

etkilesiminden olusmaktadir (Bdliikbasi, 2014).

Gottfried Grafstrom ve ilk profesyonel entelektiiel sermaye yoneticisi olarak
bilinen Leif Edvinsson’a gore entelektiiel sermaye; insan perspektifinden,
gelecegin degerlerini yaratmada yardimci olabilecek elde edilmis anlayislarin
toplamiyla, iligkileri de igine alan bir kavram olup (Erkal, 2005: 53) degere
doniistiiriilen bilgidir (Aslanoglu ve Zor, 2006). Baska bir ifadeyle, isletmelere
rekabet istiinliigli saglayan bilgi, tecriibe, organizasyonel teknoloji, miisteri

iligkileri ve profesyonel yeteneklerdir (Erkus, 2004).

Entelektiiel sermayenin tanimi ve unsurlar1 konularinda ¢alismalar yapan Annie
Brooking’e gore, entelektiiel sermaye isletmenin faaliyetini siirdiirebilmesini

saglayan maddi olmayan varliklarin tiimii (Hobikoglu, 2011) olup isletmenin
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defter degeri ile bu degere ddenilmeye hazir olunan deger arasindaki farktir

(Aslanoglu ve Zor, 2006).

David Klein ve Laurence Pursak entelektiiel sermayeyi, daha yiliksek degerli bir
varlik tlretmek iizere sekillendirilmis, elde edilmis ve harekete gecirilmis
entelektiiel malzeme olarak tanimlamistir. Kayit altina alinmamusg bir fikir ya da
enformasyon entelektiiel malzemedir. Ancak, tipki bir tugla yigininin fabrika

olmadig1 gibi bir varlik yani sermaye degildir (Paksoy ve Oztiirk, 2006).

OECD’ye gore entelektiiel sermaye; isletmelerin maddi olmayan varliklarinin
ekonomik degeridir. Yazilim sistemleri, dagitim kanallar1 ve tedarik zincirleri
organizasyonel sermayenin bir parcasidir. Entelektiiel sermaye kavrami
bilangoda goriinmeyen degerleri kapsamaktadir. Statik bir varliktan ¢ok, deger
yaratma potansiyeline sahip dinamik bir unsurdur (Erkal, 2005: 53,54). Bir
baska ifadeyle, entelektiiel sermaye isletmenin goériinmeyen varliklarin tiimudiir

(Gormiis, 2009).

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) tarafindan entelektiiel
sermaye, maddi olmayan varliklarin (ticari marka, bilgisayar yazilimlari,
lisanslar, telif haklari, patentler, imtiyaz anlagmalari, hizmet ve {iretim haklari
ve formiiller) tiimii olarak ele alinmistir. Geleneksel muhasebeye gore ise
kavram serefiye olarak degerlendirilmektedir. Serefiye (goodwill), bir
isletmenin biitiin varliklarinin gercege uygun degerlerinin iizerinde alici
tarafindan verilen prim olarak tanimlanmaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006 ).
Ancak, entelektiiel sermaye, olusumu, yonetimi ve bilesenleri agisindan
irdelendiginde, serefiye’den daha genis ve beseri sermayeyi de igine alan bir

kavramdir (Uzay ve Savas, 2003).

En kisa tanimiyla entelektiiel sermayeyi Stewart, “faydali bilgi paketi”,
Brooking ise “maddi olmayan varliklarin biitiinii” seklinde tanimlanmistir.
Isletmelerin kar elde etmek amaci ile kurulan organizasyonlar oldugu
disiiniildiigiinde entelektiiel sermayeyi kara (degere) doniistiiriilebilen bilgi

olarak tanimlamak yanlis olmayacaktir.

3.2.3 Entelektlel sermayenin temel ozellikleri

Entelektiiel sermayenin ana unsurlar olarak ortak ozelligi; gayrimaddi yani

soyut bir kavram olmasi, finansal a¢idan degerli olmas1 ve biiylik 6l¢lide insanla
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iligkili olmasidir. Entelektiiel sermaye bilesenleri (insan sermayesi, yapisal
sermaye, miisteri sermayesi) konusunda ise giinlimiizde goriis birliginin var

oldugu goriilmektedir (Uzay ve Savas, 2003).

Entelektiiel sermaye bilginin isletme i¢in degere doniistiiriilmesidir. Bu siirecte
ortaya c¢ikarilan her {iriin ise entelektiiel varlik ya da bilgi varlig1 olarak
adlandirilmaktadir. Entelektiiel sermaye isletme bilangolarina yansimayan
varliklardir (Paksoy ve Oztiirk, 2006). Katma deger yaratan isletmenin dinamik
unsurlanidir (Oztiirk, 2005). Baska bir deyisle, entelektiiel sermaye, sirket
bilanc¢olarinda goriinmeyen varliklarin tiimiinii ve ¢alisanlar isten ayrildiklarinda

sirkette kalan bilgiyi icermektedir (Ozsoy, 2006: 15).

Entelektiiel sermaye, isletmede deger yaratma potansiyeli olan yani degere
dontistiiriilebilen bilgidir. Bilginin degere doniisiim siirecindeki temel unsurlar
ise insan, teknoloji ve isletmenin oOrgiit yapisidir. Entelektiiel sermaye
konusunda yapilan ¢aligmalarda varilan ortak sonuglar asagidaki gibidir (Paksoy
ve Oztiirk, 2006):

e Isletme bilangolarinda tam olarak gériinemeyen varliklardur.
e Isletmelere rekabet iistiinliigii saglayan kaynaktir.
e Entelektiiel sermayenin yonetilmesi énemli bir yonetsel sorumluluktur.
e Isletmelerde entelektiiel performans olgiilebilir ve goriiniir hale
getirilebilir.
3.2.4 Entelektiiel sermaye bilesenleri

Entelektiiel sermaye bilesenlerinin belirlenmesi, entelektiiel sermayenin
Olciilebilmesi ve yonetilebilmesi agisindan Onem tasimaktadir. Ancak,
literatiirde entelektiiel sermayenin bilesenleri i¢in {izerinde fikir birligine
varilmig bir siniflandirma yoktur. Bu nedenle asagida yer alan Cizelge 3.1°de
gorilecegi tlizere farkli yazarlar tarafindan tarihsel siliregte farkh

siniflandirmalar yapilmistir.
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Cizelge 3.1: Entelektiiel Sermaye Bilesenlerinin Siniflandirilmasi

Yazar

Ulke

Siniflandirma

Edvinsson & Malone (1997) Isveg

Bontis (1998)

Stewart (1997)

Saint-Onge (1996)

Sveiby (1997)

Van Buren (1999)

Roos vd. (1998)

O'Donnell  ve
(2000)

Kanada

Amerika

Canadian Imperial
Bank of Commerce
(Kanada)

Intangible Assets
Monitor (Avustralya)

American Society for
Training and
Development
(Amerika)

Ingiltere

O'Regan Irlanda

Yapisal Sermaye
Insan Sermayesi
Insan Sermayesi
Miisteri Sermayesi
Yapisal Sermaye
Insan Sermayesi
Miisteri Sermayesi
Yapisal Sermaye
Insan Sermayesi
Iliskisel Sermaye
Yapisal Sermaye

Calisanlarin
Yetkinlikleri

Dissal Yap1

Igsel Yapi

Insan Sermayesi
Sirec¢ Sermayesi
Miisteri Sermayesi
Yenilik Sermayesi
Insan Sermayesi
Iliskisel Sermaye
Yapisal Sermaye
Calisanlar

Dissal Yapi

Igsel Yapi

Kaynak: G6rmiis, 2009; Sevimli Orgﬁn ve Kalay, 2018.

Literatiirde entelektiiel sermaye cok farkli sekillerde siniflandirilmaktadir

Ancak, son zamanlarda yapilan c¢alismalarda entelektiiel sermayenin iig

unsurdan olustugu konusunda fikir birligi vardir. S6zii edilen bu {i¢ unsur; insan

sermayesi, yapisal (Orgiitsel) sermaye ve miisteri (iliskisel) sermayesidir.
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Entelektiiel sermaye siniflandirmalarindan biri  asagida Sekil 3.1°de

gosterilmistir.
ENTELEKTUEL SERMAYE
¢
Insan Sermayesi Yapisal Sermaye Miisteri Sermayesi
Bilgi Sermayesi Miisteri iligkileri Sermayesi
Yetenek Sermayesi Satict Tligkileri Sermayesi
Motivasyon Sermayesi Ag Ortag Tligkileri Sermayesi
Gorev Sermayesi Yatirimer [ligkileri Sermavesi
T. l !
Isletme Siireci Sermayesi Isletme Yenilik ve Gelistirme Sermayesi
Bilgi Akisi Oznellestirme
Uriin ve Hizmet Akisi Uretim Siiregleri
Nakit Akigi Yeni Fikir ve Kavramlar
Isbirligi Sekilleri Satig ve Pazarlama
Stratejik Stiregler Yeni Isbirligi Sekilleri

Sekil 3.1: Entelektiiel Sermaye Bilesenleri
Kaynak: Paksoy ve Oztiirk, 2006.

Insan sermayesi tiim isletmelerde yapisal sermayenin temelini olusturmaktadir.
Insan sermayesi ile organizasyonel sermayenin karsilikli etkilesimi sonucunda
ise miisteri sermayesi olugsmaktadir. Bu {ic 6genin bir araya gelmesi ile de deger

ortaya ¢ikmaktadir. Asagida bu li¢ temel 6ge kisaca aciklanmistir.
3.2.4.1 Insan sermayesi-beseri sermaye

Entelektiiel sermayenin en 6nemli fakat hesaplanmasi bir o kadar karmasik olan
unsuru insan sermayesidir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin élctilmesi en zor

olan unsuru da insan sermayesidir.

Bir orgltin insan sermayesini o0 Orgitiin insanlart olusturur. Bu nedenle
calisanlar insan sermayesinin ayni zamanda sahibidir (Uzay ve Savas, 2003).
Insan sermayesi, yapisal sermayeden farkli olarak orgiite ait degildir,
calisanlarin bilgi ve becerilerinin bir toplamidir (Yoriik ve Erdem, 2008). Insan

sermayesi organizasyonlarda bireysel dizeyde var olan bilgi stoku olup
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entelektiiel sermayenin deposu, kapasite kaynagi ve simnirlayict faktoridiir
(Paksoy ve Oztiirk, 2006) Bu nedenle, insan sermayesi isletme calisanlarinin
bilgi stokuyla smirlidir (Boliikbasi, 2014). Kisa tanimi ile insan sermayesi
insanin bilgisinin degeridir (Yilmaz, 2006). Dolayisiyla, insan sermayesi,
miisterilerin problemlerine ¢6ziim iiretmek ve yeni buluslar i¢in ¢alisanlarin
sahip olmalar1 gereken egitim, tecrilbbe ve yetenekleri kapsamaktadir (Erkus,

2004).

Yenilik ve yaraticiligin kaynagi olan insan sermayesi dinamik bir unsur
oldugundan kazanilabilir ve yenilenebilir bir yapidadir. Isletmelerin bu
sermayeden gercek anlamda yaralanabilmeleri i¢in insan sermayesini yapisal
sermayeye doniistiirmeleri gerekir. Ciinkli, calisana ait olan bilgi ancak
isletmede deger yaratmak i¢in kullanilirsa tam anlamiyla entelektiiel sermayeye

doniisiir (Aslanoglu ve Zor, 2006 ).

Insan sermayesi asagida belirtilen, bireysel olarak tanimlanan dort faktorin

bilesiminden olusmaktadir (Boliikbasi, 2014):
e Genetik miras
e Egitim
e Deneyim
e Is ve yasam hakkindaki tutumlar
3.2.4.2 Yapisal-organizasyonel sermaye

Yapisal sermaye, kisiye bagli olmayan ancak isletme c¢alisanlarinin verimliligini
destekleyen varliklar1 yani orgiitsel degerleri ifade etmektedir (Yilmaz, 2006).
Yapisal sermaye, organizasyondaki veri tabanlari, semalar, siiregler, stratejiler
vb. insan- disi bilgi kaynaklarinin tiimiinii kapsar (Erkus, 2004). Ilaveten,
yapisal sermaye, Olgiilebilir (patent, telif hakki v.b.) ve Olgiilemeyen (isletme

kiiltiird, stiregler ve stratejiler v.b.) varliklardan olusmaktadir (Boliikkbasi, 2014).

Yapisal sermaye; calisanlar isten ayrildiktan sonra isletmede kalan bilgi olarak
tanimlanmaktadir (Boliikbasi, 2014). Baska bir tanima gore, yapisal sermaye,
calisanlara ait bilginin kurumsallagtirilarak, orgiit hafizasina akrtarilmasina
yonelik sistemli ¢alismalardir (Paksoy ve Oztiirk, 2006). Yapisal sermayenin

sahibi isletmedir (Sevimli Orgiin ve Kalay, 2018). Bu nedenle, isletmeler sahip
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olduklar1 bu yapisal sermaye unsurlarini isterlerse telif hakkini alarak giivence
altina alabilirler (Turgut, 2014). isletme, bu sermayeyi calisana bagli olarak

degismesine ve kaybolmasina kars1 muhafaza etmelidir.

Yapisal sermaye degisik sekillerde siniflandirilabilmektedir. Ornegin, orgiit
sermayesi, siire¢ sermayesi ve yenilik sermayesi gibi (Yilmaz, 2006). Ancak,
literatiirde genellikle yapisal sermayenin baslica 6geleri asagida Sekil 3.2°de

gosterildigi lizere entelektiiel miilkiyetler ve altyapi varliklar1i olarak ikiye

ayrilmaktadir.
YAPISAL SERMAYE
Entelektuel Miilkiyet Altyap1 Varlikiar
Patentler Y 6netim Felsefesi
Telif Haklar: Orgiit Kulttirii
Tasarim Haklar Yonetim Suireglert
Ticari Sirlar Bilgi Sistemleri
Ticari Markalar Sebeke Sistemleri
Hizmet Markalart Finansal Iligkiler

Sekil 3.2: Yapisal Sermayenin Unsurlari
Kaynak: Sevimli Orgiin ve Kalay, 2018; Turgut, 2014.

Sekil 3.2°de gosterilen yapisal sermaye unsurlari, organizasyona ait olan
yeteneklerden olusmakta olup firmanin etkinligini ve karliligin1 artiracak
varliklardir (Boliikkbasi, 2014). Yapisal sermaye giincellenebilmekte ve
paylasilabilmektedir (Sevimli Orgiin ve Kalay, 2018). Yapisal sermayenin
amaci, insan sermayesinin sirket hedeflerine hizmet edecek sekilde
kullanilmasina yardimci olmaktir (Erkus, 2004). Bu nedenledir ki, yapisal
sermaye sirketlerin sahip olduklar1 entelektiiel sermayeden yararlanmasini
saglayan yapilardir (Ozdemir ve Balkan, 2010). Calisanlarin sahip olduklar
potansiyeli ortaya ¢ikarabilmeleri i¢in orgiitiin destegi sarttir. Bu ag¢idan, insan
sermayesi ile karsilastirildiginda yapisal sermayenin ¢ok daha dnemli oldugu

soylenmektedir (Boliikbasi, 2014).
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3.2.4.3 Iliskisel sermaye-tiiketici (miisteri) sermayesi

Miisteri sermayesi; isletmelerin miisteri, satici ve tedarikgileri ile iliskilerinden
sagladig bilgilerin tamamidir (Uzay ve Savas, 2003). Baska bir tanima gore,
isletmenin ¢evresiyle olan iliskisinden elde ettigi bilgiyi etkin olarak
kullanmasidir (Ozdemir ve Balkan, 2010). Miisteri sermayesi sadece miisteriler
ile olan iliskileri degil, ayn1 zamanda toplum ile iliskileri de kapsamaktadir

(Sevimli Orgiin ve Kalay, 2018).

Miisteri sermayesi isletmelerin paydaslar1 ve miisterileriyle olan iligkilerini,
onlarin memnuniyetlerini ve isletmeye olan bagliliklarini ifade eder (Yoriik ve
Erdem, 2008). Entelektiiel sermaye unsurlarindan degeri en belirgin olan
miisterilerdir, dolayisiyla misteri sermayesidir. Miisterileri olan her sirketin
misteri sermayesi de vardir (Boliikbasi, 2014). Miisteri sermayesi, miisteri

iligkilerinin bugiinkli degeri olarak da tanimlanmaktadir (Aslanoglu ve Zor,

2006 ).
Miisteri sermayesi 6geleri asagidaki gibidir (Sevimli Orgiin ve Kalay, 2018):
o Miisteri
e Miisteri baglilig1 (sadakati)
e Marka
e Miisteri genisligi
e Isletme isimi
o Gegmisteki birikim
e Dagitim kanal
e Uluslararasi igbirlikleri
e Franchising anlagmalari
e Olumlu baglantilar
e [Leasing anlagmalari

Miisteriye Ozel iiriin sunmak, standart iiretim yerine esnek iiretim yapilarimi
getirmek, miisteri goriislerini dikkate almak, miisteri sermayesi yaratabilmek

icin uygulanabilecek yontemlerden bazilaridir (Paksoy ve Oztiirk, 2006).
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3.2.5 Entelektiiel sermaye isletme degeri iliskisi

Giinlimiiz bilgi ekonomilerinde sirketlerin basar1 Olgiitleri karliliklar1 veya
cirolar1 degil, sirketin degerliligi yani sirketin piyasa degeridir. Bilgi
ekonomisine gecis slirecinde maddi olmayan varliklarin 6neminin artmasina
paralel olarak isletmelerin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki fark giderek
acilmaktadir (Paksoy ve Oztiirk, 2006). Isletmelerin defter degerleri ile piyasa
degerleri arasindaki fark ise entelektiiel sermaye olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Hobikoglu, 2011). Bunun bir sonucu olarak, geleneksel finansal tablolara ve
maddi varliklara dayali olarak yapilan degerlemenin gecerliligi azalmis ve
maddi olmayan varliklarin bilangoda gosterilmesi tiizerinde calismalar hiz

kazanmistir (Demir, 2005).

Firma degerlemesinde hem fiziki hem de fiziki olmayan varliklar deger
yaratmaktadir. Bu nedenledir ki, firmalarin degeri c¢ogu zaman maddi
varliklarinin degerinden daha yiiksek olmaktadir. Baska bir ifadeyle, firmalarin
defter degerleri ile piyasa degerleri farklilagsmaktadir. Bu baglamda bilgi ¢agi
isletmeleri, rekabet edebilmek igin maddi varliklardan ziyade, maddi olmayan
varliklara yatirim yapmaya zorlanmaktadir. Bu etkiye neden olan etkenler ise
yasal yapidaki degismeler, internet ve bilgi teknolojisinin etkisi ve entelektiiel

sermayenin kaldirag etkisidir (Zor ve Cengiz, 2013).

Entelektiel sermaye, geleneksel muhasebede  “serefiye” olarak
adlandirilmaktadir (Demir, 2005). Serefiye, isletme varliklarinin gergege uygun
degerleri iizerinde, alic1 tarafindan isletmeye verilen primdir (Turgut, 2014).
Uluslararast Muhasebe Standartlar1 agisindan bakildiginda; 22 no’lu standardin
40. maddesinde serefiye, “bir firmanin diger bir firmay1 satin alma tarihindeki,
satin alinan tanimlanabilir aktiflerin ve pasiflerin, gercege uygun degerinin
maliyeti asan kismi1” olarak tanimlanmaktadir. Maliye Bakanligi Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligi ve Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi’ne gore
serefiye ise; “bir isletme devralinirken katlanilan maliyet ile s6z konusu
isletmenin rayi¢ bedelle hesaplanan net varliklarinin degeri arasindaki fark™ tir.
Sirketin satin alma bedeli varliklarin degerinden biiyiik ise pozitif serefiye,

kiiciik ise negatif serefiye olarak adlandirilmakta ve muhasebelestirilmektedir.
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Literatiirde sirketin piyasa degerinin, sirketin sahip oldugu entelektiiel sermaye
ve finansal sermayenin (parasal sermaye, fiziksel sermaye) bir bileskesi oldugu
savunulmaktadir. Ancak, geleneksel muhasebe maddi olmayan varliklar
nadiren degerlemekte, bunlar disinda kalan her sey serefiye olarak
nitelendirmekte ve bu deger de sadece alicinin kayitlarinda goriinmektedir
(Demir, 2005). Ancak entelektiiel sermaye kavrami, geleneksel muhasebenin en
gizemli kalemlerinden biri olan serefiye kavramini karsilamamakta sadece
icinde barindirmaktadir (Erkal, 2005: 59). Baska bir ifadeyle, entelektiiel
sermaye serefiye (goodwill) tanimindan daha genis bir kavramdir (Uzay ve
Savasg, 2003). Diger yandan, maddi olmayan varliklar, geleneksel muhasebe
sisteminde amortismana tabidir ve zaman ic¢inde degerlerini kaybedeler. Oysa
entelektiiel varliklar zaman i¢inde deger kazanir ve isletmeye deger

kazandirirlar (Erkal, 2005: 58).

3.2.6 Entellektiel sermayenin 6nemi

Son yillarda, entelektiiel sermaye ¢alismalarinin yayginlasmanin temel nedeni,
isletmelerin piyasa degerinin defter degerlerinin ¢ok iistiine ¢ikmasidir. Bunun
nedeni ise entelektiiecl sermaye degerinin Ol¢iilmesinde ve izlenmesinde
geleneksel muhasebenin yetersiz kalmasidir. Bu sistemlerin kullanilmasi ile
hesaplanan isletme degeri gercek durumu yansitmaktan uzaklasmis ve gercek
firma degerinin tespit edilmesi i¢in entelektiiel sermayenin Olgiilerek kayit altina
alinmasi zorunlu olmustur (Aslanoglu ve Zor, 2006 ). Baska bir ifadeyle, mali
tablolarda goriinmeyen ancak isletmelerin gelecek performanslart agisindan
Onemli bir deger olan bu varliklarin 6l¢iim ve degerlemesi ihtiyagtan Gte bir
zorunluluk olmustur. Diger yandan, finansal tablo kullanicilarinin daha fazla
seffaflik istemeleri de entelektiiel sermayenin tanimlanmasi1 ve Olg¢iilmesinde

onemli bir rol oynamistir.

Bir isletmede deger yaratmak icin kullanilan bilgi yani entelektiiel sermaye,
glinlimiizde isletmelerin en degerli varligi haline gelmis ve isletmeler igin
piyasada tutunabilmenin ve rekabet edebilmenin 6n kosulu olmustur. Bu
durumun bir sonucu olarak, isletmeler sadece maddi varliklar degil maddi

olmayan varliklar da yaratmak mecburiyetinde kalmistir. Bu baglamda,
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isletmeler icin entelektiiel sermayelerini bilmek ve gelistirmek yani yonetmek

son derecede onemli hale gelmistir.

Entelektiiel sermayenin Oneminin artmasina neden olan etmenler asagidaki

gibidir (Ozsoy, 2006: 15):
e Bilgi teknolojisi ve bilgi toplumuna gegis
e Bilgi ve bilgi ekonomilerinin yiikselisi

e Yenilik, degisim, yetkinlik ve yaraticiligin gerek insanlar gerekse

isletmeler i¢in yiikselen temel deger olmasi

3.2.7 Entelektlel sermaye yonetimi

Entelektiiel sermaye yoOnetimi, sermayenin varliklara doniistiiriillmesi ve
ticarilestirilmesidir. Entelektiiel sermaye yonetimi iki boyutta
degerlendirilebilir. Bunlardan birincisi, entelektiiel sermayenin miisteri
memmuniyeti acisindan gelistirilmesi, ikincisi ise entelektiiel sermayenin etkin

kullanimidir (Efe, 2018).

Gilinlimiiz isletmelerinde zenginligin yeni kaynaklari, sirket finansal tablolarinda
yer alan maddi varliklar degil bilgiye dayali entelektiiel varliklar olmustur. Bu
nedenle, giiniimiiz diinyasinda entelektiiel sermayenin yonetilmesi zorunlu hale
gelmistir. Entelektiiel sermayenin dogru yonetilebilmesinin ilk kosulu o6lgiim
yapmak, ikinci kosulu ise entelektiiel sermayenin agik bir sekilde belirlenmesi
ve kayit altina alinmasidir. Ancak, entelektiiel varliklarin belirlenmesinde ¢esitli

sorunlar yasanabilecektir (Efe, 2018).

Entelektiel varliklarinin yonetilmesiyle ilgili olarak, rehber niteligindeki ilke;
“entelektiiel varliklar1 goriiniir hale getirebilirsen 6lgebilirsin ve Olgebilirsen de
yonetebilirsin” seklindedir. Bu ilke ayn1 zamanda siirekli gelisim diisiincesini de

i¢inde barindirmaktadir (Erkal, 2005:81).

3.2.8 Entelektiiel varhiklar

Entelektiiel sermayenin en dnemli unsuru olan bilgi, isletmeler i¢in ¢ok dnemli
bir deger haline gelmistir. Isletmelerin sahip olduklar1 bilgi degerleri entelektiiel

sermayeyi, bu degerlerin kullanilmasiyla gerceklestirilen faaliyetler sonucunda
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ortaya cikan iirlin ve hizmetler de entelektiiel varliklari, diger adiyla bilgi

varliklarini olusturmaktadir (Erkal, 2005:79).

Isletmede deger yaratma potansiyeli olan bilgi entelektiiel sermaye, isletmede
deger yaratan bilgi ise entelektiiel varliktir. Isletmede yasal sahiplik tasiyan
bilgi ise entelektiiel miilkiyettir. Bilginin degere doniisiim siirecinde ana
etkenler de insanlar, teknolojiler ve isletmenin Orgiit yapisidir (Paksoy ve

Oztiirk, 2006).

Entelektiiel varliklar; yasal olarak koruma altina alinabilmektedir. Entelektiiel
varliklar; entelektiiel miilkiyetle birlikte, entelektiiel sermayenin iki alt
kiimesini olusturmaktadir. Entelektiiel sermaye ile kiyaslandiginda entelektiiel
varliklar daha somut wvarliklardir. Ayrica, entelektiiel varliklarin sahiplik

derecesi entelektiiel sermayeye gore daha fazladir (Erkal, 2005: 79).

Entelektiiel sermaye varliklari genel olarak dort grupta siniflandirilmaktadir.

Bunlar (Yereli ve Gersil, 2005);
e Ticari markalar
e Tiiketici baglilig
e Tekrarlanan isler
e Know-how, egitim, tecriibe gibi varliklar

Entelektiiel varliklar; ic¢sel entelektiiel varliklar ve dissal entelektiiel varliklar
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Igsel entelektiiel varliklar, insanin sahip
oldugu yaratici potansiyelin a¢iga ¢ikmasi ve kodlanmasiyla olusan buluslarla
birlikte, isletmenin organizasyonel yetkinliklerinden meydana gelir. Buluslar;
cizimler tasarimlar, planlar, bilgisayar programlar1 gibi iiriin veya hizmet
gelistirmeye yonelik unsurlardir. Organizasyonel yetkinlikler ise; ydnetim
felsefesi, stratejiler, organizasyonel kiiltlir ve siire¢lerden olugsmaktadir. Digsal
entelektiiel varliklar ise; miisteri bagliligi, firma imaji1, marka gibi sahip olunan
degerlerle, tedariklerle iliskileri ve diger isletmelerle kurulan isbirliginden

dogan sayginligi igerir (Erkal, 2005: 80).

Entelektiiel varliklar, maddi olmayan varliklardan bazi yonleri ile farklilik
arzeder. Maddi olmayan varliklar, geleneksel muhasebe sisteminde amortismana

tabidir ve zaman i¢inde degerlerin1 kaybedeler. Oysa entelektiiel varliklar
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zaman i¢inde deger kazanir ve isletmeye deger kazandirir. Maddi olmayan
varliklar, mevcut muhasebe standartlar1 ile mali tablolarda goriiniirken,

entelektiiel varliklar i¢in bu gegerli degildir (Erkal, 2005: 80).

3.2.9 Entelektiel mulkiyet

Entelektiel mulkiyet (fikri miilkiyet), genis anlamiyla; endiistriyel, bilimsel,
edebi ve sanatsal alanlardaki diislinsel faaliyetlerden kaynaklanan yasal haklari
ifade etmektedir. Entelektiiel sermayeden entelektiiel miilkiyete dogru
gidildikge, soyuttan somuta dogru bir gecis s0z konusudur ve mulkiyet
artmaktadir (Erkal, 2005: 82).

Yapisal sermaye, entelektiiel miilkiyet ve iist yapt unsurlarinin isletme yonetimi
tarafindan biraraya getirilmesi ile olusmaktadir. S6z konusu unsurlar asagida

Cizelge 3.2’deki gibidir (Yorluk ve Erdem, 2008).

Cizelge 3.2: Entelektiiel Milkiyet ve Ust Yap1 Unsurlar

Entelektiiel Miilkiyet Unsurlari Ust Yap1 Unsurlan
Patentler YOnetim felsefesi,
Telif haklar1 Orgut kiltird
Dizayn haklari Yonetim surecleri
Ticari sirlar Bilgi sistemleri,
Ticari amblemler Ag sistemleri
Hizmetle ilgili amblemler Finansal iliskiler

Kaynak: Yoriik ve Erdem, 2008.

Entelektiiel miilkiyeti entelektiiel varliklardan ayiran temel 6zellik miilkiyetin
yasal olarak koruma altina alinmis olmasidir. Koruma altina alinan varliklar
mulkiyet hakki kazanmaktadir. Devlet, entelektiiel miilkiyetle; herhangi bir
yeniligin pazara sunulmasi1 asamasinda devreye girerek, bulug sahiplerine yasal
diizenlemelerle buluslarini haksiz rekabete karsi koruma hakki vermektedir

(Erkal, 2005: 82).
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Entelektiiel varliklar isletmenin tek soyut varliklaridir. Entelektiiel miilkiyet,
higbir zaman entelektiiel sermayenin tek c¢iktis1 degildir, sadece entelektiiel

sermayenin finansal tablolara yansiyan kismidir (Ozsoy, 2006: 15).

Entelektiiel miilkiyetin yOnetilmesi i¢in isletmelerin U¢ faaliyeti yerine
getirmeleri  gerekmektedir. Bunlar; entelektiiel miilkiyeti olusturmak,
degerlemek ve korumaktir. Entelektiiel miilkiyetin korunmasi: da iki unsuru
icermektedir. ilki, sz konusu varliklara iliskin yasa dis1 miidahalelere kars
yasal girisimlerde bulunmak, ikincisi ise diger isletmelerin aldig1 patentlerden

dolay1 gelecekteki yasal miidahalelere kars1 tedbirli olmaktir (Erkal, 2005:85).
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4. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

4.1 Entelektiiel Sermayeyi Olgme Nedenleri

Firma degeri isletme i¢i ve isletme dis1 bir¢ok faktore baglidir. Bu baglamda,
isletmenin sahip oldugu fiziki ve fiziki olmayan varliklar (isletme yapisi, insan
kaynagi, bilgi, teknoloji v.b.) planlanan yatirimlar ve gelecek nakit akimlari
birlikte degerlendirilmek suretiyle firma degeri olusturulur (Kayali ve Yereli,
Ada, 2007). Isleyen bir organizasyon olan isletmenin deger yaratmasi beklenir.
Isletme degeri hesaplama islemlerinin temelinde bu varsayim yatmaktadir
(Altan ve Karahan, 2016 ). Firma degerlemesinde, maddi varliklar kadar belki
de onlardan daha fazla maddi olmayan varliklar deger yaratmaktadir. Bu
sebepledir ki, isletmelerin piyasa degeri ile defter degerleri arasinda farkliliklar
olmakta ve bu fark genellikle maddi olmayan varliklar olarak agiklanmaktadir.
Baska bir ifadeyle, genellikle maddi varliklarinin degerinden daha biiyiik firma
degerleri ile karsilagilmaktadir. Bu nedenle, firma degerlemesinde son yillarda
maddi varliklara gore maddi olmayan varliklarin 6nemi daha da artmistir
(Akmese, 2006: 58). Zira, bilgi ekonomilerinde, geleneksel tretim faktorleri ile
karsilastirildiginda, isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermaye varliklarinin

daha ¢ok katma deger yarattig1 kabul edilmektedir (Sahin ve Alabay, 2011).

Geleneksel muhasebe sistemi kullanilarak hesaplanan firma degeri sirketin
gergek degerini ¢ogu zaman yansitmamaktadir. Bu nedenle, gercek firma
degerinin hesaplanabilmesi i¢in, isletmelerin entelektiiel sermaye varliklarinin
tespit edilmesi, Ol¢lilmesi ve finansal tablolara yansitilmasit gerekliligi
dogmustur (Aslanoglu ve Zor, 2006 ). Entelektiiel sermayenin 6nemli bir unsur
haline gelmesinin bir sonucu olarak da onun 6lc¢tlmesi ve gorinur hale gelmesi

zorunlu hale gelmistir (Hobikoglu, 2011).

Gilinlimiizde, bir isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark, konu
tizerinde calisanlarca maddi olmayan varlik yani entelektiiel sermaye olarak

degerlendirilmektedir. Muhasebe alanindaki ihtiyaglarin yaninda entelektiiel
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sermayeyi Ol¢meyi gerektiren, bircok faktdr bulunmaktadir. (Yilmaz, 2006).
Isletmelerin entelektiiel sermayeyi yonetebilmeleri igin 6ncelikle onu
tanimlamalar1 ve 6lgmeleri gerekmektedir. YOnetim literatiiriine girmis bulunan;
“Olcemediginizi yoOnetemezsiniz” diisiincesi de, entelektiiel sermayenin
Olcimintn 6nemini belirtmektedir. Ancak, entelektiiel varliklarin yapisi geregi
soyut olmalar1 ve her isletmede farklilik gdstermeleri nedeniyle olgiimleri de
fiziki varliklarla kiyaslandiginda bir hayli zor olmaktadir (Erkal, 2005: 88). Bu
zorlugu asmak igin giinimiizde entelektiiel varliklarin oSlgiilmesine ydnelik
caligmalar artmis ve entelektiiel sermayeyi gerek isletme diizeyinde gerekse
unsurlar diizeyinde 6lgen modeller gelistirilmistir. Bu modeller sayesinde de
entelektiiel sermaye varliklar1 artik parasal olarak ifade edilmekte ve finansal

tablolara yansitilabilmektedir.

Isletme degeri hesaplanirken, fiziki varliklarin degeri yaninda, fiziki olamayan
varliklarin degerinin de hesaplamaya dahil edilmesi, ger¢ek isletme degerinin
tespit edilmesini saglayacaktir (Boliikbasi, 2014), Ilaveten, entelektiiel
sermayeyi olusturan varliklarin degerinin tespit edilmesi ve bu degerin
isletmenin  finansal tablolarinda gosterilmesi isletmelerin  goriinmeyen
entelektiiel varliklarinin goriiniir hale gelmesini saglayacak, bu da isletmenin
fon bulma olanaklarini artiracaktir. Ayrica, bu durum isletmenin hisse senedi
fiyatini, dolayisiyla piyasa degerini artirict bir etki yapacaktir. Ayn1 zamanda,
isletmenin sahip oldugu istiinliiklerin farkina varmasina, zayif oldugu alanlar
ise belirleyerek gelistirmesine katki saglayacaktir (Ozveren ve Yildiz, 2010).
Zira, entelektiiel varliklarin degerlerinin 6lgiilmesiyle, isletmenin piyasa degeri
ile defter degeri arasindaki farkin nedenlerinin de tespit edilerek

belirlenebilecegi savunulmaktadir (Zor ve Cengiz, 2013).

Konuya iliskin arastirmacilar, entelektiiel sermayenin dl¢iilme gereksinimlerini
ic baslik altinda gruplandirmistir (Esenkal, 2006: 13). Bu ¢cer¢cevede entelektiiel
sermayenin Ol¢iilme gerekgeleri asagida kisaca agiklanmistir.

4.1.1 i¢ yonetimi gelistirmek

Entelektiiel sermayenin isletme i¢i raporlanmasint gerekli kilan faktorlerin

bazilar1 sunlardir (Alagdz ve Ozpeynirci, 2007):

e Verimlilik artisina katki sunar.

66



Entelektiiel sermayenin tespiti, 6l¢iilmesi ve yonetimine yardimei olur.

e Entelektiiel varliklarin gelecek nakit akis tahminleri konusunda katki

saglar.
e Etkili tesvik uygulamalarinin tespitine katki saglar.
e Isletme personelinin motivasyonunun artmasina katki sunar.
e Isletme politikalarinin olusturulmasina katki saglar.
e Isletmeye strateji gelistirme konusunda katki ve vizyon sunar.

e Isletme kaynaklarinin deger yaratici alanlara yatirilarak etkin kullanimini

saglar.

Konuya uygulayicilar acisindan bakildiginda entelektiiel sermaye raporlamanin
ice yonelik ortak ilk amacinin “stratejiyi desteklemek™, ikinci amacinin “bilgi
guncellemeyi giivence altina almak” ve tgiinci amacinin “sistematik bilgi
paylasimini saglamak” oldugu yapilan c¢alismalarda ortaya konulmustur

(Esenkal, 2006: 14).

4.1.2 D1s raporlamay gelistirmek

Bilgi kullanicilar1 genellikle isletme bilangolarina bakarak kararlarini alirlar. Bu
nedenle, isletme bilan¢olarinda finansal ve finansal olmayan bilgilerin dogru
sunulmas1 6nemlidir. Fakat entelektiiel sermaye unsurlari maddi olmayan varlik
olduklarindan geleneksel muhasebe sistemi icerisinde parayla Olgiilmeleri ve
raporlanmalari zordur. Entelektiiel sermaye unsurlari bugiin ve gelecekte katma
deger yaratma potansiyeli cok yiiksek olan degerlerdir. Dolayisiyla, bu
degerlerin tarihsel maliyetler kullanan geleneksel muhasebe sistemi ile finansal
tablolara yansitilmasi yanlis 6l¢lim yapilmasina neden olabilecektir (Yereli ve

Gersil, 2005).

Entelektiiel sermayeyi isletme disina raporlama nedenleri s0yle siralanabilir

(Alagoz ve Ozpeynirci, 2007):
e Soyut varliklarin etkili yonetimi i¢in biiyliyen talep

e Isletme degerini daha dogru bir bi¢cimde yansitmasi ve mevcut ve

potansiyel yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesi
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Sosyal ve ¢evresel raporlamalarin 6rnek olmasi

e Hisse senetlerinin degerinin arttirilmasinin kurumsal bir hedef haline

gelmesini desteklemesi
e (Gecmis ve gelecek arasinda bir koprii olusturmasi
e Isletme farkindaliginin desteklenmesi veya siirdiiriilmesi
e Siirekli gelisme ve degisime odaklanmayi giliclendirmesi

e Stratejik pozisyon almay1 ve stratejik pozisyon almanin sermaye maliyeti

tizerine etkisini ortaya koymasi

Entelektiiel sermayenin ol¢ulerek finansal tablolarda gdsterilmesinin bir sonucu

olarak ¢oziilmesi beklenen sorunlar sunlardir:

e Isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki azaltmak

ve/veya yok etmek
e Mali tablo kullanicilarinin dogru bilgilendirilmesini saglamak
e Bilgi kirliligini 6nlemek, seffafligi saglamak
e Sermayeyi tabana yaymak
e Sirketin piyasa degerini maksimum yapmak

Entelektiiel sermaye raporlamasinin disa yonelik ortak amacinin isletmenin en
onemli kaynaginin insan kaynagi oldugunu gostermek, organizasyonlarin da

yenilik¢i olduklarini vurgulamak oldugu sonucuna ulagilmistir (Esenkal, 2006:
16).

Ayrica, isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel sermaye degerlerini finansal
tablolarinda gostermeleri, muhasebenin temel kavramlarindan olan sosyal
sorumluluk, dénemsellik, 6nemlilik ve tam ag¢iklama kavramlar1 agindan da

onemlidir (Alagoz ve Ozpeynirci, 2007).

4.1.3 Yasal zorunluluklar ve ticari islemler

IAS 38 standardi ile Uluslararas1t Muhasebe Standartlari Komitesi, sirketlerin
entelektiiel sermaye bildirimlerini bilan¢o dipnotlarinda gésterilmesini tavsiye
etmektedir. Uluslararas1 Muhasebe Standartlarin’da sadece sirket birlesme ve

satin alma durumlarinda maddi olmayan degerlerin nasil
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muhasebelestirilecegine dair diizenlemeler bulunmaktadir. Bu c¢ergevede,
faydali omrii belirsiz serefiyenin amortismana tabi tutulmayarak yillik deger
kayb1 ile test edilmesi yani o gilinkii makul degerinin kaydedilen degeriyle
karsilagtirilmast  uygun  goOriilmistiir.  Ancak, Uluslararas1 Muhasebe
Standartlari’nda yapilan tanim ve diizenlemeler entelektiiel sermaye ve serefiye
arasinda tam bir ayrim yapamamakta, entelektiiel sermayenin kayit altina
alinamayan kismina nazaran entelektiiel sermayenin tanimlanabilen sonuglari
olan entelektiiel varliklar1 (patent, marka gibi) daha isabetli degerlendirmektedir

(Akmese, 2006: 72).

Ulkemiz uygulamasinda Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
diizenlemesi geregi Tekdliizen Hesap Planinda, maddi olmayan varliklarin
“Maddi Olmayan Duran Varliklar” hesap sinifinin altinda yer alan hesaplarda
muhasebelestirilmesi ongoriilmektedir. Bu alt hesaplarda ise isletmenin sadece
bir bedel 6deyerek satin aldigi kiymetlerin takip edilmesine izin verilmektedir.
Dolayisiyla isletmelerin kendi bilgi ve tecriibeleri ile olusturdugu maddi
olmayan varliklarin bu hesaplarda izlenmesi miimkiin olmamaktadir. Bunun bir
sonucu olarak da s6z konusu wunsurlar isletme mali tablolarina
yansitilamamaktadir. Ayrica bu konuda isletmeler icin genel kabul gormiis bir

sistem de bulunmamaktadir (Yoriik ve Erdem, 2008).

4.2 Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi Ve Olciimde Kullanilan Yontemler

Leif Edvinson, subjektif varliklar olmasina ragmen, entelektiiel sermayenin de
diger maddi varliklar gibi 6lgiilebilecegini ve dl¢iilen bu degerlerin yillik olarak

raporlanmasi gerektigini savunan ilk kisidir (Sariay ve Ozulucan, 2017).

Entelektiiel sermayenin 6lgiilmesinde karsilasilan zorluklarin bazilar1 sunlardir

(Ozsoy, 2006:33):
e Her isletmenin ihtiya¢g duydugu bilginin farkli olmasi
e Bilgi varliklarinin degerinin zamana ve mekana gore degisken olmasi

e Isletmelerin sahip oldugu &rtiilii bilgiyi degerlemenin acik bilgiye kiyasla

daha zor olmasi
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e Maddi olmayan varliklar1 degerlemek i¢in standar bir bilginin

olusturulamamasi
e Muhasebe sisteminin maddi olmayan varliklar1 6lgmedeki yetersizligi
e Maddi olmayan varliklar1 6lgecek somut dl¢iitlere duyulan giivensizlik

Muhasebe sisteminin maddi olmayan varliklar1 6lgmedeki yetersizligi
entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesinde karsilasilan en dnemli sorundur. Muhasebe
kayitlar1 her zaman ge¢mis donemi gdstermekte, mevcut durum hakkinda
beklenen faydayir saglayamamaktadir. Geleneksel muhasebe sistemi sadece
finanasal sonuglara odaklanmakta ve isletmede deger yaratan bilgi, tecriibe,
yenilik gibi unsurlar1 géz ardi etmektedir. Bu ve buna benzer bir¢ok durumun
varlig1 nedeniyle baska 6l¢iim yontemlerine ihtiya¢ duyulmus ve bunun sonucu

olarak finansal olmayan bir¢ok 6l¢iim yontemi gelistirilmistir (Yilmaz, 2006).

Entelektiiel sermayeyi 6l¢cmede genel kabul gormiis iki yontem bulunmaktadir.
Bunlardan ilki entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak isletme bazinda olcen
yontemlerdir. Ikincisi ise entelektiiel sermayeyi unsurlar bazinda &lgen
yontemlerdir (Ozveren ve Yildiz, 2010). Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda
Olcen yontemler entelektiiel sermayeyi sayisal olarak olgmekte, ancak unsur
bazinda entelektiiel varliklar1 ortaya koyamamaktadir. Bu yontemler, entelektiiel
sermaye performansini belirlemeyi amaclayan yontemler olup entelektiiel
sermaye degerini igsletmenin piyasa degeri ile isletmenin denetlenmis finansal
tablolarindaki degeri ile kiyaslamak suretiyle tespit etmektedir (Ozsoy, 2006:
35). Bu sekilde diger firmalarla kiyaslama imkani sunmaktadir (Boliikbasi,
2014). Entelektiiel sermayeyi unsur (insan, yapisal, miisteri) bazinda ol¢en
yontemler ise belirlenen finansal olmayan Olcutler sayesinde entelektiel

sermayeyi 6lgmektedir (Turgut, 2016).

Entelektiiel sermayeyi bilesen bazinda dlgcen yontemler sunlardir:
e Skandia Kilavuzu
e Dengeli Puan Kart1
e Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi

e Katma Deger Entelektiiel Katsayisi

70



o Entelektiiel Sermaye Derecelendirmesi
e Entelektiiel Sermaye Endeksi
e Teknoloji Brokeri
e Insan Kaynaklar1 Maliyeti ve Muhasebesi
e DATI Projesi
e MERITUM Projesi
e OECD Projesi
Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen yontemler sunlardir:
e Piyasa Degeri-Defter Degeri Farki (PD-DD)Y 6ntemi
e Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (PD/DD) Yontemi
e Yaklasik Tobin’in Q (TQ) Degeri Yontemi
e Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger (HMOD) Y 6ntemi

e Ekonomik Katma Deger (EVA)Yontemi

4.3 Entelektiiel Sermayeyi Bilesen-Unsur Bazinda Olgcen Yontemler

4.3.1 Skandia kilavuzu

Skandia Kilavuzu (scandia navigator) entelektiicl sermaye yonetimi modelidir.
Entelektiiel varliklarin dlciilmesi konusunda diinyada ilk calismalarin Isvec
merkezli bir mali danigsmanlik sirketi olan Skandia sirketi trarafindan yapildigi
kabul edilmektedir. Sigorta ve finansal hizmetler konusunda faaliyette bulunan
bir Isve¢ sirketi olan Skandia, ilk kez 1994 yilinda “Skandia’daki Entelektiiel
Sermayenin Goriintir Hale Getirilmesi” baslikli bir raporu yillik faaliyet
raporuna ek olarak sunmustur. Bu raporla ilgili calismalarin baslangici, 1991
yilinda Leif Edvinsson’un, sirkete entelektiiel sermaye yoneticisi olarak
atanmasina dayanmaktadir. 1994 yilinda hazirlanan raporun altinda yatan
diistince; geleneksel finansal tablolarin sadece gegmise doniik bilgi saglamasi
nedeniyle, bugiinkii ve gelecekteki isletme potansiyelinin ancak entelektiiel

sermayeyle ilgili ek bilgilerle verilebilecegidir. Boylece Skandia, geleneksel
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finansal tablolarla entelektiiel sermaye Olglimlerini birlestiren bir cergeve

gelistirmis ve bunu Skandia Kilavuzu olarak adlandirmistir.

Kilavuz, hem entelektiiel sermayenin yonetiminde kullanilma hem de
raporlanmasi cabalarinin bir sonucudur. Yontem maddi olmayan varliklari,
maddi unsurlar disindaki unsurlarla tanimlamis ve goriiniirliikklerini artirmayi

hedeflemistir (Hobikoglu, 2011).

Kilavuz, isletmenin giiclii ve zayif yonlerinin tespit edilerek, gizli olan
entelektiiel sermaye degerlerinin ortaya ¢ikarilmasini, ayn1 zamanda bugiin ve
gelecek icin Olglim yOntemleri sunarak, entelektiiel sermaye bilesenlerini bir
arada sekillendirip sirketin piyasa degerinin belirlenmesini saglar. Odaklanilan
degerler, sirketin hayatta kalmasini saglayacak olan ve stratejik organizasyonel
o0grenmeyi destekleyecek degerlerdir. Burada amag, gizli olan bu degerlerin
maddi olan degerler haline doniistiiriilmesidir (Erkal, 2005: 90,91). Baska bir
ifadeyle, model ¢esitli Olgiitler kullanarak isletmede asil deger yaratan gizli

unsurlar1 6lgmeye ve ortaya ¢ikarmaya caligir.

Entelektiiel sermayeyi 6l¢gmek ve raporlamak i¢cin yontemin kullandigi bes temel
kriter vardir. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
basliklarinda bu kriterler incelenir (Ozsoy, 2006: 42). Skandia sirketinde
calisan, ilk entelektiiel sermaye yoneticisi olan Leif Edvinson’un 5 temel
goOstergesi; finansal odak, miisteri odagi, siire¢ odagi, insan odagi ile yenilik ve
gelisme odagidir (Aslanoglu ve Zor, 2006 ). Bunlarin her biri, isletme i¢in farkli
deger yaratict alanlar1 olusturmaktadir. Edvinsson Skandia kilavuzunu bir
binaya benzeterek aciklamaktadir. Finansal odak, binanin c¢atisini
olusturmaktadir. Muhasebe kayitlarinin tutulmus oldugu yer ve sirketin ge¢cmisi
bu kisimda yer almaktadir. Miisteri odagi ve siire¢ odagi duvarlarim
olusturmaktadir. Miisteri odagi, isletmenin iirettigi mal ve hizmetlerle bunlarin
miisteri tatmin diizeylerini incelemektedir. Siire¢ odagi, miisteri odakli mal ve
hizmet gelistirme asamalaridir. Yenileme ve gelistirme odagi sirketin gelecege
hazir olup olmadigini incelemektedir. Bu hazirlig1 saglayan en 6nemli unsurlar
da; c¢alisanlarin egitimi ve yeni iirlin gelistirme gibi stratejik faaliyetlerdir.
Binanin merkezinde ise; isletmenin kalbi, zekas1 ve ruhu olan insan odag: yer
almaktadir. Sayilan bu odaklar arasinda yegane aktif gii¢c insan odagidir. Bu gii¢

tim odaklara ulasabilmektedir. Calisanlarin yetenek ve kabiliyetleri, bunlarin
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siirekli kilinmasindaki sirket kararliligi ve dis uzmanlardan alinacak egitimler
insan odagini sekillendirmektedir. Skandia Kilavuzu’nu olusturan bes odagi
Olgmek icin geleneksel ve yeni Olgiitler birlikte kullanilmaktadir. Bu ¢ergevede,
modelde 73 tane geleneksel, 91 tane de yeni 6l¢iit bulunmaktadir (Erkal, 2005:
91,92). Bu dl¢iitlerden bazilarini igeren Skandia Kilavuz modeli temel olgiitleri

asagida yer alan Cizelge 4.1°deki gibidir.

Cizelge 4.1: Skandia Kilavuz Modeli Temel Olgiitleri

Boyut Olcutler

Finansal Miisteriden elde edilen gelirler/ Toplam gelir
Toplam gelirler/ Calisan sayis1

Yeni faaliyetlerden elde edilen karlar

Musteri Miisteri i¢in harcanan zaman
Satis anlagmalar1 / Tamamlanmis satiglar
Kazanilan miisteri sayis1 / Kaybedilen miisteri
sayist

Surecg Kisi basina diisen bilgisayar sayisi
Bilgi teknolojisi kapasitesi
Sirecin uygulanma suresi

Yenileme ve Gelistirme Tatmin dlzeyi
Egitim giderleri / Y&netim giderleri
Patentlerin ortalama suresi

Insan Ust diizey yéneticilerin sayisi

Personel devir hizi
Liderlik endeksi..

Kaynak: Ozsoy, 2006, 43.

Entelektiiel sermaye Olclitleri, standart Olgiitler 6zelliginde degildir. Skandia
tarafindan da bir yil kullanilan bir 6l¢iit bir sonraki y1l kullanilmayabilmektedir.
Edvinsson olgiitlerin sayisini dokuza indirerek, organizasyonel entelektiiel

sermayenin degerini belirlemeye calismaktadir. Bu 6lgiitler;

e Pazar pay1
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e Miisteri memnuniyeti endeksi

e Liderlik endeksi

e Motivasyon endeksi

e Ar-Ge kaynaklar1 / toplam kaynaklar endeksi
e s giiciiniin siirekliligi

e Yonetimsel etkinlik / gelirler’dir.

Bu dlgiitlerin degerleri belirlendikten sonra entelektiiel sermaye tutar1 agagidaki

formiille hesaplanmaktadir (Erkal, 2005: 93,94):
OES=iCi=n/x

OES: Entelektiiel sermaye tutari

I : Entelektuel sermayeyi kullanmadaki etkinlik katsayisi
C : Mutlak entelektiiel sermaye

n : Dokuz 6l¢iitiin degerlerinin toplami

x : Olgiit say1s1

Yontemin avantaji, geleneksel ve yeni Olgiitlerin birlikte kullanilmasi sonucu
gecmis ve gelecege ayni anda bakilmasina imkan vermesidir. Tiim isletmeler
icin gegerli Olclitlerin olmamas1 yani Olglitlerin isletme 06zelliklerine gore
farklilik gostermesi ve entelektiiel sermaye degerinin daha ¢ok performans

olarak ortaya konulmasi yontemin sakincali yanlarini olusturmaktadir (Erkal,

2005: 94).

4.3.2 Dengeli puan karti (dengeli 6l¢iim kart)

Dengeli puan kart1 (dengeli 6l¢iim kart1) (balanced scorecard ) yontemi, Robert
Norton ve David Kaplan tarafindan 1992 yilinda yayimlanan bir makale ile
ortaya atilmistir. Finansal olmayan Ol¢iitlerle isletme performansini 6lgmek

amacityla ortaya konmus bir yaklasimdir.

Yontem; isletmede stratejik hedefler, giinliik faaliyetler ve kararlar arasinda bir
“denge”nin olusturulmasini amaglamaktadir. isletme stratejisinin faaliyetlerle

uyum icinde olabilmesi, bunun igin gerekli bilisim sisteminin secilmesi ve
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gecmis performans Olgiitlerinin  gelecekteki performanslar {izerinde rol
oynayabilecek etkenlerle biitiinlestirilmesi, dengeli puan kart1 ydntemiyle
gerceklestirilmektedir. Dengeli puan karti yontemiyle stratejik planlama
siirecinin bir parcast haline getirilen iki unsur, isletmenin ve bireylerin
performanslarinin 6lgiilmesidir. Bu nedenle dengeli puan kart1 yontemi, yonetsel
performansi Sl¢lip gelistiren ve stratejiler olusturan yontemler biitlinii olarak
degerlendirilir. Yontem; isletmenin diinii, bugiinii ve gelecegi arasinda baglanti
kurmak icin genel bir sablon sunmakta, kullanilacak 0lciitlerin tam bir
dokiimiinii vermemektedir. Bu sablonu esas alarak her sirket kendi Olgiitlerini
belirlemelidir (Erkal, 2005: 97). Ancak, her isletmenin isletme stratejisi farkli

olacagindan dengeli puan tablosu yani olglitleri de farkli olacaktir.

Yonteme gore, dengede bulunmasi gereken dort unsur; finansal durum,
miisteriler, isletme i¢i islemler, 6grenme ve biiyiimedir. Bu ¢er¢cevede, Dengeli

Puan Tablosu temel 6lgiitleri asagida yer alan Cizelge 4.2°deki gibidir.

Cizelge 4.2: Dengeli Puan Tablosu Temel Olgutleri

Temel Finansal Olciiler Yatirnrmin  Karliligi/Ekonomik  Katma
Deger

Karlilik
Gelir Artig1/Gelir Bilesimi

Maliyet diigliriilmesinin verimliligi

Temel Miisteri Olgiileri Pazar Pay1
Miisteri Kazanma
Miisteri Devamlilig1
Miisteri Karlilig1

Temel Isletme i¢i Siire¢ Olgiileri Is siiregleri
Kalite duzeyi
Miisteri Memnuniyeti
Temel Ogrenme ve Gelisme Verimlilik
Olgileri Calisanlarin Memnuniyeti

Calisanlarin Stirekliligi

Calisanlarin Uretkenligi

Kaynak:0zsoy, 2006, 41.
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Yonteme gore, isletmeler stratejilerini Cizelge 4.2°de belirtilen dort boyut
arasindaki sebep sonug iliskisine gore belirlerler (Erkal, 2005: 97). Boylece,
Ol¢lim icin isletme 6zelinde hedefler belirlenir ve hedefleri gerceklestirmek igin

girisimler planlanir (Hobikoglu, 2011).

Dengeli Puan Tablosu yaklasimi strateji esaslt bir yonetim sistemidir. Yontem,
entelektiiel varliklar1 6l¢gmek ve/veya raporlamak amacinda degildir. Yontemin
amact isletmelerin i¢ performans Ol¢limiiniinii daha dengeli bir sekilde ele
almaktir (Ozsoy, 2006: 40). Ancak model, entelektiiel sermaye unsurlarini
igerdiginden sonuglar1 isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermaye unsurlar

konusunda ipuglar1 vermektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006 ).

Yontem, isletme performansini etkileyen unsurlar1 siniflandirdigindan sinirli bir
yaklagim 0Ozelligine sahiptir. Calisanlarin direkt olarak isletme performansi
tizerinde etkisinin bulunmadigini savunur. Gercekte entelektiiel sermayenin esas
kaynaginin, c¢alisanlarin yeterlilikleri ve teknolojiyi kullanabilme yetenegi
oldugu distnildigiinde, yontem etkin bir entelektiel sermaye 6lcimi
yapamamaktadir. Daha ¢ok bir yonetim sistemi 6zelligi gostermektedir (Erkal,

2005: 98).

4.3.3 Maddi olmayan varhklar gostergesi

Maddi olmayan varliklar gostergesi (intangible asset monitor) yontemini ilk
gelistiren sirket, Isvec’te bulunan Celemi olup; bu sirket 1995 yilindan itibaren,
maddi olmayan varliklarla ilgili bilgileri yani Maddi Olmayan Varliklar
Cetveli’ni yayinlamaktadir (Ozsoy, 2006: 47).

Yontem Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilmistir. Sveiby, geleneksel
muhasebeye go6re hazirlanmis finansal tablolarin sirketin gergek degerini
yansitmadigini, sirkette asil de§er yaratan unsurun maddi olmayan varliklar
oldugunu ve bu varliklarin kolaylikla 6l¢iilebilecegini ifade etmistir (Aslanoglu

ve Zor, 2006 ).

Modele gore, sirketin sahip oldugu entelektiiel sermaye tutarini hesaplamak ig¢in
ii¢ tip maddi olmayan varlik tanimlanir. Bunlar, dis yap1 gostergeleri
(miisteriler), i¢ yap1 gostergeleri (organizasyon) ve bireysel yetenek gostergeleri

(calisanlar) dir (Ozsoy, 2006: 47), (Bknz Erkal, 2005: 99). Biyiime, etkinlik ve
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istikrar ise maddi olmayan varliklar1 dlgmede kullanilan kriterlerdir. Ol¢iim

kriterleri agagida yer alan Cizelge 4.3’deki gibi 0zetlenebilmektedir.

Cizelge 4.3: Maddi Olmayan Varliklar Géstergesi Olgiim Kriterleri

Dis Yapmmn Etkinlik I¢ Yapmn Etkinlik Kabiliyet Yapisinin Etkinlik

Kriterleri Kriterleri Kriterleri

-Miisteri basina karlilik  -Isletmenin yas1 -Kabiliyet endeksi -Egitim
-Sirketin kendi -Deneyimli emek Seviyesl

faaliyetleri ile sagladig1 giliciiniin oran1 -Uzman sayisinin ¢alisanlara
buyltme orani

-Deneyimsiz emek
-Miisterinin zamanla gliciiniin orani -Uzman ¢alisanin yarattigi

artip azaldigini gosteren katma deger indeksi

-lnovatif Uriin ve

tablo hizmetlerin orani -Calisan basina kazanilan kar
-Kazang kayip indeksi -Bilgi ve iletisim -Calisanlarin meslekteki
-Siparis tekrar tablosu  teknolojilerine deneyim sureleri

yapilan yatirimlar

-Sadik miisteri orant -Miisteri sayisini artirma

M . -Destek personelin becerisinde igsletmenin giicii
-Memnun musteri

indeksi say1si ve galisan -Egitim maliyetlerinin diger
basina dagilim orani ‘derlere orani
-Demografik yapinin g

isletmeye yansimasi “Isletmenin kidem -Calisan kabiliyetine yonelik
yapisi Ozellikleri .
i verme orani

Kaynak: Hobikoglu, 2011.

Yonteme gore Ol¢limiin temel amaci yonetimin kontroliinii saglamaktir. Model,
belirlenen her bir boyutta yoneticilerin sirket stratejisine uygun iki ya da iig

gosterge secmesini Onermektedir (Aslanoglu ve Zor, 2006 ).

Model, maddi olmayan varliklar1 Ol¢lim yontemi ve raporlama seklidir.
Yontemin amaci, isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermaye yapisini ortaya
cikarmaktir. Bu nedenle secilen Slciitlerin isletmenin 6zelliklerine uygun olmasi
gerekir. Model, maddi olmayan varliklarin O6l¢iimii i¢in gerekli Olgiitleri

icermekle birlikte; olcutlerin se¢imini belirleyecek faktor sirket stratejileridir
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(Erkal, 2005: 171). Bilesenlerin se¢imi, isletme stratejilerine bagli olarak
degisebilmektedir (Ozsoy, 2006: 47).

Model, her tiir isletmeye, isletme stratejileri dikkate alinarak uygulanabilir
(Aslanoglu ve Zor, 2006 ). Bilgi sirketleri gibi ¢ok sayida maddi olmayan
varlig1 i¢inde barindiran sirketler agisindan uygun bir hesaplama yontemidir. Bu
yontemin basariyla uygulanabilmesi i¢in, isletmelerin kendi basar1 saglayici
unsurlarint dikkate alarak, buradaki dlgiitleri ilgili unsurlara goére olusturmalari
gereklidir. Yontem, isletmelerde hem ic¢sel hem de dissal boyuta odaklanmakta,
performans degerlendirme degiskenlerini isletmenin  genel stratejisi
cercevesinde belirlemektedir. Model teknik bilgi gerektirdiginden, gerek
isletmeler arasi, gerekse sektorel karsilasgtirma yapilmasina olanak

vermemektedir (Erkal, 2005: 98,101).

Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi yontemi ile Dengeli Puan Kart1 yaklagimi
arasinda bazi benzerlikler bulunmakla birlikte Sveiby, kendi ydntemiyle
Dengeli Puan Kart1 Yontemi arasinda ylizeysel benzerlikler bulunmakla birlikte

iki yontemin temelde farkli oldugunu savunmaktadir (Ozsoy, 2006: 50).

4.3.4 Katma deger entelektiiel katsayisi

Katma Deger Entelektiiel Katsayisi (value added intellectual coefficient-VAIC)
Ante Pulic tarafindan gelistirilmistir. Pulic, yontemi gelistirmesine iki neden
gostermektedir. Birincisi, borsaya kayitli olmayan sirketlerin, entelektiiel
sermaye degerini belirlemek icin alternatif bir yonteme olan ihtiyactir. ikincisi
ise, calisanlarin potansiyellerini deger yaratimina yonlendirip
yonlendirmediklerini izleyebilecek yeterli bir sistemin olmayisidir (Erkal, 2005:

102).

VAIC, isletmede maddi ve maddi olmayan her bir temel bilesenin yarattigi
katma degerin Ol¢lilmesini saglayan, performans degerlendirme yontemidir
(Yiksel, 2018). Yontemin temel ilkesi deger yaratmaya odaklanmasidir
(Akpmnar ve Akpinar, 2016). Yontem ayni zamanda firmaya deger yaratan
varliklarin etkinligi hakkinda bilgi saglamaktadir. VAIC’1n temel unsurlar1 ise
finansal sermaye (parasal ve fiziksel), insan sermayesi ve yapisal sermayedir

(Giilcemal ve Citak, 2017).
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Pulic modeline gore VAIC asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Karacaer ve

Aygin, 2009).

VAICi = CEEi + HCEi + SCE i

Bu formulde;

VAICi =i firmasinin entelektiiel katma deger katsayist

CEEi = VAi / CEi; i firmasinin kullanilan sermayesinin etkinligi katsayis1
HCEi = VAi/ HCi; 1 firmasinin insan sermayesi etkinligi katsayisi

SCEi = SCi / VAi; i firmasinin yapisal sermaye etkinlik katsayisi

CEi =i firmasinin net varliklarinin defter degeri

HCi =1 firmasinin toplam personel gideri

SCi = VAI — HCi; i firmasinin yapisal sermayesi

Entellektiiel sermaye etkinlik katsayilarinin (CEE, HCE ve SCE) bulunabilmesi
i¢in oncelikle Katma Degerin (VA) hesaplanmasi gerekmektedir.

VAi = li + DPi + Di + Ti + Mi + Ri + WSi
VA = Katma Deger

I= Faiz Giderleri

DP= Amortisman Giderleri

D= Temettuler

T= Kurumlar Vergisi

M= Istirak Gelirleri

R= Dagitilmayan Karlar

WS=Personel Giderleri

VAIC yonteminin uygulanmast ve yapilacak hesaplamalar bes asamada

gergeklestirilmektedir (Erkal, 2005: 102). Bu asamalar asagidaki gibidir.

1. Asama: Isletme tarafindan yaratilan karma deger hesaplanir. Ydntemde

isgiicii harcamalar1 gider unsuru olarak dikkate ainmaz.

Katma Deger (KD)= Gelir — Harcamalar
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2. Asama: Katma degerin etkinligi (MSE) hesaplanir. MSE 1 birim maddi

sermayeden ne kadar katma deger yaratildigini gosterir.
MSE= KD/MS

KD= Katma Deger

MS=Maddi Sermaye

3. Asama: Insan sermayesi etkinligi (ISE) hesaplanir. ISE calisanlara yapilan 1

birim yatirimla ne kadar katma deger yaratildigini gosterir.
ISE= KD/IS

[S=Insan Sermayesi

[S= Kiimiilatif Isgiicii Harcamalar1

4. Asama: Yapisal sermayenin etkinligi (YSE) hesaplanir.
YS = KD-iS

YSE =YS/KD

5. Asama: Katma deger entelektiiel katsayis1 (KDEK) hesaplanir.
KDEK = MSE + ISE + YSE

MSE=Katma degerin etkinligi

[SE=Insan sermayesi etkinligi

YSE=Yapisal sermayenin etkinligi

KDEK degerinin yiiksek olmasi isletme sermayesinin etkin kullanildigini
gostermektedir (Giilcemal ve Citak, 2017). Baska bir ifadeyle, bir isletmede
KDEK’nin yiiksek olmasi isletme kaynaklar1 ile yaratilan katma degerin de

yliksek oldugu anlamina gelmektedir.

Yontemin avantaj1 isletmenin gergek ve Ol¢iilebilir verilerini dikkate almasidir.
Diger avantajlar1 ise standart ve tutarli bir yontem olmasi, yaratilan katma
degeri dikkate almas1 ve karsilagtirma imkani saglamasidir (Kendirli ve Konak,
2015). Bu yonleriyle yontem, farkli sektorleri igeren biiylik 6rnek kiimeleri i¢in
etkin karsilagtirma ve analizlere imkan saglamaktadir. Hesaplamalarda
kullanilan veriler de, denetlenmis finansal tablolardan alindi§indan, diger

yontemlerdeki Olgiitlerin hesaplanmasindaki zorluklarla karsilasilmamaktadir.
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Bu yiizden, yapilan hesaplamalar objektif ve dogrulanabilir niteliktedir. Yontem
ayn1 zamanda finansal ve finansal olmayan degiskenlerin isletme degeri ve
performansit {izerindeki etkilerini gérme imkani saglamaktadir. Yonteminin
sagladig1 onemli avantajlarindan biri ise igsletmelerin, ge¢mis performansini gz

oniinde bulundurarak degerleme yapmasidir (Akpinar ve Akpinar, 2016).

Yontemin ¢ok yaygin olarak uygulanma sebebi, kolay olmasi, temel muhasebe
Ol¢timlerine  dayali  olmast ve ileri muhasebe uygulamalarindan
etkilenmemesidir (Gililcemal ve Citak, 2017). Alternatif entelektiiel sermaye
Olcutlerinin  her isletme profiline uygun olmamasi nedeni ile bir takim
diizeltmelere ihtiya¢ duyulmasi, bu yontemlerin kullanimlarini sinirlamaktadir

(Ozsoy, 2006: 58).

4.3.5 Entelektiel sermaye derecelendirmesi

Entelektiiel sermaye derecelendirmesi (intellectual capital sweden AB -ICAB)
yontemi Intellectual Capital Sweden AB (ICAB) sirketinin 2002 yilinda
gelistirmis oldugu bir yontemdir. Bilgi sirketlerinin deger yaratma yeteneginin
belirlenmesi amaciyla, varliklar iizerine odaklanan bir yontemdir. Skandia
kilavuzu yontemi cercevesiyle, maddi olmayan varliklar gostergesi yonteminin
ana diisiincesinin birlestirilmesiyle sekillenmistir. Isletmelerin ger¢ek degerinin
belirlenebilmesi amaciyla kullanilan ydntem, isletmeler arasi entelektiiel

sermaye performansi karsilastirmasi da saglamaktadir.

Entelektiiel sermaye derecelendirmesi yoOntemiyle elde edilen sonuclar,
isletmenin rekabet giiciinii artirabilmesi icin gerekli kritik faktorlerin
belirlenmesini saglar. Bu sonuglar, kavramsal c¢er¢evenin herbir safhasi i¢in
(isletmenin is yontemleri, yapisal sermaye, insan sermayesi, miisteri sermayesi)
ii¢ asamada sunulur: mevcut degerin etkinliginin belirlenmesi, entelektiiel
sermayenin yenilenmesi ve gelistirilmesi, mevcut degerdeki azalisin
olusturdugu riskin belirlenmesi. U¢ asamanin herbiri i¢in de, asagida yer alan
Cizelge 4.4’deki gibi, AAA’dan D’ye kadar on adimlik bir derecelendirme
yapilir. Entelektiiel sermaye derecelendirmesi yontemindeki Ol¢limlerin temel
amaci, isletmenin “saglik durumu”nu belirlemek ve uzun doénemdeki finansal

basari ile biilylimeyi dnceden gorebilmektir.
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Cizelge 4.4:: Entelektiel Sermaye Derecelendirmesi

Etkinlik Yenileme/Gelisme Risk
AAA AAA -
AA AA R

A A

BBB BBB RR
BB BB

B B RRR
CCC CccC

CC cC

C C

D D

Kaynak: Erkal, 2005, 105-107.

Yapilan derecelendirmede AAA, dlgiilen niteligin en iist derecede oldugunu; D
ise, bu niteligin timiiyle yoklugunu belirtir. RRR degeri de, riskin ¢ok yiliksek
oldugunu, (-) degeri de riskin 6nemsenmeyecek diizeyde oldugunu gosterir. Bu
derecelendirme, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan kredi analizlerinde

de kullanilmaktadir.

Derecelendirmenin yapilmasindan sonra, kavramsal ¢ercevenin herbir sathasinin
degerini olusturan faktorler belirlenir. Herbir faktdr piyasadaki en iyi rakibin
degerleriyle karsilastirilir. Karsilastirmada en o©nemli kisit, rakiplerin bu
yontemi uygulamamasi halinde faktorlerin degerlerinin  belirlenmesidir.
Derecelendirme ve karsilastirma ile ilgili yorumlarin yapilmasi da, yontemin

uygulama silirecinin son asamasini olusturur.

Entelektiiel sermaye derecelendirmesi yOntemi, yoOnetime sagladigi iig
fonksiyonla, isletmenin rekabet giiciinii en st diizeye ¢ikarmada etkin
olmaktadir. Acik ve Olgiilebilir amaglarla, modern bir isletme kontrol sistemini
sekillendirmesi ilk fonksiyonu olusturmaktadir. Ikinci fonksiyonu, yonetim

diizeyinde  kullanilabilecek  faaliyetlerin  gelistirilmesinde  bir  temel
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olusturmasidir. Ugiincii fonksiyonu ise, isletmenin pazar ile iletisiminde
kullanilabilecek deger yaratan varliklarinin yapisal imajin1 olusturmasidir
(Erkal, 2005: 107-108).

4.3.6 Entelektiel sermaye endeksi

Entelektiiel sermaye endeksi (IC-Index) yodntemi, merkezi Londra’da bulunan
danigmanlik hizmeti veren “Intellectual Capital Services” sirketinde calisan

Goran ve johan Roos tarafindan gelistirilmigtir.

Yontem asagida belirtilen dort boyutta entelektiiel sermayenin 6lgiimun

incelemektedir (Erkal, 2005: 108). Bunlar:
e Insan sermayesi endeksi
e Miisteri sermayesi endeksi
e Yenilik sermayesi endeksi
e Altyap1 sermayesi endeksi

Yontemde, yukarida sayilan endeksler gézden gecirilir, 6nem derecelerine gore
siniflandirilir ve konsoliide edilerek entelektiiel sermayeye iligskin tek bir
gosterge endeks olusturulur (Aslanoglu ve Zor, 2006). Bu sekilde modelde,
isletmenin entelektiiel sermaye degeri tek bir dlciite bagli olarak degerlendirilir.
Entelektiiel sermayeyi etkileyen unsurlarin Onemi ise isletmenin genel

stratejileri cercevesinde belirlenmektedir (Ozsoy, 2006: 44).

Entelektiiel sermaye endeksinin ayirt edici oOzellikleri asagidaki gibidir

(Aslanoglu ve Zor, 2006):
o Isletmeye 6zgii bir dl¢iim saglar.

e Entelektiiel sermaye unsurlarindan ¢ok  entelektiiel sermaye

dinamiklerine odaklanarak dinamikleri belirlemeye c¢alisir.
e Gegmis donem performanslarini dikkate alir.

e Piyasa ile olan iliskisi nedeniyle endeks kendini diizelten ve yenileyen

bir 6zellige sahiptir.

Bu yontemle, entelektiiel sermayedeki degisiklikler ile isletmenin piyasa

degerinde meydana gelen degismelerin karsilastirilmasi miimkiin olmaktadir.
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Ayrica, olusturulan endeks sayesinde, entelektiiel sermaye degeri yalnizca
isletmenin kontrolii altindaki maddi olmayan varliklardan elde edilen degerleri
icermektedir (Ozsoy, 2006: 44, 45). Boylece, entelektiiel sermaye endeksi,
isletmelere deger yaratan entelektiiel sermaye dinamiklerini ve alternatif

stratejileri gérme imkan1 sunmaktadir (Erkal, 2005: 109).

Yontem, entelektiiel sermayenin Olgiilmesi agisindan dengeli puan tablosu ve
Skandia kilavuzu ile kiyaslandiginda hem isletmeler hem de sektdrler arasinda
sistematik kiyaslamalar yapilmasina imkan sagladigindan s6z konusu
yontemlere gore daha kapsamli ve sagliklidir (Ozsoy, 2006: 45). Ancak,
tanimlar, stratejiler, oncelikler v.b her isletmede farkli olacagindan model
uluslararas1 diizeyde karsilastirmay1 sinirlamaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006).
Bagka bir ifadeyle, entelektiiel sermaye endeksinin, isletmeye 6zgiin olmasi

yontemin uygulamadaki sakincasini olusturmaktadir (Erkal, 2005: 109).

4.3.7 Teknoloji brokeri

Yontem, 1996 yilinda, isletmelerdeki stratejik planlamaya destek olmak
amaciyla, Annie Brooking yoneticiligindeki Technology Broker danigsmanlik

sirketi tarafindan gelistirilen bir yontemdir.

Yonteme gore entelektiiel varlik tiirleri Cizelge 4.5°te 6zetlenmistir. Cizelgede
yer alan varliklarin toplami ise entelektiiel sermayenin parasal degerini

vermektedir.

Cizelge 4.5: Brooking’e Gore Entelektiiel Sermaye Varliklari

Varhk Tiirii Varhk Kapsam

Piyasa (Pazar) Varliklari Isletmenin sahip oldugu lisanslar, sdzlesmeler, markalar,
dagitim kanallar1, miisteriler, franchising anlagmalaridir.

Insan Merkezli Varliklar Begeri sermaye tarafindan hayata gecirilen, uzmanlik,
igbolimi, yaraticilik, problem ¢6zme yetenegi, liderlik,
girisimcilik, yodnetimsel beceriler ve gelecegi gorebilme
Oongoriisiine sahip olmaktir.

Entelektuel Milkiyet Sirket varliklarini korumaya yonelik yasal mekanizmalar ile
Varliklari know-how, ticari sirlar, telif hakki, patent, dizayn haklari,
ticari markalar gibi yapisal varliklardan meydana gelir.

Isletmenin Alt Yap: Sistemini Isletme kiiltiirii, risk degerlendirme ydntemlerini, beseri

Olusturan Varliklar kaynaklarin yoOnetilme sistemlerini, iletisim sistemlerini,
enformasyon yapisini, misteri Dbilgilerini iceren veri
tabanlarini, piyasa bilgilerini, isletmenin yararlandig:
teknolojileri ve yontemleri kapsamaktadir.

Kaynak:Hobikoglu, 2011.
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Entelektiiel varliklarin bu siniflandirmasindan hareket eden yontem, entelektiiel

sermayeyi lic agamada hesaplamaktadir (Erkal, 2005: 110). Bunlar:

1. Asama: Entelektiiel sermaye gostergesi olusturulur. Bu asamada, isletmelere
yirmi soru yoneltilir. Sorular kolay yanitlaniyorsa entelktiiel sermaye yapisinin
giiclii, zor yanitlaniyorsa zayif oldugu sonucuna varilir. Bu sorulara iliskin bazi

ornekler soyledir:

e C(Calisanlar, islerini ve bu islerin isletme amaglarina olan katkisini

biliyorlar m1?
e AR-GE yatirimlarinin getirisi degerlendiriliyor mu?
e Isletme markalarinin degerini biliyor mu?

e Isletmede calisanlarin tavsiyelerini, isletmenin herhangi bir alaninda

degerlendirecek mekanizmalar var mi1?

e Isletmede yenilik siireci ile ilgileniliyor mu ve biitiin ¢alisanlarin bu

siirece katilmalar1 destekleniyor mu?

2. Asama: Her bir entelektiiel unsur grubuna ayr1 ayri olmak tizere toplamda 178
denetim sorusu sorulur ve alinan yanitlara gore her bir grubun isletmenin toplam
entelektiiel sermayesine olan katkisi belirlenir. Bu sorulara iliskin baz1 6rnekler

soyledir:
e Isletme, hizmet ici egitim imkan1 sunmakta midir?
e Isletmenin teknolojik yatirim planlar1 nelerdir?
e Isletmenin sahip oldugu telif haklarinin degeri nedir?

3.Asama: Ilk iki asamada tanimlanan entelektiiel sermayenin parasal degerinin

tespiti i¢in maliyet, piyasa veya gelir yaklagimlarindan yararlanilir.

Yonteme gore, belirli silirelerde bu degerlendirmenin tekrar edilmesi
gerekmektedir (Ozsoy, 2006: 46). Modelin avantaji, entelektiiel sermayenin
parasal olarak hesaplanmast ve isletmenin entelektiiel varliklarini
tanimlamasidir. Modele yoneltilen elestiri ise, sorulan sorular sonucu elde
edilen nitel sonuglardan, entelektiiel varliklarin parasal degerinin nasil
hesaplandigin1 tam agiklayamamasidir (Hobikoglu, 2011). Modelde, entelektiiel

varliklarin degerlemesinde kullanilabilecek maliyet yaklagimina goére, varligin
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gercek degeri goz ardi edilerek, varligin yenileme maliyeti o varligin degeri
olarak kabul edilmektedir. Piyasa yaklasiminda piyasanin etkin olmamasi, gelir
yaklagiminda ise nakit akimlar1 konusundaki belirsizlik sonuca etki etmektedir
(Ozsoy, 2006: 47). Bu nedenlerle, yapilacak tahminlerin subjektifligi ve nakit
akislarinin  kendine has belirsizligi, degerlemenin giivenilir bir gsekilde

yapilmasini engellemektedir (Erkal, 2005: 112).

4.3.8 insan kaynaklar1 maliyeti ve muhasebesi

Insan kaynaklar1 muhasebesi, insan sermayesine ait bilgileri elde etmek ve elde
edilen verileri bilgi kullanicilarina iletmek i¢in, sadece isletme calisanlarinin
isletmeye maliyetleri i¢in degil s6z konusu insan kaynaginin yonetilmesi i¢in de

kurulmus bir sistemdir (Aslanoglu ve Zor, 2006).

Bu sistem; calisanlarin egitimi, yetenegi ve d&diillendirilmesi konularina
odaklanmistir. Yontem; personele yapilacak yatirimlarda muhasebeye destek
konumundadir. Ayni zamanda insan kaynaklar1 ydnetim sisteminin
olusturulmasinda etkilidir. Yontem, entelektiiel sermayenin bilesenlerinden olan
insan sermayesinin degerini bulmaya c¢alisir. Bu deger asagida sayilan iig

yontem yardimiyla belirlenebilir (Erkal, 2005: 112):

e Insan varliklarinin firsat maliyetlerini veya yerine koyma maliyetlerini

belirlemeyi iceren yontem

e Parasal olmayan davranigsal modeller ile parasal modellerin

kombinasyonundan olusan yontem

e (Gelecekteki ticret ve kazanglarin tahmininden yola ¢ikarak hesaplama

yapan, parasal agirlikli yontem

Insan kaynaklar1 maliyeti ve muhasebesi ydnteminin, dort temel modeli vardir.
Bunlar; ¢alisanlarin beklenen parasal degeri, guruplarin parasal degeri, personel
yenileme maliyeti ve insan kaynaklar1 muhasebesidir. Entelektiiel sermaye
Ol¢me yontemlerinin en eskilerinden biri olan bu ydontemin olumsuz yani, sadece

insan sermayesi bilesenine odaklanmis olmasidir (Erkal, 2005: 113).

Modelin amaci isletme c¢alisanlarinin maliyetini ve ekonomik degerlerini tespit
ederek, karar alma siirecinde yonetime yardimci olarak isletmenin etkinligi ve

verimliligini artirmaya katki saglamaktir (Aslanoglu ve Zor, 2006).
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4.3.9 DATI projesi

Danimarka Ticaret ve Sanayi Bakanligi (DATI) tarafindan hayata gegirilen pilot
bir uygulamadir. Bakanliin amaci, isletmelerin bilgi c¢agina uyumunu

saglamaktir.

Proje dahilindeki isletmelerle yapilan ¢alismalarda, herbir isletmeye; entelektiiel
sermayenin neden Olgiilmek istendigi, isletme iginden kimlerin projede gorev
alacagi, entelektiiel sermaye ile calismanin nasil yapilacagi, entelektiiel
sermayenin raporlanmasiyla ne tir etkiler beklendigi sorulmustur. Projedeki
yontemler de, bu sorulardan alinan cevaplara gore sekillendirilmistir.
Bakanligin, isletmelerdeki entelektiiel sermayeyi O&lgme ve raporlama
konusundaki ¢alismalariyla, “entelektiiel sermaye tablolar1” (intellectual capital
statements) gelistirilmistir. Bu tablolar ic¢in, daha iyi ve daha ayrintili
entelektiiel sermaye Olgiitlerinin gelistirilmesi ve tablolarin hazirlanmasi igin

rehber ilkelerin olusturulmasi projenin ana amacidir.

Entelektiiel sermayenin 6l¢timiiyle ilgili olan ¢alisanlar, miisteriler, siirecler ve
teknoloji olmak {izere dort kategori entelektiiel sermaye tablolarinda yer
almaktadir. Kategorileri olusturan calisanlar, insan sermayesini; miisteriler,
miisteri sermayesini; slirecler ve teknoloji de yapisal sermayeyi temsil
etmektedir. Calisanlarla ilgili olgiitlere 6rnek olarak; kidem, egitim, c¢alisan
basina egitim maliyeti, ¢alisan memnuniyeti, calisan basina katma deger
verilebilir. Miisteriler i¢in Olgiitler; c¢alisan basina misteriler, miisteri
memnuniyeti, pazarlama giderleri, gelirlerin pazara-mamule ve miisteriye gore
yiuzdesel dagilimidir. Siire¢ Slgiitleri ise; lirlin gelistirme siiresi, kalite, miisteri
tepki siiresi ve isletme lintidiir. Teknoloji i¢in Ol¢iitler; toplam bilgi teknolojisi
yatirimlari, bilgi teknolojilerini  kullanabilen g¢alisanlarin sayisi, bilgi
teknolojilerine isletmede ulasilabilecek noktalarin sayisidir. Tabloda yer alan
faaliyetler siitunu farkli bilgi kaynaklarinin uygulanabilme imkaninin
gelistirilmesi icin, isler hale getirilen tanimlanmis faaliyetleri agiklar. Kaynaklar
siitunu ise; ¢alisanlar, misteriler, siirecler ve teknolojinin olusturdugu portfoyle
ilgili kararlar1 icermektedir. Entelektiiel sermaye tablosunda yer alan diger bir
unsur da, bilgi aktarimiyla iliskili olan &lciitlerdir. Olgiitlerin se¢imi i¢in 6nemli
olan nokta; etkiler, faaliyetler, kaynaklar ile dort kategori unsurunu en iyi
sekilde temsil edebilme 6zelligidir (Erkal, 2005: 115,116).
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4.3.10 MERITUM projesi

MERITUM  projesi, “Targeted Socio-Economic Research” programi
cercevesinde olusturulan ve Finlandiya, Danimarka, Norveg, isveg, Fransa ve
Ispanya olmak iizere alt1 iilkeyi kapsayan, entelektiiel sermayenin dl¢iilmesi ve

raporlanmasi konusunda yapilan bir projedir.

Proje Avrupa Birligi’nin destegi ile Kasim 1998 tarihinde baslamistir. 80
firmadan en iyi uygulamalar temel alinarak maddi olmayan varliklarin

ekonomik tabiati, tanimi1 ve siniflandirilmasi yapilmaistir.

Yonteme gore; entelektiiel sermaye insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesinden olugsmaktadir. Bu bilesenlerin karsilikli etkilesimi ise isletmeye
deger katmaktadir. MERITUM projesinin amaci, entelektiiel sermayenin
Ol¢lilmesi ve raporlanmasiyla ilgili rehber niteliginde ilkeler olusturmaktir.
Bununla birlikte, proje dahilinde yer alan amaclar da dort tanedir (Erkal, 2005:
117):

Entelektiiel sermayenin siniflandirilmasi
e Isletme yonetim ve kontrol sistemlerinin belgelenmesi

e Sermaye piyasalarinin fonksiyonelligiyle entelektiiel sermaye iliskisinin

tespiti
e Entelektiiel sermayenin 6l¢iimii ve raporlanmasi

Model, c¢alisilan konuda genel kabul goérmiis bir uygulama olmadigini,
isletmelerin siiregleri kendilerinin belirlemesi gerektigini ancak sonuglarin diger

isletmelerle karsilastirilabilir olmasini amaglamaktadir (Esenkal, 2006 ).

Proje lic asamadan olusmaktadir. Buna gore, ilk asamada isletmenin kritik
maddi olmayan varliklar1 belirlenir; ikinci asamada, bu varliklar belirlenen
Olgiitlerle Olgiiliir; iiglincli asamada ise maddi olmayan varliklara yapilan
yatirimlarin etkisi izlenir. Bu yonetim siireci asamalar1 sonucu olusturulan
entelektiiel sermaye raporu da isletme vizyonu, maddi olmayan varliklarin ve

faaliyetlerin dokiimii ve Olgiitler sistemi olmak iizere ii¢ kistmdan olugsmaktadir

(Erkal, 2005: 117).
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4.3.11 OECD projesi

OECD projesi; Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati’nin, yirmi iilkede
1800 sirketi kapsayan bir ¢aligsmasidir.

Katilan iilkelerdeki ¢aligsmalarin tamamlanmasiyla, sonuglarin uluslararasi
diizeyde goriisiilecegi bir sempozyum, 9-11 Haziran 1999’da Amsterdam’da
diizenlenmistir. Sempozyumun baslhig1; “Entelektiie]l Sermayenin Olgiilmesi ve
Raporlanmasi: Deneyim, Sonuglar ve Beklentiler” dir. Bu sempozyuma, otuz
iilkeden ikiylize askin delege katilmistir. Sempozyumun genel amaci,
entelektiiel sermayenin 6lclilmesi ve raporlanmasiyla ilgili uluslararasi rehber
ilkelerin ve standartlarin belirlenmesidir. Sempozyumda goriisiilen konulardan

biri iilke bazindaki arastirmalarin odaklandigi dort noktadir. Bunlar (Erkal,
2005: 118):

e Isletmeleri entelektiiel sermayeyi Olgmeye yonlendiren sebepleri

belirlemek

e Entelektiiel sermayeyi 6lgmek ve yonetmek i¢in, isletme dahilinde en iyi

pozisyonda kimin oldugunu incelemek

e Entelektiiel sermayenin raporlanmasiyla, olmasi beklenen potansiyel

etkileri belirlemek
e Entelektiiel sermaye 6l¢iimii icin yontemler gelistirmektir
Sempozyum sonunda ulasilan sonugclar ise soyle siralanmaktadir:

e Deger yaratim slireci, isletmelere gore farklilik gostermektedir.
Entelektiiel sermaye, onun maddi sermaye ile iliskisi ve deger yaratimi

konularinda daha fazla bilgiye ihtiyag¢ vardir.

e Entelektiiel sermaye ve deger yaratimiyla ilgili  bilgilerin

raporlanmasinda genel ilkelerin olusturulmasi tesvik edilmelidir.

e isletme kiyaslamalarinda kullanilan ortak olgiitlerin belirlenmesi icin

yapilacak ¢aligsmalar, genis bir destek bulmaktadar.

e C(Calisanlar, tedarik¢iler ve miisterilerin deger yaratma siirecindeki rolii
gittikce artmaktadir. Raporlamadaki gelismeler, onlar1 daha fazla

bilgilendirmeyi amaglamalidir.
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e Raporlamadaki yenilikler, internet tabanli raporlamaya dogru bir
yonelmeyi beraberinde getirmektedir. Bunun sonucu olarak da,
isletmeyle  ilgili  bilgilere, isletme disindan da  kolaylikla
ulasilabilmektedir.

e Entelektiiel sermaye ve deger yaratimi konularinda isletmelerin yaptigi
bildirimlerde, zorunlu degisikliklerin yapilmasi yoniindeki calismalar

icin hentiz erkendir.

e Sempozyuma katilan delegeler, bu konularda isbirligi yapma isteginde

olduklarini belirtmislerdir.

4.4 Entelektiiel Sermayeyi Isletme Bazinda Finansal A¢idan Olgen Yéntemler

4.4.1 Piyasa degeri - defter degeri farki yontemi

Entelektiiel sermayenin isletme bazinda bir biitiin olarak o6l¢iilmesinde
kullanilan en basit yontem Piyasa degeri-defter degeri yontemidir. Stewart ve
Luthy tarafindan gelistirilen bu yontemde entelektiiel varliklarin degeri tutar

olarak hesaplanmaktadir.

Yontemde, bir isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark
entelektiiel varliklarin degeri yani entelektiiel sermayenin yaklasik degeri olarak
kabul edilmektedir (Topaloglu ve Karakozak, 2017). Yatirimci ve analistler

tarafindan en ¢ok kullanilan yontemdir (Sariay ve Ozulucan, 2017).

Yonteme goOre bir isletmenin piyasa degeri, isletmenin defter degeri ile
isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermaye degeri toplamina esittir. Bu
cergevede, isletmenin piyasa degerinden defter degeri cikarilarak isletmenin

sahip oldugu entelektiiel sermaye degeri bulunur (Bdliikbasi, 2014):

Piyasa degeri (borsa degeri) bir biitiin olarak isletmenin degeridir. Baska bir
ifadeyle, belirli bir tarihte, borsada islem goren bir sirketin hisse senetlerine
yatirimcilarin 6demeye razi oldugu tutar yani bigilen deger o sirketin piyasa
degerini olusturmaktadir. Isletmelerin finanasal durum tablolarinda yer alan
Ozsermaye tutarlar1 ise defter degerleridir. Isletmenin sahip oldugu entelektiiel
sermaye degeri, yonteme gore asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Sariay ve

Ozulucan, 2017).
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Defter Degeri (Book Value) = Oz Sermaye
Piyasa Degeri (Market Value )= Hisse Senedi Fiyat1 * Hisse Senedi Sayis1
Entelektiiel Sermaye (Intellectual Capital) = Piyasa Degeri — Defter Degeri

Formiilden anlasilacag: iizere; bir isletmenin piyasa degeri, hisse senedi fiyati
ile dolagimdaki hisse senedi sayisi ¢arpilarak hesaplanir. Formiilde yer alan
hisse senedi fiyati, borsada olusan sirket hisse senetlerinin degeridir. Defter
degeri ise; toplam varliklardan, toplam yabanci kaynaklarin tenzil edilmesiyle
hesaplanan 6zsermaye tutaridir. Baska bir ifadeyle, defter degeri, bilangoda yer
alan aktif toplamdan yine bilangoda yer alan tiim borglarin (kisa ve uzun vadeli)
cikarilmast sonucu hesaplanan tutardir. Piyasa degerinden defter degeri
cikarilmak suretiyle de isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermaye degerine

ulagilir.

Ornek verecek olursak; piyasada islem géren sirket hisse senetlerinin toplam
degeri 150 milyon TL ve sirketin defter degeri 50 milyon TL ise sirketin sahip
oldugu entelektiiel sermaye degeri (veya maddi olmayan varliklarinin degeri)
100 Milyon TL (150 milyon - 50 milyon =100 milyon TL) olarak

hesaplanacaktir.

Baz1 yazarlarca, entelektiiel sermaye kavraminin, muhasebe terimi olan
“serefiye” ile aym1 seyi ifade ettigi savunulmaktadir. Esasen “serefiye”
isletmenin satin alinmasinda 6denen bedel ile isletmenin varliklarinin rayig
bedeli arasindaki fark olup entelektiiel sermaye kavrami ile tam olarak
ortismemektedir (Turgut, 2016). Sirket satin alma veya birlesmelerinde
hesaplanan serefiye isletmenin entelektiiel varlik degerini kapsamakla birlikte,
isletmenin sahip oldugu maddi olmayan varliklar tarafindan olusturulan katma

degeri ortaya koymaktan uzaktir (Yereli ve Gersil, 2005).

Kolay ve c¢abuk uygulanabilir olmasi yontemin avantajidir. Yontemin diger
avantajlar1 ise hesaplamada kullanilacak verilerin kolay elde edilmesi, basit
hesaplanabilmesi, y1l ve sektér bazinda karsilastirma yapmaya uygun olmasidir.
Yonteme yoneltilen elestirilerin basinda, yontemin sadece menkul kiymetler
borsasinda islem goren sirketlerde kullanilabilecek olmasi gelmektedir. Halka
acik olmayan yani menkul kiymetler borsasinda islem goérmeyen sirketlerin

piyasa degerleri ise ancak sirket birlesme veya satin almalarinda ortaya
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citkmaktadir. Dolayisiyla, faaliyetine devam eden halka ag¢ik olmayan
isletmelerin piyasa degerinin tespit edilmesinde farkli yontemlerin kullanilmasi
gerekmektedir (Sariay ve Ozulucan, 2017). Ayrica, sirketin piyasa degeri dis
faktorlerden, sirketin defter degeri ise amortisman ayirma ve degerleme
yontemlerindeki fakliliklardan etkilenmekte olup bu hususlarin yontemce
dikkate alinmayisi yontemin sakincali yanini olusturmaktadir (Aslanoglu ve

Zor, 2006 ).

Piyasa degeri, siyasi, makro ekonomik, kiiresel faktorlerden ve spekiilatif
hareketlerden etkilenebilmektedir. Bu nedenle, hisse senetleri borsada islem
goren isletmeler agisindan borsada olusan dalgalanmalara bagl olarak yontemin
arzu edilen neticeyi veremeyebilecegi ifade edilmektedir (Turgut, 2016). Buna
karsilik, s6z konusu dis faktorler, sektordeki tiim isletmeleri etkileyeceginden,
yontemin bu olumsuz yan1 énemli dlciide giderilebilmektedir. ilaveten, piyasada
olusan dalgalanmalarin etkisini azaltmak icin de hisse fiyatlarinin borsada

olusan yillik ortalamalar1 kullanilabilecektir (Sariay ve Ozulucan, 2017).

Yontemde kullanilan verilerin sirket finansal tablolarindan elde edilmesi,
yontemin uygulanabilirligini artirmaktadir. Ancak, yontemin daha dogru
sonuglar verebilmesi i¢in, piyasa degeri ile defter degeri hesaplamalar1 arasinda
zaman farki oldugu gozetilerek bu farkin da dikkate alinmasi yerinde olacaktir
(Hobikoglu, 2011). Ayrica, defter degeri hesaplamalarinda isletmelerce
uygulanan amortisman yonteminin de gézoniinde bulundurulmasi gerekir. Zira,
her isletmenin amortisman hesaplama yontemi birbirinden farkli olup
hizlandirilmis amortisman ayiran isletmelerde, normal amortisman ayiran
isletmelere nazaran, defter degeri daha diisiik olacaktir. Yontemin daha verimli
olabilmesi icin; entelektliel sermayesinin oransal olarak Piyasa Degeri/Defter
Degeri olarak hesaplanmasi ve bu oranin sektordeki diger isletme

performanslari ile karsilagirilmasi yerinde olacaktir (Yereli ve Gersil, 2005).

4.4.2 Piyasa degeri/defteri degeri oram yontemi

Piyasa degeri/defteri degeri orami (PD/DD) yontemi entelektiiel sermayenin
finansal ag¢idan Olgiilmesinde kullanilan en basit ve en anlasilir yontemdir.
Stewart ve Luthy tarafindan gelistirilmis olan yontem entelektiiel sermaye

degerini oran olarak hesaplamaktadir.

92



PD/DD orani yonteminde entelektiiel sermaye asagidaki gibi hesaplanmaktadir

(Boliikbasi, 2014).

Defter Degeri (Book Value) = Oz Sermaye

Piyasa Degeri (Market Value )= Hisse Senedi Fiyat1 * Hisse Senedi Sayisi
Entelektiiel Sermaye (Intellectual Capital) = Piyasa Degeri / Defter Degeri

Borsada islem goren bir sirketin hisse senetlerine yatirimcilarin 6demeye razi
oldugu tutar o sirketin piyasa degerini olusturmaktadir. Bu deger, hisse senedi
fiyat1 ile dolasimdaki hisse senedi sayisinin ¢arpimi seklinde bulunur. Defter
degeri ise; toplam varliklardan, toplam yabanci kaynaklarin tenzil edilmesiyle
hesaplanan 6zsermaye tutaridir. Bagka bir ifadeyle, defter degeri, bilancoda yer
alan aktif toplamdan yine bilangoda yer alan tiim borglarin (kisa ve uzun vadeli)

cikarilmasi sonucu hesaplanan tutardir.

Ornek verecek olursak; borsada islem goren bir sirketin hisse senetlerinin
toplam degeri 120 milyon TL ve sirketin defter degeri 70 milyon TL ise sirketin
entelektiiel sermaye degeri (veya maddi olmayan varliklarinin degeri) 50
milyon TL (120 milyon — 70 milyon =50 milyon TL) olarak hesaplanacaktir.
Baska bir ifadeyle, isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermaye tutar1 50 milyon
TL olacaktir. Sirketin entelektiiel sermaye performansi ise 1,71 (120 milyon / 70
milyon =1,71) olarak hesaplanacaktir. Bunun anlami ise isletme varliklarinin

%711 oraninda s6z konusu isletmenin entelektiiel sermayeye sahip oldugudur.

PD/DD orani yiiksek ise isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermaye degeri
yiiksek, oran diisiik ise entelektiiel sermaye degeri diisiik demektir (Hobikoglu,
2011). Bu baglamda, PD/DD oran1t isletmelerin entelektiiel sermaye
performansini yansitmaktadir. Yontem sonucu bulunan PD/DD orani, isletmenin
geemis yil verileri, sektorde bulunan diger firma verileri ve/veya sektor

ortalamalari ile karsilastirma imkani vermektedir (Uzay ve Savas, 2003).

Yontemin avantaji, verilerin kolay saglanmasi, basitligi ve karsilastirmaya
imkan tanimasidir. Buna karsilik, isletmenin piyasa degerinin, isletme disindaki
bir ¢ok dissal faktorden etkilenmesi, amortisman ayirma yontemlerindeki
fakliliklar1 dikkate almamasi ve sadece borsada islem goren isletmelere

uygulanabilmesi yéntemin sakincalarini olusturmaktadir (Ozsoy, 2006: 36).

93



Entelektiiel sermaye degerinin oran olarak hesaplanmasi, diger hesaplama
sekline gore daha giivenilir ve kullanighdir. Oranin dogru olarak
belirlenebilmesi ise, finansal tablolarin yenileme maliyetlerine gore veya

enflasyon etkisine gore yeniden diizenlenmesine baglidir (Erkal, 2005: 122).

4.4.3 Yaklasik Tobin’in Q degeri yontemi

Yatirim kararlarinin tahmin edilmesi amaciyla iktisat¢r James Tobin tarafindan
gelistirilmis bir yontemdir. Yontem, isletmelerin sahip oldugu maddi olmayan
varliklarin (entelektiiel varliklar) tespit edilmesinde kullanilmaktadir. Tobin’in
Q (TQ) orani, sirketlerin bilgi, teknoloji ve insan sermayesine ne kadar yatirim
yaptiklarini yansitmakta olup (Ozsoy, 2006: 36), séz konusu unsurlara yatirim
yapan isletmelerde bu oran genellikle yiiksek olmaktadir (Topaloglu ve
Karakozak, 2017).

Tobin Q orani, bir isletmenin piyasa degerinin, ayni isletmenin varliklarinin
yerine koyma maliyetine orant olup bu iki degisken arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir (Sariay ve Ozulucan, 2017). Yéntem PD/DD orani ydntemine
benzemekte ancak, varliklarin defter degeri yerine varliklarin cari yerine koyma
maliyetini kullanmaktadir. Bu yoniiyle s6z konusu yontemin karsilastigi bir¢ok

zorlugu ortadan kaldirmaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006).

Isletmenin piyasa degeri, hisse senedi fiyat: ile dolasimdaki hisse senedi sayis1
carpilarak hesaplanir. Yenileme maliyeti ise, 2 no’lu Tulrkiye Muhasebe
Standardinda; “Ayni yastaki, ayn1 verimdeki benzer varliklarin veya benzer
liretim ve hizmet sunabilen ya da benzer kar edebilme yetenegine sahip olan
varliklarin edinilmesi i¢in katlanilacak maliyetlere esit bir deger” olarak

tanimlanmistir Erkal, 2005:123).

Yonteme gore, bir varligin piyasa degeri ile ayn1 varligin yerine koyma degeri
karsilastirilmakta ve piyasa degerini asan kisim entelektiiel sermaye olarak
nitelendirilmektedir. Yerine koyma degeri ise s6z konusu varligin satin alinmasi
durumunda 6denecek olan maliyete esit bir degerdir. TQ orani, hem isletmenin
sahip oldugu her bir varlik hem de tiim varliklar i¢in entelektiiel sermayenin
Olciilmesinde kullanilan bir yontem olup asagidaki formiille hesaplanmaktadir

(Uzay ve Savas, 2003).
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TQ (Entelektiiel Sermaye) = Isletmenin Piyasa Degeri / Isletme Varliklarinin

Yerine Koyma Degeri

Ornegin, sirketin piyasa degeri 100 milyon TL, varliklarinin defter degerleri
(tarithi maliyet) 60 milyon TL ve yerine koyma degeri 80 milyon TL olmasi
durumunda TQ degeri asagidaki gibi hesaplanacaktir.

TQ = Isletmenin Piyasa Degeri / Isletme Varliklarin Yerine Koyma Degeri
=100 milyon TL / 80 milyon TL
=125

TQ orami cesitli sekillerde hesaplanabilmektedir. Ancak, varliklarin yerine
koyma maliyetinin tespit edilmesindeki zorluk nedeniyle TQ orani asagidaki

formiille hesaplanabilmektedir (Topaloglu ve Karakozak, 2017).

Entelektiiel Sermaye = (Piyasa Degeri + Toplam Yabanci Kaynak) / Toplam
Aktif

Yaklasik Tobin’in Q Orani Yontemi’ne gore ii¢ farkli oran olabilmektedir.
Oranin 1’den biiyiik olmasi isletmenin entelektiiel sermayeye sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Bunun anlami isletmenin mevcut aktiflerinin getiri
oraninin yerine koyma (yenileme) maliyetinden yiiksek olmasidir. Oranin 1’den
kiicik olmast ise isletmenin entelektiiel sermayeye sahip olmadigi veya
entelektiiel sermaye degerinin diisik oldugu anlamina gelmektedir. Bu
durumda, isletme varliklarinin getiri orani yenileme maliyetinden daha
distiktir. Oranin 1’e esit olmast durumunda ise varliklarin getiri orami
varliklarin yenileme maliyetine esittir (Sariay ve Ozulucan, 2017). TQ orani
yiksek isletmelere yatirim egilimi artmakta, oranin diisiik oldugu isletmelerde
ise yatirim egilimi azalmaktadir. TQ degeri 1’e esit ise yatirimcinin biiyiime
firsat1 beklentisi yoktur (Hobikoglu, 2011). Sonug olarak, yatirimin reel getirisi
ylksek ise TQ degeri yliksek, diisiik ise TQ degeri diisiik olacaktir (Topaloglu
ve Karakozak, 2017).

Tobin’in Q orani; performans kiyaslamasi ve isletme stratejisini gelistirme
amaciyla kullanilabilmektedir. TQ degerinin yillar itibariyle diismesi,
isletmenin entelektiiel varliklarinin degerinin de diistiigiinii gdsterir. Bu ise,

entelektiiel varliklarin iyi yonetilmemesinin bir sonucudur (Erkal, 2005: 124).
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Yontem, isletmelerin enetelektiiel sermaye degerlerinin tespit edilmesinde ve
yillar itibariyle karsilastirilmasinda kullanilabilmektedir (Topaloglu ve
Karakozak, 2017). Bu yoniiyle, piyasa degeri/defter degeri orani ydntemine
benzemektedir. Bu nedenle, PD/DD orani yontemine benzer sekilde modelin
zaylf yoni isletmenin piyasa degerini etkileyen digsal faktorleri ortadan
kaldiramamasidir (Aslanoglu ve Zor, 2006 ). Yontemin avantaj1 ise, varliklarin
defter degeri yerine yenileme (yerine koyma) maliyetlerini dikkate aldigindan
amortisman v.b uygulama farkliliklarin1 bertaraf etmesidir (Uzay ve Savas,

2003).

4.4.4 Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi (the return on assets method),
Amerika’daki NCI Research adli kurulusca gelistirilmistir. Kurulusun yontemi
gelistirme amaci, isletmenin maddi olmayan varliklarinin, gergcege uygun
degerinin belirlenmesidir (Erkal, 2005: 124). Maddi duran varliklar1 diger
isletmelere kiyasla daha az olan bilisim ve teknoloji sektoriindeki isletmelerin
daha kolay kredi temin edebilmeleri icin gelistirilmis bir yontemdir (Ozsoy,

2006: 37).

Yontemde, isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark “ek deger”
olarak tanimlanmakta ve isletmenin piyasa degerinin isletmenin sahip oldugu
maddi ve maddi olmayan varliklarin bileseni oldugu varsayilmaktadir (Uzay ve
Savas, 2003). Yontemde, isletmenin sahip oldugu maddi olmayan varliklarin
degeri, maddi varliklara isabet eden getiri diisiilmek suretiyle hesaplanmaktadir
(Hobikoglu, 2011). Hesaplama sonunda bulunan tutar ise isletmenin maddi
olmayan varliklarindan faydalanabilme giiciinii ifade etmektedir. Hesaplama
sonucu diisiik olursa, isletmenin maddi varliklara ¢ok fazla yatirim yaptig1 yani
Ar-Ge ve marka gelistirme gibi maddi olmayan varliklara yeterince yatirim

yapmadig1, yiiksek olursa da isletmenin gelir yaratacak kapasiteyi olusturdugu
kabul edilmektedir (Erkal, 2005: 126,127).

Yontemde genellikle son ii¢ veya bes yila iliskin sirket ve sektor verileri esas
alinarak hesaplamalar yapilir (Béliikbasi, 2014). Oncelikle, son ii¢ yil verileri
dikkate alinarak isletmenin ve sektdriin ortalama maddi duran varlik degeri ile

ortalama vergi oncesi kar tutari belirlenir. Sonrasinda, belirlenen ortalama vergi
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Ooncesi kar tutar1 ortalama maddi duran varlik degerine boliinmek suretiyle
isletme ve sektdriin maddi varliklarinin ortalama getiri orani ayri1 ayri
hesaplanir. Isletme ve sektdriin hesaplanan getiri oranlar1 karsilastirilir. Bu
karsilagtirma sonucu sektdr ortalamasi yliksek ise hesaplamaya devam edilmez.
Isletme getiri orani sektdr ortalamasindan yiiksek ise sektdriin ortalama getiri
orani ile isletmenin ortalama maddi duran varlik tutari1 ¢arpilarak maddi duran
varliklarin ortalama getirisi hesaplanir. Hesaplanan bu getiri, isletmenin
hesaplanan ortalama vergi Oncesi karindan ¢ikarildiginda ek getiri (ek kazanc)
bulunur. Son ii¢ yillik ortalama vergi orani ile hesaplanan ek getiri ¢arpilir ve
bulunan sonu¢ ek getiriden ¢ikarilarak maddi olmayan varliklara iliskin prim
tutar1 (net ek kazang) tespit edilir. Bu prim tutar1 isletmenin sermaye maliyeti
oranina bdliinerek (sermaye maliyeti disinda baska dlgiitler de alinabilir) primin
net bugilinkii degeri bulunur. Hesaplama sonucu bulunan bu deger, isletmenin
maddi olmayan varliklarinin hesaplanmis degerini verir (Yereli, ve Gersil,

2005).

Bu sekilde, bir firmanin entelektiiel varliklarinin degeri, asagida yer alan
Cizelge 4.6°da gosterilen 7 basamakli bir hesaplama islemi sonucunda

belirlenmektedir.

Cizelge 4.6: Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi Asamalari

Asamalar Yapilacak islemler

1.asama  Ug yil i¢in firmanin vergiden 6nceki ortalama kazanci hesaplanir.

2.asama Ug yil igin firmanin ortalama maddi varlik tutar1 belirlenir.

3.asama  Firmanin ortalama kazang tutar1 ortalama maddi varlik tutarina boéliinmek
suretiyle, maddi varliklarindan elde ettigi kazang orani hesaplanir.

4. asama  Firmanin faaliyet gosterdigi sektor igin ortalama maddi varlik karlilik
orani hesaplanir.

5.asama  “Ek kazang¢g” hesaplanir. Ek kazang, sektordeki ortalama maddi varlik
karlilik orani ile firmanin ortalama maddi varlik tutarinin ¢arpilmasindan
elde edilen tutarin, firmanin ortalama donem Kkar1 tutarindan cikarilmasi
suretiyle hesaplanir. Ortalama maddi varlik karlilik orani sektor
ortalamasinin altinda kalan firmalar i¢in bu yonteme gore entelektiiel
sermaye hesaplamasi miimkiin degildir.

6. asama  Hesaplanan ek kazanca iliskin olarak kurumlar ya da gelir vergisinin
hesaplanmasi yapilir. Bunun i¢in ek kazan¢ miktarim1 vergi oram ile
carpmak yeterli olmaktadir. Ek kazang¢ tutarindan hesaplanan gelir ya da
kurumlar vergisi ¢ikarilmak suretiyle “net ek kazang¢” tutarina ulasilir.

7.asama  Net ek kazan¢ tutar1 firmanin ortalama agirlikli sermaye maliyetine
boliinmek suretiyle firmanin maddi olmayan varliklarimin yani entelektiiel
sermayesinin degeri hesaplanmis olur.

Kaynak: Uzay ve Savas, 2003.
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AOSM, isletmenin bor¢ ve 0zsermayesinin agirlikli ortalamalarinin toplamina
esittir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan

formiil asagidaki gibidir:

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)= Agirlikli Ozsermaye Maliyeti +
Agirlikli Bor¢glanma Maliyeti

AOSM= [(Oz Sermaye Orani) x (Oz Sermaye maliyeti)] + [(Bor¢lanma
Orani)(Borglanma Maliyeti) x (1-Vergi Orani)]

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise genellikle Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli (CAMP) kullanilmaktadir. S6z konusu modele gore

0zsermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Ozsermaye Maliyeti= (Risksiz Faiz Oran1)+ (Beta) x (Piyasa Risk Primi)
Ozsermaye Maliyeti= Rf +  (Rm-Rf)

Rf: Risksiz Faiz Orani

Rm: Piyasanin ortalama getiri beklentisi

(Rm-Rf): Piyasa risk primi

B = Beta Katsayisi= ilgili hissenin (veya sektoriin) piyasa hareketleri ile olan
iligkisi

Bor¢lanma maliyeti, bor¢ almak isteyen bir isletmenin katlandig1 faiz oranidir.
Ozsermaye maliyetinin hesap edilebilmesi icin piyasa risk primi, risksiz faiz
oran1 ve beta katsayisina ihtiyag bulunmaktadir. Formiilde yer alan beta
katsayis1 riskin Olgiilmesinde kullanilan bir bir katsayidir. Bu katsay1 sistematik

risk gostergesi olarak kabul edilmekte olup firma veya sektdor bazinda

hesaplanmasi1 gerekmektedir.

Hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminin isleyisini bir 6rnek {izerinde

hesaplayacak olursak (Erkal, 2005: 125):
Z A.S. sirketi ile ilgili veriler:
e Son ii¢ yillik, ortalama vergi 6ncesi kar: 50 milyon TL

e Son ii¢ y1llik, donem sonu bilangosundaki ortalama maddi

varlik degeri: 200 milyon TL
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e Sektoriin, son ii¢ yillik maddi varliklar getiri orani

ortalamasi: %10
e Son ii¢ y1llik, ortalama vergi orani: %33
e Sermaye maliyeti: %10
1. Asama: Gegmis li¢ y1lin ortalama vergi 6ncesi kar1 hesaplanair.
2. Asama: Geg¢mis ii¢ y1lin ortalama maddi varlik tutar1 hesaplanir.
3. Asama: Isletmenin ge¢mis ii¢ yilinin maddi varlik getiri oran1 hesaplanr.
50 milyon /200 milyon = % 25

4. Asama: Sektoriin gecmis ii¢ yilinin maddi varlik getiri orani hesaplanir.
Isletmenin getiri orani, sektdr ortalamasi ile karsilastirilir, sektdr ortalamasinin

altinda olmas1 durumunda 5. asamaya gecilmez ve hesaplamaya son verilir.

5. Asama: Isletmenin sahip oldugu maddi duran varlik tutari, 4. asamada
hesaplanan sektdr orani ile garpilarak “ek getiri” hesaplanir. Isletmenin son ii¢
yillik ortalama vergi Oncesi karindan hesaplanan ek getiri ¢ikartilarak “getiri

fazlas1” hesaplanir.
200 milyon x % 10 = 20 milyon
50 milyon — 20 milyon = 30 milyon

6. Asama: Gegmis li¢ yilin ortalama vergi orani hesaplanarak, bu oran getiri
fazlas1 ile ¢arpilir. Getiri fazlasi tutarindan, ortalama vergi oranina gore
hesaplanan vergi tutar1 ¢ikarilarak maddi olmayan varliklara ait “pirim tutar1”

bulunur.
30 milyon x % 33 = 9.9 milyon
30 milyon — 9.9 milyon = 20.1 milyon

7. Asama: Pirim tutar1 isletmenin sermaye maliyetine boliinerek, pirimin net

bugiinkii degeri hesaplanir.
20.1 milyon / % 10 = 201 milyon TL.

Yonteme gore hesaplanan bu deger, Z A.S. isletmesinin entelektiiel

varliklarinin yani maddi olmayan varliklarinin hesaplanmis degeri olmaktadir.
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Yontemin avantaji, hesaplamaya esas verilerin elde edilmesinin kolay olmasi ile
PD-DD ve TQ yontemine kiyasla sektor ve sektorler arasi daha gercek¢i ve
karsilagtirilabilir sonuglar vermesidir. Yontemin diger bir avantaji da,
isletmelerin mevcut ve gelecekteki finansal durumlariyla ilgili yorum
yapabilmesidir. Karsilastirma ve yorum islemleri, denetlenmis finansal
tablolardan elde edilen veriler 1s18inda yapilmaktadir. Getiri fazlaliginin
Ol¢lilmesinde maddi varlik getiri oraninin sektdr ortalamasi kullanilmaktadir.
Sektor ortalamasinin  kullanilmasinin ~ sakincast ise ug¢ degerlerden
etkilenmesidir. Bunun sonucu olarak olduk¢a diisiik veya yiiksek degerler
hesaplanabilmekte, bu da yontemdeki hesaplamalar i¢in sakincali bir durumu
olusturmaktadir (Erkal, 2005: 127). ilaveten, net bugiinkii deger hesabinda
sermaye maliyeti yerine, sakincasi olmakla birlikte, sektor ortalamasinin
alinmas1 gerektigi savunulmaktadir (Ozsoy, 2006: 39). Yontemin en temel
dezavantaj1 ise diger yontemlerle kiyaslandiginda karmasik ve zaman alici

olmasidir (Hobikoglu, 2011).

4.4.5 Ekonomik katma deger yontemi

Ekonomik Katma Deger (economic value added-EVA) YoOntemi, 1896°da Alfred
Marshal tarafindan, bazi yazarlara gore ise Stern Stewart Danismanlik Isletmesi

tarafindan 1980°lerde gelistirilmistir (Sariay ve Ozulucan, 2017).

Yontem “Ekonomik Kar Modeli” olarak da adlandirilmaktadir. EVA, kar
hesaplamasinda sermayenin maliyetini de dikkate aldigindan diger Olgiim
sistemlerinden farklilasmaktadir. EVA’nin tercih nedenlerinden biri de

Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalarina uygunlugudur (Kendirli ve Konak,
2015).

EVA, isletme hedeflerinin saptanmasi, stratejik planlama, biitceleme, insan
kaynaklari, iggdren flcretlerinin belirlenmesi gibi konulari icine alan degere
dayali performans 6l¢iim yontemlerinden biridir. Muhasebe tabanli bir yontem
olan ekonomik katma deger, faaliyet performansinin periyodik 6l¢iimiinii esas
almaktadir. Yontem, etkin bir bicimde uygulandiginda; isletmenin deger yaratan
birimleri belirlenmektedir. Temelde finansal performans: 6lgen bir ydntem
olmakla birlikte, bu ybdntemden entelektiel sermaye Olcuminde de

yararlanilmaktadir. Yontem, isletme sermayesinin devrinin bulunmasi
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sonucunda, isletmenin yapisal sermayesinin performanst hakkinda bilgi veren

bir igerige sahiptir (Erkal, 2005: 129).

Geleneksel finansal performans oélcitleri (ROA, ROE, ROI, EPS vb.) muhasebe
karliligina dayanirken, EVA ekonomik kara dayanan ve sirket karliligin1 6l¢en

bir performans 6lgiim yontemidir (Top, 2013: 26).

Isletme karinin sermaye maliyetini agmasi sonucu fazladan elde edilen atik
deger, ekonomik katma deger olarak kabul edilmektedir. EVA, vergi sonrasi net
faaliyet karindan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi sonucu bulunmaktadir.
Burada s6zu edilen sermaye maliyeti hem bor¢ hem de 6zkaynak maliyetidir.
Yontemde, bor¢ ve Ozkaynak maliyeti dikkate alinarak sirket tarafindan
yaratilan katma deger bulunmaktadir. Bu sekilde hesaplanan tutarin pozitif
olmasi, sermaye maliyetinden daha fazla net faaliyet kar1 (vergi sonrasi) elde
edildigini, negatif olmasi ise sermaye maliyetinden daha az net faaliyet kar
(vergi sonrasi) elde edildigini gostermektedir. Bu ¢ercevede, deger pozitif ise
yani net faaliyet kar1 (vergi sonrasi) sermaye maliyetinden yiliksek oldugunda
bir deger yaratilmis olmaktadir. Degerin negatif olmasi ise isletmede deger
yaratilmadigi ve deger kaybi oldugu (sermayenin tiiketildigi) anlamina

gelmektedir (Altan ve Karahan, 2016 ).

EVA, hesaplamada kullanilacak verilerin diizeltme bigimine bagl olarak degisik
adlar almakta ve degisik sekillerde hesaplanabilmektedir (Sariay ve Ozulucan,
2017). Ancak, EVA genel olarak bir isletmenin vergi sonrasi net faaliyet kar
ile sermaye maliyeti arasindaki fark olup en genel formiilii asagidaki gibidir

(Top, 2013: 27), (Altan ve Karahan, 2016) :
EVA = NOPLAT -CC

EVA= NOPLAT- (WACC xNOA)
NOPLAT= Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1
CC= Sermaye Maliyeti

WACC= Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti
NOA = Yatirilan Sermaye

Literatiirde Ekonomik Katma Deger tutar ve oran olarak iki sekilde asagidaki

gibi hesaplanmaktadir (Erkal, 2005: 128,129):
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Formil 1:
EVA = (FK-DV) - (kO x YS)

EVA= (Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler) — (Agirlikli Ortalama Sermaye

Maliyeti x Yatirilan Sermaye)

Formiil 1°de yer alan, faaliyet kar1 ve diizeltilmis vergiler cari yil gelir
tablosundan, yatirilan sermaye tutar1 ise bir Onceki yilin finansal durum
tablosundan elde edilir. Faaliyet karindan Odenen vergilerin diisiilmesi
diizeltilmis vergiler demektir. Formiilde yer alan yatirilan sermaye ise, bir
onceki yilin kaynak toplamindan yine bir Onceki yilin kisa vadeli borglar
cikarilarak hesaplanir. Baska bir yoOntemle, bir Onceki yilin net isletme
sermayesi ile yine bir onceki yilin duran varliklar1 toplami yatirilan sermayeyi
vermektedir (Sariay ve Ozulucan, 2017). Net isletme sermayesi ise ddnen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari asan kismidir (Kayalt ve Yereli ve

Ada, 2007).
Formil 2;
EVA=(YSG-k0)XxYS

EVA= (Yatirilan Sermayenin Getirisi — Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti) x

Yatirilan Sermaye

Oran olarak EVA, genel olarak bir sirketin sermaye karlilik orani ile sermaye
maliyeti orani arasindaki fark hesaplanarak bulunur. Bu sekilde hesaplanan
EVA oran ile isletmede kullanilan sermaye tutari c¢arpilarak da EVA tutar

hesaplanabilmektedir.

Formiil 2’de yer alan agirlikli ortalama sermaye maliyeti (kO); isletme
faaliyetlerinin finanse edildigi kaynaklarin (bor¢ ve Ozsermaye) her birinin
toplam i¢indeki oranmi ile kendi maliyetlerinin ¢arpimlarinin toplamindan

olusmaktadir.
Diger bir ifade ile, kO0=abkb+apkp+aecke+ayky “dir.
Formiilde; a b : borglarin toplam sermaye i¢indeki payini,

a p : ayricalikli pay senetlerinin toplam sermaye i¢indeki payini,
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a e : bedelli sermaye artirim1 yoluyla saglanan fonlarin toplam sermaye i¢indeki
payini
a y : alikonan karlarin toplam sermayedeki payini ifade eder.

Yatirilan Sermaye (YS) = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar

Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler

Yatirilan Sermayenin Getirisi (YSG) =
Yatirilan Sermaye

Hesaplamalar sonucu bulunan EVA tutarinin pozitif olmasi, isletmenin katma
deger yaratmis oldugunu yani isletmenin yatirim maliyetlerinden daha fazla net
faaliyet kar1 elde ettigini, tutarin negatif olmasi ise isletmenin katma deger
yaratmadigini yani sermaye tiikettigini gostermektedir (Erkal, 2005: 129). Baska
bir ifadeyle, EVA degerinin negatif olmasi bir deger kaybi, pozitif olmasi ise
sirketin degerinin arttif1 anlamina gelmektedir. Bu baglamda, isletmelerin
ekonomik katma deger yaratarak firma degerini arttirabilmeleri i¢in sermaye
maliyetinden daha yiiksek vergi sonrasi net faaliyet kar1 elde etmeleri

gerekmektedir (Altan ve Karahan, 2016 ).

EVA ozellikle, biitceleme, isletme performansinin O6l¢lilmesi, mali tablo
kullanicilarina bilgi aktarimi, firma degerinin tespiti v.b konularda yaygin
olarak kullanilan yontemlerden biridir. EVA hem isletmenin biitiinii i¢in hem de
her bir departman i¢in hesaplanabilmektedir. Her bir boliimiin yaratmis oldugu
katma deger hesaplandiginda getiri fazlasi olan alanlara yatirimi tesvik eden bir

yontemdir (Aslanoglu ve Zor, 2006 ).

Yukarida belirtilen avantajlarina ragmen EVA yonteminin siirhiliklar1 da
bulunmaktadir. Sermaye maliyetinin hesaplanmasindaki gii¢liik bunlarin
basinda gelmektedir. Ayrica, tarihi maliyetlere dayali olmasi ve hisse senedi
degerinin piyasanin ve sektdriin durumu, ekonomik ve kiiresel gelisemeler v.b
isletme dis1 bir¢ok faktorden etkileniyor olmasi yontemin diger zayif yonlerini
olusturmaktadir. Calismalarda, EVA yOnteminin sirketin piyasa degerini dogru

belirledigine iliskin bir gosterge ise bulunamamistir (Aslanoglu ve Zor, 2006 ).
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4.4.6 Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6l¢cen yontemlerin

karsilastirilmasi

Entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak isletme bazinda 06lgcen yoOntemler,
entelektiiel sermayeyi sayisal olarak 6lgmekte, ancak unsur bazinda entelektiiel
varliklar1 ortaya koyamamaktadir. Bu yontemler, isletme bazindaki entelektiiel

sermaye performansini tespit etmeyi amacglayan yontemlerdir.

Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde bir biitiin olarak dlgen 5 yontem

bulunmaktadir. Bunlar:
e Piyasa Degeri-Defter Degeri Farki Yontemi
e Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Y 6ntemi
e Yaklasik Tobin’in Q Degeri YoOntemi
e Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi
e FEkonomik Katma Deger Yontemi’dir.

Piyasa Degeri-Defter Degeri Farki yontemi entelektiiel sermayeyi Ol¢mede
kullanilan en basit yontemdir. Bu yoOntemde, isletmenin piyasa degerinin,
isletmenin defter degeri ile sahip oldugu entelektiiel sermaye degeri
toplamindan olustugu kabul edilmektedir. Yonteme gore, isletmenin piyasa
degerinden defter degeri ¢ikarilarak isletmenin sahip oldugu entelektiiel

sermaye degeri bulunmaktadir.

Piyasa Deger-Defter Degeri Farki ydnteminin avantaji kolay ve c¢abuk
uygulanabilir olmasidir. YoOntemin diger avantajlar1 ise hesaplamada
kullanilacak verilerin kolay elde edilmesi, basit hesaplanabilmesi, y1l ve sektor
bazinda karsilagtirma yapmaya uygun olmasidir. Yonteme yOneltilen
elestirilerin basinda, yontemin sadece menkul kiymetler borsasinda islem goren
sirketlerde kullanilabilecek olmasi gelmektedir. Halka acik olmayan yani
menkul kiymetler borsasinda islem gormeyen sirketlerin piyasa degerleri ise
ancak sirket birlesme veya satin almalarinda ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla,
faaliyetine devam eden halka acik olmayan isletmelerin piyasa degerinin tespit
edilmesinde farkli yontemlerin kullanilmasi1 gerekmektedir. Ayrica, sirketin

piyasa degeri dis faktorlerden, sirketin defter degeri ise amortisman ayirma ve
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degerleme yontemlerindeki fakliliklardan etkilenmekte olup bu hususlarin

yontemce dikkate alinmayis1 yontemin sakincali yanini olugturmaktadir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 yonteminde ise entelektiiel sermaye degeri
oran olarak tespit edilmektedir. PD-DD farki yonteminde entelektiiel sermaye
tutar olarak, PD/DD oran1 ydonteminde ise entelektiiel sermaye oran olarak
hesaplanmaktadir. Yontemin avantaji, verilerin kolay saglanmasi, basitligi ve
karsilagtirmaya imkan tanimasidir. Buna karsilik, isletmenin piyasa degerinin,
isletme disindaki bir¢ok digsal faktorden etkilenmesi, uygulanan muhasebe
tekniklerinden kaynakli fakliliklar1 dikkate almamasi ve sadece borsada islem
goren isletmelere uygulanabilmesi yOntemin sakincalarini olusturmaktadir.
Entelektiiel sermaye degerinin oran olarak hesaplanmasi, diger hesaplama
sekline gore daha gilivenilir ve kullanighidir. Oranin  dogru olarak
belirlenebilmesi ise finansal tablolarin yenileme maliyetlerine gore veya

enflasyon etkisine gore yeniden diizenlenmesine baghdir.

Tobin’in Q oranmi ydnteminde, bir isletmenin piyasa degeri ayni isletmenin
varliklarinin yerine koyma maliyetine oranlanir ve bu iki degisken arasindaki
iligki ortaya konulur. Yontemde bir varlifin piyasa degeri ile ayn1 varligin
yerine koyma degeri karsilastirilmakta ve piyasa degerini asan kisim entelektiiel
sermaye olarak nitelendirilmektedir. Yerine koyma degeri ise s0z konusu
varligin satin alinmasi durumunda 6denecek olan maliyete esit bir degerdir. TQ
orani, hem isletmenin sahip oldugu her bir varlik hem de tiim varliklar icin
entelektiiel sermayenin Olgiilmesinde kullanilan bir ydntemdir. YOntem,
isletmelerin enetelektiiel sermaye degerlerinin tespit edilmesinde ve yillar
itibariyle karsilastirilmasinda kullanilabilmektedir. Bu yoniiyle PD/DD orani
yontemine benzemektedir. Bu nedenle, PD/DD yontemine benzer sekilde
modelin zayif yonii isletmenin piyasa degerini etkileyen digsal faktorleri ortadan
kaldiramamasidir. Yontemin avantaji ise, varliklarin defter degeri yerine
yenileme (yerine koyma) maliyetlerini dikkate aldigindan uygulanan muhasebe

tekniklerinden kaynakli farkliliklar1 ortadan kaldirmasidir.

Hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminde ise isletmenin piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki fark “ek deger” olarak tanimlanmakta ve isletmenin
piyasa degerinin isletmenin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin

bileseni oldugu kabul edilmektedir. Yontemde, isletmenin sahip oldugu maddi
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olmayan varliklarin degeri, maddi varliklara isabet eden getiri diisiilmek
suretiyle hesaplanmaktadir. Hesaplama sonunda bulunan tutar ise isletmenin
maddi olmayan varliklarindan faydalanabilme giiclinii ifade etmektedir.
Yontemin avantaji, hesaplamaya esas verilerin elde edilmesinin kolay olmasi ile
PD-DD ve TQ yontemine kiyasla sektor ve sektorler arasi daha gercek¢i ve
karsilastirilabilir sonuglar vermesidir. Yontemin diger bir avantaji da,
isletmelerin mevcut ve gelecekteki finansal durumlariyla ilgili yorum
yapabilmesidir. Karsilastirma ve yorum islemleri, denetlenmis finansal
tablolardan elde edilen veriler 1s18inda yapilmaktadir. Getiri fazlaliginin
Olciilmesinde ortalama sektor maddi varlik getiri oran1 kullanilmaktadir. Sektor
ortalamasinin kullanilmasinin sakincasi ise u¢ degerlerden etkilenmesidir.
Bunun sonucu olarak oldukca diisiik veya yiiksek degerler hesaplanabilmekte,
bu da yontemdeki hesaplamalar i¢in sakincali bir durumu olusturmaktadir.
[laveten, net bugiinkii deger hesabinda sermaye maliyeti yerine, sakincasi
olmakla birlikte, sektor ortalamasinin alinmasi gerektigi savunulmaktadir.
Yontemin en temel dezavantaj1 ise diger yontemlerle kiyaslandiginda karmagsik

ve zaman alic1 olmasidir.

Ekonomik Katma Deger (EVA), isletme karinin sermaye maliyetini asan kismi
olup vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi sonucu
bulunmaktadir. Burada sozii edilen sermaye maliyeti hem bor¢ hem de 6zkaynak
maliyetidir. Yontemde, bor¢ ve Ozkaynak maliyeti dikkate alinarak sirket
tarafindan yaratilan katma deger bulunmaktadir. Bu sekilde hesaplanan tutarin
pozitif olmasi, sermaye maliyetinden daha fazla net faaliyet kar1 (vergi sonrasi)
elde edildigini, negatif olmas1 ise sermaye maliyetinden daha az net faaliyet
kar1 (vergi sonras1) elde edildigini gostermektedir. Bu ¢ergevede, bir isletme
ancak sermaye maliyetinden daha yiiksek net kar elde ederse ekonomik katma
deger yaratabilecek, tersi durumda ise ekonomik katma deger yaratamadigi gibi

sermayesini de tiiketmis olacaktir.

EVA yontemi temelde finansal performansi 6lgen bir yontem olmakla birlikte,
bu yontemden entelektiiel sermaye Olclimiinde de yararlanilmaktadir.
Geleneksel finansal performans olgiitleri muhasebe karliligina dayanirken, EVA
ekonomik kara dayanan ve sirket karliligin1i Olgen bir performans o6l¢iim

yontemidir. EVA, kar hesaplanmasinda agirlikli ortalama sermaye maliyetini
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dikkate aldigindan, diger Ol¢iim yontemlerinden farklilagsmaktadir. EVA
Ozellikle, biitgeleme, isletme performansinin OSlciilmesi, mali tablo
kullanicilarina bilgi aktarimi, firma degerinin tespiti v.b konularda yaygin
olarak kullanilan yontemlerden biridir. EVA hem isletmenin biitiinii i¢in hem de
her bir departman i¢in hesaplanabilmektedir. Her bir boliimiin yaratmis oldugu
katma deger hesaplandiginda getiri fazlasi olan alanlara yatirimi tesvik eden bir
yontemdir. Bu avantajlarina ragmen EVA yoOnteminin smirhiliklar1 da
bulunmaktadir. Sermaye maliyetinin hesaplanmasindaki gii¢liik bunlarin
basinda gelmektedir. Ayrica, tarihi maliyetlere dayali olmasi ve hisse senedi
degerinin piyasanin ve sektdriin durumu, ekonomik ve kiiresel gelisemeler v.b
isletme dis1 bir¢ok faktérden etkileniyor olmasi yontemin diger zayif yonlerini

olusturmaktadir.
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5. ENTELEKTUEL SERMAYENIN iSLETMENIN PiYASA DEGERI
UZERINDEKI ETKILERININ ANALIZINE ILiSKiN BiR UYGULAMA

Bu béliimde, caligsmanin uygulama kismini olusturan arastirmaya yer verilmistir.
Arastirmanin konusu olan Borsa Istanbul’a (BIST) kayitli bilisim ve teknoloji
sirketleri, entelektiiel sermayeyi sirket bazinda bir biitiin olarak Olgme
uygulamalar1 acisindan ele alinarak incelenmistir. Bu kapsamda; arastirmanin
amaci, yontemi, kisitlar1 ve varsayimlari ile arastirma bulgular1 ve bulgularin

degerlendirilmesi konunun bu boéliimdeki incelenme sirasini olusturmaktadar.

5.1 Arastirmanin Amaci ve Metodolojisi

Arastirmanin amaci, bilisim ve teknoloji alaninda BIST’te islem goren
sirketlerin sahip oldugu entelektiiel sermaye degerlerinin, s6z konusu sirketlerin
piyasa degerleri iizerinde yarattigi etkileri ortaya koymak ve bu etkileri
incelemektir. Calismada, bilisim ve teknoloji sektoriinde BIST’te islem gdren
sirketlerin entelektiiel sermaye degerleri yillar itibariyle analiz edilmistir. Bu
baglamda, calismada belirlenen ydntemlere gore, BIST te bilisim ve teknoloji
sektoriinde islem goren sirketlerin entelektiiel varliklarinin degerleri 6lgiilmiis

ve elde edilen finansal bulgular degerlendirilmistir.

Entelektiiel sermayeye en c¢ok sahip olan ve yiuksek teknolojiyi kullanan
sirketler BIST’ te bilisim ve teknoloji endeksi kapsaminda siniflandirildigindan,
bu arastirmanin uygulanmasinda bilisim ve teknoloji sirketleri secilmistir.
Mayis 2019 tarihi itibariyle BIST’te bilisim sektdriinde islem goren 17,
teknoloji sektoriinde islem goren 18 sirket yer almaktadir. S6z konusu

sirketlerin listesi asagida yer alan Cizelge 5.1°de listelenmistir.
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Cizelge 5.1: BIST te Teknoloji Ve Bilisim Sektdriinde Islem Goren Sirketlerin

Listesi

Sektor Sira  lIslem Ticaret Unvam

Tard No Kodu

Teknoloji 1 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A S.
2 ANELT ANEL TELEKOMINIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SAN.VE
3 ARENA ARENA BILISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.
4 ARMDA ARMADA BIiLGISAYAR SiSTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.
5 DGATE DATAGATE iLGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.
6 DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.
7 ESCOM ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S.
8 FONET FONET BiLGi TEKNOLOJILER] A.S.
9 INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE T
10  KFEIN  KAFEIN YAZILIM iZMETLERI TICARET A.S.
11  KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
12 KRONT KRON TELEKOMINIKASYON HiZMETLERI A S.
13 LINK LINK GILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SAN."
14 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
15  NETAS NETAS TELEKOMINIKASYON A.S.
16  PKART PLASTIKKART AKILLI KART iLETiSiM SISTEMLERI SAN. VE Tit
17 SMART SMARTIKS YAZILIM A.S.
18 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

Bilisim 1 ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
2 ANELT ANEL TELEKOMINIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SAN. VI
3 ARENA ARENA BiLISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.
4 ARMDA ARMADA BIiLGISAYAR SiSTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.
5 DGATE DATAGATE iLGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.
6 DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S.
7 ESCOM ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S.
8 FONET FONET BiLGi TEKNOLOJILER] A.S.
9 INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE T
10  KFEIN  KAFEIN YAZILIM iZMETLERI TICARET A.S.
11  KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
12 KRONT KRON TELEKOMINIKASYON HIZMETLERI A S.
13 LINK LINK GILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SAN.\
14 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
15  NETAS NETAS TELEKOMINIKASYON A.S.
16  PKART PLASTIKKART AKILLI KART iLETiSiM SISTEMLERI SAN. VE Tit
17 SMART SMARTIKS YAZILIM A S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/

Yukarida yer alan Cizelge 5.1°den goriilecegi lizere, teknoloji sektoriinde islem

goren Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. harig, bilisim sektoriinde islem

goren sirketler teknoloji sektoriinde islem goren sirketlerle aynidir.
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Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.§. ayni zamanda savunma sanayi
sektoriinde de islem gormektedir. Bu 0Ozelliginden dolayr Aselsan arastirma
kapsamina dahil edilmemistir. Ayrica, bilisim ve teknoloji sektoriinde islem
goren bazi sirketlerin, arastirma yillar1 olan 2010-2018 tarih araliginda tiim
yillarda islem gormedigi goriildiigiinden karsilastirma imkani1 olmamasi
nedeniyle bu sirketler arastirma kapsami disinda tutulmustur. Bu cergevede,
bilisim ve teknoloji sektdriinde 2010-2018 yillar1 arasinda BiST’te siirekli
olarak islem goren 11 sirket arastirmaya dahil edilmis olup s6z konusu

sirketlerin listesine Cizelge 5.2°de yer verilmistir.

Cizelge 5.2: Analiz Kapsaminda Incelenen Sirketler

Sektor  S1 islem Ticaret Unvam
Tard ra Kodu
N

0

Bilisim 1 ALCTL  ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
:l'_e_knol 2 ARENA ARENA BILISAYAR SANAYI VE TICARET A.S.
> 3 ARMDA ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET
AS.
4 DGATE DATAGATE ILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.
5 ESCOM ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A.S.

6 INDES INDEKS BIiLGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SAN. VE
TIiC. A.S.

7 KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

8 LINK LINK GILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI
SAN. VE T.A.S.

9 LOGO  LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
10 NETAS NETAS TELEKOMINIKASYON A.S.

11 PKART PLASTIKKART AKILLI KART [LETISIM SiSTEMLERI
SANAYI VE TIC.A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/, https://www.borsaistanbul.com.

5.2 Arastirma Yontemi

Entelektiiel sermayeyi 6l¢gmede genel kabul gormiis iki yontem bulunmaktadir.

Bunlardan ilki entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak isletme bazinda dlgen
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yontemlerdir. Bu yontemler, entelektiiel sermayeyi sayisal olarak Olgmekte,
ancak unsur bazinda entelektiiel varliklar1 ortaya koyamamaktadir. ikinci
yontem ise entelektiiel sermayeyi unsur bazinda olgen ydntemler olup bu

yontemler entelektiiel sermayeyi sayisal Olgiitler disinda 6lgmektedir.

Caligmanin uygulama boliimiinde, entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak
isletme bazinda 6lgen dort yontem kullanilarak bilisim ve teknoloji sektoriinde
2010-2018 tarihlerinde BIST’te siirekli islem goren 11 sirketin entelektiiel
sermaye degerleri sayisal olarak olciilmiistiir. Bu cer¢evede calismada, Piyasa
Degeri — Defter Degeri Yontemi (PD-DD, PD/DD), Yaklasik Tobin’in Q Degeri
Yontemi (TQ), Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi (HMOD) ve
Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA) kullanilmistir.

Calismada kullanilan veriler; BIST, KAP (Kamu Aydinlatma Platformu),
Bloomberg ve TCMB’den (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) elde
edilmistir. Arastirmada, bilisim ve teknoloji sektoriinde 2010-2018 yillar
arasinda siirekli olarak BIST’te islem goren 11 sirketin entelektiiel sermaye

degerleri Ol¢iilmiis ve elde edilen finansal bulgular degerlendirilmistir.

5.3 Arastirma Kisitlar1 ve Varsayimlari

Aragtirma bulgularinin 2008 yilinda yasanan ekonomik krizden etkilenmemesi

i¢in ¢alismada baslangi¢ y1l1 2010 olarak belirlenmistir.

Calisma, 2010-2018 yillar1 arasinda sadece bilisim ve teknoloji sektoriinde
BiST’te siirekli islem géren 11 sirketi kapsamaktadir. S6z konusu tarih
araliginda anilan sektorlerde faaliyet gostermekle birlikte siirekli islem

gormeyen sirketler arastirma kapsami disinda birakilmistir.

Arastirma kapsamindaki sirketlerde, AOSM oran1 hesaplamasinda kullanilan
bor¢lanma ve sermaye maliyeti verilerinin elde edilmesi miimkiin olmamistir.
Bu nedenle, calismada bor¢lanma maliyeti olarak T.C. Merkez Bankasi’nin
gecelik ( O/N ) bor¢ verme islemlerine uyguladigi bilesik faiz oraninin yillik

ortalamasi esas alinmistir. Sermaye maliyeti (CAMP) hesaplanirken de;

- Risksiz faiz orani olarak 1 yil vadeli hazine bonosunun yillik ortalama bilesik

faizi esas alinmistir.
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-Piyasa risk primi hesaplanirken yillik enflasyon orani dikkate alinarak reel faiz
hesaplamasi yapilmistir. Piyasa risk primi ise hesaplanan reel faizden 1 yil
vadeli hazine bonosunun yillik ortalama bilesik faizinin c¢ikarilmasi sonucu

bulunmustur.

-Beta katsayis1 tespit edilemediginden, calismaya etki etmemesi agisindan

katsayinin 1 oldugu varsayilmistir.

Ayrica, analiz kapsamindaki sirketlerin vergi yiikii tespit edilememistir. Ancak
s6z konusu sirketler Kurumlar Vergisi miikellefi tiizel kisiler olduklarindan

caligmada vergi ylikii (oran1) %20 olarak alinmistir.

Analiz kapsamindaki sirketlerin piyasa degerleri 2010-2018 yillarinda BIST te
olusan yillik hisse fiyat1 ortalamalari ile 6denmis sermayeleri carpilarak

hesaplanmuistir.

Calismada Tobin’in Q orani yontemi uygulanirken, varliklarin yerine koyma
maliyeti tespit edilemediginden, varliklarin yerine koyma maliyeti olarak aktif

toplam tutar1 dikkate alinmistir.

5.4 Arastirmanin Bulgulari ve Bulgularin Analiz Edilmesi

Arastirmada, 2010-2018 yillar1 arasinda bilisim ve teknoloji sektdriinde BIST te
siirekli islem goren 11 sirketin entelektiiel sermaye degerlerinin Glguimiinde;
Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi, Yaklasik Tobin’in Q Degeri Yontemi,
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi ve Ekonomik Katma Deger
Yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular ise isletme ve

sektorel bazda yillar itibariyle analiz edilmistir.

2010-2018 yillar1 arasinda bilisim ve teknoloji sektdriinde BIST te siirekli islem
goren 11 sirketin entelektiiel sermaye degerleri dort yonteme gore asagidaki gibi
analiz edilmistir. S6z konusu yontemlere iliskin ayrintili agiklamalar ilgili
boliim bagliklarinda yapildigindan bu boliimde tekrar olmamast agisindan daha

cok yontemlerin uygulanmasina iliskin a¢iklamalara yer verilmistir.
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5.4.1 Piyasa Degeri — Defter degeri yontemine gore hesaplanmis entelektiiel

sermaye degerleri

Entelektiiel sermayenin isletme bazinda bir bitin olarak 6lgtilmesinde
kullanilan en basit yontem Piyasa degeri-defter degeri (PD-DD, PD/DD)
yontemidir. Yonteme gore, sirketlerin entelektiiel sermaye degeri, tutar ve oran

olarak iki sekilde hesaplanabilmektedir.

Bu c¢ercevede, analize konu sirketlerin Piyasa Degeri — Defter Degeri
Yontemi’ne gore entelektiiel sermaye degerleri tutar ve oran olarak asagidaki

formiil ile hesaplanacaktir.

Defter Degeri = Oz Sermaye

Piyasa Degeri = Hisse Senedi Fiyat1 * Hisse Senedi Sayis1 (Odenmis Sermaye)
Entelektiiel Sermaye Tutari= Piyasa Degeri - Defter Degeri

Entelektiiel Sermaye Orani= Piyasa Degeri / Defter Degeri

Calisma kapsaminda, 2010-2018 yillar1 arasinda, bilisim ve teknoloji sektoriinde
BIST’te siirekli islem goéren 11 sirketin, Piyasa Degeri — Defter Degeri
Yontemi’ne gore, yukarida verilen formiiller kullanilarak tutar ve oran olarak
hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerine asagida Cizelge 5.3’de yer

verilmistir.

Cizelge 5.3: Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi’ne Gore Hesaplanan
Entelektiiel Sermaye Degerleri

Ozsermaye
Sira Ort. His Fiyati Odenmis Piyasa Degeri (Defter PD/
Yil No Kod (TL) Sermaye (TL) (TL) Degeri) TL PD-DD (TL) DD
20
10 1 ALCTL 3,245 38.700.772 125.584.005 54.145.670 71.438.335 2,32
2 ARENA 2,715 32.000.000 86.880.000 68.875.019 18.004.981 1,26
3 ARMDA 1,438 12.000.000 17.256.000 30.477.332 -13.221.332 0,57
4 DGATE 1,322 10.000.000 13.220.000 23.095.176 -9.875.176 0,57
5 ESCOM 4,665 11.010.000 51.361.650 33.591.827 17.769.823 1,53
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Cizelge 5.3: (devam) Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi’ne Gore
Hesaplanan Entelektiiel Sermaye Degerleri

Ozsermaye

Sira Ort. His Fiyati Odenmis Piyasa Degeri (Defter PD/

Yil No Kod (TL) Sermaye (TL) (TL) Degeri) TL PD-DD (TL) DD
6 INDES 2,685 56.000.000 150.360.000 120.437.244  29.922.756 1,25
7 KAREL 2,035 37.500.000 76.312.500 113.899.287  -37.586.787 0,67
8 LINK 5,140 5.500.000 28.270.000 5.289.962 22.980.038 5,34
9 LOGO 2,365 25.000.000 59.125.000 31.375.756 27.749.244 1,88
10 NETAS 6,738 6.486.480 43.705.902 295.264.954  -251.559.052 0,15
11 PKART 2,525 22.750.000 57.443.750 25.957.372 31.486.378 2,21

20

1 1 ALCTL 2,895 38.700.772 112.038.735 43.408.458 68.630.277 2,58
2 ARENA 2,365 32.000.000 75.680.000 88.404.810 -12.724.810 0,86
3 ARMDA 1,455 24.000.000 34.920.000 43.844.305 -8.924.305 0,80
4 DGATE 0,757 10.000.000 7.570.000 28.578.519 -21.008.519 0,26
5 ESCOM 9,570 15.335.000 146.755.950 60.681.842 86.074.108 2,42
6 INDES 2,265 56.000.000 126.840.000 138.445.685  -11.605.685 0,92
7 KAREL 2,095 45.000.000 94.275.000 125.358.955  -31.083.955 0,75
8 LINK 3,920 5.500.000 21.560.000 12.194.025 9.365.975 1,77
9 LOGO 1,515 25.000.000 37.875.000 34.223.952 3.651.048 1,11
10 NETAS 12,275 6.486.480 79.621.542 357.486.147  -277.864.605 0,22
11 PKART 2,175 22.750.000 49.481.250 27.964.078 21.517.172 1,77

20

12 1 ALCTL 3,740 38.700.772 144.740.887 60.109.158 84.631.729 2,41
2 ARENA 2,415 32.000.000 77.280.000 96.584.573 -19.304.573 0,80
3 ARMDA 1,955 24.000.000 46.920.000 48.967.282 -2.047.282 0,96
4 DGATE 0,808 10.000.000 8.080.000 28.843.617 -20.763.617 0,28
5 ESCOM 1,985 49.992.100 99.234.319 69.856.905 29.377.414 1,42
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Cizelge 5.3:

(devam) Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi’ne Gore
Hesaplanan Entelektliel Sermaye Degerleri

Ozsermaye

Sira Ort. His Fiyati Odenmis Piyasa Degeri (Defter PD/

Yil No Kod (TL) Sermaye (TL) (TL) Degeri) TL PD-DD (TL) DD
6 INDES 4,295 56.000.000 240.520.000 139.518.615 101.001.385 1,72
7 KAREL 1,725 45.000.000 77.625.000 138.166.023  -60.541.023 0,56
8 LINK 3,315 5.500.000 18.232.500 11.144.248 7.088.252 1,64
9 LOGO 3,705 25.000.000 92.625.000 42.465.743 50.159.257 2,18
10 NETAS 10,975 64.864.800 711.891.180 301.581.213  410.309.967 2,36
11 PKART 2,165 22.750.000 49.253.750 30.064.839 19.188.911 1,64

20

13 1 ALCTL 2,370 38.700.772 91.720.830 54.718.508 37.002.322 1,68
2 ARENA 2,035 32.000.000 65.120.000 129.926.956 -64.806.956 0,50
3 ARMDA 1,695 24.000.000 40.680.000 64.193.695 -23.513.695 0,63
4 DGATE 0,568 10.000.000 5.680.000 31.034.352 -25.354.352 0,18
5 ESCOM 0,795 49.992.100 39.743.720 63.389.056 -23.645.337 0,63
6 INDES 4,090 56.000.000 229.040.000 145.128.161  83.911.839 1,58
7 KAREL 1,278 54.000.000 69.012.000 151.939.797  -82.927.797 0,45
8 LINK 2,035 5.500.000 11.192.500 12.088.818 -896.318 0,93
9 LOGO 4,495 25.000.000 112.375.000 59.125.528 53.249.472 1,90
10 NETAS 5,390 64.864.800 349.621.272 289.063.077  60.558.195 1,21
11 PKART 2,295 22.750.000 52.211.250 32.365.886 19.845.364 1,61

20

14 1 ALCTL 2,675 38.700.772 103.524.565 51.797.144 51.727.421 2,00
2 ARENA 3,555 32.000.000 113.760.000 157.482.068 -43.722.068 0,72
3 ARMDA 3,995 24.000.000 95.880.000 76.861.179 19.018.821 1,25
4 DGATE 2,917 10.000.000 29.170.000 39.391.801 -10.221.801 0,74
5 ESCOM 1,325 49.992.100 66.239.533 75.074.139 -8.834.607 0,88
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Cizelge 5.3: (devam) Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi’ne Gore
Hesaplanan Entelektiiel Sermaye Degerleri

Ozsermaye

Sira Ort. His Fiyati Odenmis Piyasa Degeri (Defter PD/

Yil No Kod (TL) Sermaye (TL) (TL) Degeri) TL PD-DD (TL) DD
6 INDES 5,675 56.000.000 317.800.000 171.923.298 145.876.702 1,85
7 KAREL 1,405 58.320.000 81.939.600 161.751.077  -79.811.477 0,51
8 LINK 4,295 5.500.000 23.622.500 12.641.054 10.981.446 1,87
9 LOGO 27,950 25.000.000 698.750.000 87.574.455 611.175.545 7,98
10 NETAS 6,675 64.864.800 432.972.540 322.898.016 110.074.524 1,34
11 PKART 2,680 22.750.000 60.970.000 32.520.033 28.449.967 1,87

20

15 1 ALCTL 6,375 38.700.772 246.717.422 83.280.421 163.437.001 2,96
2 ARENA 3,655 32.000.000 116.960.000 202.098.635  -85.138.635 0,58
3 ARMDA 7,055 24.000.000 169.320.000 107.340.220  61.979.780 1,58
4 DGATE 5,255 10.000.000 52.550.000 61.501.910 -8.951.910 0,85
5 ESCOM 0,925 49.992.100 46.242.693 77.129.687 -30.886.995 0,60
6 INDES 6,270 56.000.000 351.120.000 207.839.425 143.280.575 1,69
7 KAREL 1,695 58.320.000 98.852.400 168.362.052  -69.509.652 0,59
8 LINK 5,040 5.500.000 27.720.000 14.502.944 13.217.056 1,91
9 LOGO 42,820 25.000.000 1.070.500.000  110.299.864  960.200.136 9,71
10 NETAS 11,155 64.864.800 723.566.844 437.200.897  286.365.947 1,65
11 PKART 3,145 22.750.000 71.548.750 34.273.301 37.275.449 2,09

20

16 1 ALCTL 6,775 38.700.772 262.197.730 135.861.920  126.335.810 1,93
2 ARENA 4,275 32.000.000 136.800.000 255.254.127  -118.454.127 0,54
3 ARMDA 6,345 24.000.000 152.280.000 139.711.769  12.568.231 1,09
4 DGATE 4,275 30.000.000 128.250.000 74.306.957 53.943.043 1,73
5 ESCOM 1,125 49.992.100 56.241.113 82.413.489 -26.172.377 0,68
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Cizelge 5.3: (devam) Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi’ne Gore
Hesaplanan Entelektiiel Sermaye Degerleri

Ozsermaye
Sira Ort. His Fiyati Odenmis Piyasa Degeri (Defter PD/
Yil No Kod (TL) Sermaye (TL) (TL) Degeri) TL PD-DD (TL) DD
6 INDES 8,275 56.000.000 463.400.000 223.447.664  239.952.336 2,07
7 KAREL 1,895 58.320.000 110.516.400 177.423.245  -66.906.845 0,62
8 LINK 6,110 5.500.000 33.605.000 15.798.277 17.806.723 2,13
1.180.217.13
9 LOGO 53,775 25.000.000 1.344.375.000 164.157.865 5 8,19
10 NETAS 10,000 64.864.800 648.648.000 549.695.877  98.952.123 1,18
11 PKART 2,755 22.750.000 62.676.250 37.525.726 25.150.524 1,67
20
17 1 ALCTL 7,985 38.700.772 309.025.664 191.747.689 117.277.975 1,61
2 ARENA 4,250 32.000.000 136.000.000 271.104.076  -135.104.076 0,50
3 ARMDA 6,775 24.000.000 162.600.000 163.109.915  -509.915 1,00
4 DGATE 10,470 30.000.000 314.100.000 95.360.939 218.739.061 3,29
5 ESCOM 1,265 49.992.100 63.240.007 83.809.279 -20.569.273 0,75
6 INDES 11,495 56.000.000 643.720.000 356.465.622  287.254.378 1,81
7 KAREL 5,815 58.320.000 339.130.800 207.278.359 131.852.441 1,64
8 LINK 14,275 5.500.000 78.512.500 20.719.433 57.793.067 3,79
1.250.099.53
9 LOGO 58,375 25.000.000 1.459.375.000  209.275.467 3 6,97
10 NETAS 15,845 64.864.800 1.027.782.756 644.606.624  383.176.132 1,59
11 PKART 2,885 22.750.000 65.633.750 41.272.433 24.361.317 1,59
20
18 1 ALCTL 5,775 38.700.772 223.496.958 299.490.883  -75.993.925 0,75
2 ARENA 4,400 32.000.000 140.800.000 368.288.239  -227.488.239 0,38
3 ARMDA 9,145 24.000.000 219.480.000 229.391.064  -9.911.064 0,96
4 DGATE 4,285 30.000.000 128.550.000 100.613.123  27.936.877 1,28
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Cizelge 5.3: (devam) Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi’ne Gore
Hesaplanan Entelektiiel Sermaye Degerleri

Ozsermaye
Sira Ort. His Fiyati Odenmis Piyasa Degeri (Defter PD/
Yil No Kod (TL) Sermaye (TL) (TL) Degeri) TL PD-DD (TL) DD
5 ESCOM 0,765 49.992.100 38.243.957 74.324.148 -36.080.192 0,51
6 INDES 5,955 56.000.000 333.480.000 417.594.313  -84.114.313 0,80
7 KAREL 4,175 58.320.000 243.486.000 270.770.078  -27.284.078 0,90
8 LINK 8,315 5.500.000 45.732.500 27.360.800 18.371.700 1,67
9 LOGO 27,170 25.000.000 679.250.000 318.573.563  360.676.437 2,13
10 NETAS 6,455 64.864.800 418.702.284 813.664.938  -394.962.654 0,51
11 PKART 2,700 22.750.000 61.425.000 49.711.492 11.713.508 1,24

Kaynak: BIST, KAP, Bloomberg.

Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi’'ne gore, bir sirketin PD/DD oraninin
yiksek olmasi ile PD-DD farkinin pozitif olmas1 s6z konusu sirketin entelektiiel
varliklarinin degerinin yiiksek oldugunu, diisiik veya negatif olmas1 ise sirketin

entelektiiel sermaye liretemedigini gostermektedir.

PD-DD degeri pozitif yani PD/DD orant 1’den biiyiikk olan sirket sayisina
bakildiginda; 2010 yilinda 7, 2011 yilinda 5, 2012 yilinda 7, 2013 yilinda 5,
2014 yilinda 7, 2015 yilinda 7, 2016 yilinda 8, 2017 yilinda 9 ve 2018 yilinda 4
sirketin PD/DD oraninin 1’den biiylik oldugu goriilmiistiir. Bu ¢ergevede, analiz
kapsamindaki en iyi performans 9 sirketle 2017 yilinda, en kotii performans ise

4 sirketle 2018 yilinda gerceklesmistir.

Analiz kapsamindaki sirketlerin PD-DD degerleri incelendiginde, s6z konusu
sirketlerin bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalar olmalarina
ragmen azimsanmayacak sayida sirketin eksi degere sahip oldugu (piyasa
degerinin defter degerinden kii¢iik oldugu) baska bir ifadeyle entelektiiel
varliklara sahip olmadigi veya finansal durum tablosunda gOrlinmeyen
varliklarini iyt yonetemedigi goOriilmiistiir. Buna karsilik, firma bazinda
bakildiginda, genellikle cogu sirketin entelektiiel varliklarini iyi yonettigi ve bu
sirketlerin piyasa degerinin defter degerinin iizerinde gergeklestigi sonucuna

ulasilmistir. Bu ¢ergevede, analiz kapsaminda 2010-2018 tarih araliginda,
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sadece LOGO ve PKART tiim yillarda, ALCATEL 2008 yil1 hari¢ tiim yillarda,
INDES 2011 ve 2018 yil1 harig tiim yillarda, LINK 2013 yil1 hari¢ tiim yillarda
ve NETAS 2010, 2011 ve 2018 yillar1 hari¢ tiim yillarda pozitif PD-DD degeri
olusturmustur. Buna karsilik, ARENA 2010 yil1 hari¢ ve KAREL 2017 y1l1 harig
tim yillarda negatif PD-DD degeri gerceklestirmistir. Analiz sonucunda sadece
LOGO ve PKART tiim yillarda pozitif deger yaratarak istikrar sergilemis, diger
sirketler entelektiiel sermaye yaratmakla birlikte bu varliklarindan tiim yillarda

yeterince faydalanamamaistir.

PD-DD degeri en yliksek olan firmalar, 2010 yilinda ALCATEL (71.438.335-
TL), 2011 yilinda ESKOM (86.074.108-TL), 2012 yilinda NETAS
(410.309.967-TL), 2013 yilinda INDES (83.911.839-TL), 2014 yilinda LOGO
(611.175.545-TL), 2015 yilinda LOGO (960.200.136-TL), 2016 yilinda LOGO
(1.180.217.135-TL), 2017 yilinda LOGO (1.250.099.533-TL) ve 2018 yilinda
LOGO (360.676.437-TL)’dur. Analiz kapsaminda en yiiksek entelektiiel
sermaye degeri tutar olarak 2017 yilinda LOGO tarafindan gergeklestirilmistir.

PD/DD oran1 1’den biiylik yani entelektiiel sermayesi yiiksek olan sirketlere
bakildiginda en iyi performansi 2010 yilinda LINK (5,34), 2011 yilinda
ALCATEL ( 2,58), 2012 yilinda ALCATEL (2,41), 2013 yilinda LOGO (1,90),
2014 yilinda LOGO (7,98), 2015 yilinda LOGO (9,71), 2016 yilinda LOGO
(8,19), 2017 yilinda LOGO (6,97) ve 2018 yilinda LOGO (2,13) g0Ostermistir.
Analiz kapsaminda en yiiksek entelektiiel sermaye degeri oran olarak 2015
yilinda LOGO tarafindan gergeklestirilmistir. Bu c¢ergevede LOGO pozitif
anlamda farklilik yaratmis ve zaman icinde oran olarak azalsa da (entelektiiel
varliklarim1 1yi yOnetemese de) istikrarli bir sekilde entelektiiel varliklarimi

korumus ve piyasa degerini artirmistir.

PD/DD orami1 1’den kii¢lik olan yani entelektiiel sermayesi olmayan sirketlere
bakildiginda en koétii performansit 2010 yilinda NETAS (0,15), 2011 yilinda
NETAS (0,22), 2012 yilinda DGATE (0,28), 2013 yilinda DGATE(0,18), 2014
yilinda KAREL (0,51), 2015 yilinda ARENA (0,58), 2016 yilinda ARENA
(0,54), 2017 yilinda ARENA (0,50) ve 2018 yilinda ARENA (0,38)
gostermistir. Bu cergevede ARENA negatif anlamda farklilik yaratmis ve
entelektiiel varlik olusturamamistir. Analiz kapsaminda en kétii performans oran

olarak 2010 yilinda NETAS tarafindan gerceklestirilmistir.
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PD-DD ve PD/DD yontemi sonucunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde,
PD-DD farki pozitif olan sirketlerde PD/DD oranin 1’den biiyiik, PD-DD farki
negatif olan yani entelektiiel sermayeye sahip olmayan sirketlerde ise PD/DD
oraninin 1’den kiigiik oldugu goriilmektedir. Ancak, PD-DD farki en yliksek

olan sirketin PD/DD orani her zaman en yiiksek degildir.

Calisma kapsaminda, PD/DD orani 1’den biiyiikk ve PD-DD farkinin pozitif
oldugu sirketlere bakildiginda, s6z konusu sirketlerin piyasa degerlerinin defter
degerlerinden daha yiliksek oldugu, PD/DD oran1 1’den kiiciik ve PD-DD
farkinin negatif oldugu sirketlerde ise sirketin defter degerinin piyasa

degerinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Diger yandan, analiz kapsamindaki sirketlerin ilgili yil araliinda sermaye
artirimi yapip yapmadigr incelenmis ve 2011 yilinda ARMADA, 2016 yilinda
DGATE, 2011 ve 2012 yillarinda ESKOM, 2010, 2011 ve 2013 yillarinda
KAREL ile 2012 yilinda NETAS 1n sermaye artirtmina gitttigi tespit edilmistir.
DGATE’in 2015 yilinda PP-DD fark: *negatif iken, sirket 2016 yilinda sermaye
artirimina gitmis ve hisse fiyat1 diismesine ragmen sirketin piyasa degeri defter
degerinin tlizerinde ger¢eklesmistir. Piyasa degerindeki artisin sebebinin ise
entelektiiel sermaye degil, sermaye artirimi oldugu ve sermaye artiginin analiz
bulgularin1 etkiledigi kanaatine varilmistir. Benzer bir durum 2012 yilinda
sermaye artirrmi yapan NETAS’da da goriilmistiir. NETAS, 2012 yilinda
O0denmis sermayesini 10 kat artirarak negatif PP-DD’den pozitif PD-DD

degerine ulagmistir.

Ayrica, analiz kapsamindaki sirketlerin 2010-2018 tarih arali§inda hisse senedi
fiyatlar1 incelenmis ve genellikle hisse fiyatlarinin istikrarli olmadigi
gdzlemlenmistir. Incelemeye konu sirketlerin hisse fiyatlar1 ile PD-DD ve
PD/DD tutar ve oranlar1 karsilastirildiginda ise bir iligski ortaya konulamamaistir.
Diisiik hisse senedi fiyatlarinda yiiksek entelektiiel sermaye olabildigi gibi
yiksek hisse senedi fiyatinda entelektiiel sermaye iiretilemedigi goriilmiistiir.
Bu durum entelektiiel sermaye degerinin hisse fiyatindan bagimsiz oldugu

kanaatini olusturmustur.
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[laveten analiz kapsamindaki sirketlerin 6zsermayeleri ile ddenmis sermayeleri
karsilastirtlmis ve tiim sirketlerin 6zsermayesinin ddenmis sermayelerinden

biiylik oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak, ¢alisma bulgularina gére, PD/DD orani1 1’den biiyliik ve PD-DD
farki pozitif olan sirketlerin piyasa degerlerinin defter degerlerinden daha
yiiksek oldugu, PD/DD orani 1’den kii¢iik ve PD-DD farkinin negatif oldugu
sirketlerde ise sirketin defter degerinin piyasa degerinden daha yiliksek oldugu
gorilmektedir. Bu baglamda, sirketlerin piyasa degerleri ile sirketlerin sahip
oldugu entelektiiel sermaye degerleri arasinda dogrusal bir iligki oldugu
kanaatine varilmistir. Ancak, piyasa degerindeki artisin tek sebebinin
entelektiiel varliklardan kaynaklanmadigi, sermaye artirimi gibi unsurlarin da
isletmelerin piyasa degerleri iizerinde etkili oldugu goriildiigiinden sermaye

artisinin analiz bulgularim etkiledigi sonucuna varilmistir.

5.4.2 Yaklasik Tobin Q degeri yontemine gore hesaplanmis entelektiiel sermaye

degerleri

Tobin’in Q degeri yontemine gore, varliklarin yerine koyma maliyetini asan
kisimi entelektiiel sermayedir. Bu baglamda, TQ oran1 bir sirketin piyasa

degerinin varliklarinin cari yerine koyma degerine oranidir.

TQ orani c¢esitli sekillerde hesaplanabilmektedir. Ancak, varliklarin yerine
koyma maliyetinin tespit edilmesindeki zorluk nedeniyle TQ orani, asagidaki
formiil (Topaloglu ve Karakozak, 2017) yardimiyla hesaplanacaktir. Formiilde

varliklarin yerine koyma maliyeti aktif toplam olarak ele alinmistir.

Entelektiiel Sermaye = (Piyasa Degeri + Toplam Yabanci Kaynak) / Toplam Aktif

Calisma kapsaminda, 2010-2018 yillar1 arasinda, bilisim ve teknoloji sektoriinde
BIST’te siirekli islem goren 11 sirketin, Yaklasik Tobin’in Q Degeri
Yontemi’ne gore, yukarida verilen formiil kullanilarak, hesaplanan entelektiiel

sermaye degerlerine asagida Cizelge 5.4’te yer verilmistir.
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Cizelge 5.4: Yaklasik Tobin’in Q DegeriYontemi’ne Gore Hesaplanan
Entelektiiel Sermaye Degerleri

Sira Piyasa Degeri Aktif Kisa V. Uzun V. Top. Yabanca i
Yil No Kod (TL) Toplam (TL) Borglar(TL) Borclar(TL) Kaynak (TL) Degeri
2010 1 ALCTL  125.584.005 208.757.083 148.450.951 6.160.462 154.611.413 1,34
2 ARENA  86.880.000 195.684.383 123.711.587 3.097.777 126.809.364 1,09
3 ARMDA 17.256.000 128.497.421 97.701.425 318.664 98.020.089 0,90
4 DGATE  13.220.000 81.663.890 58.482.005 86.709 58.568.714 0,88
5 ESCOM  51.361.650 129.622.826 95.679.987 351.012 96.030.999 1,14
6 INDES 150.360.000 538.131.771 408.392.686 9.301.841 417.694.527 1,06
7 KAREL  76.312.500 260.370.231 108.251.582 38.219.362 146.470.944 0,86
8 LINK 28.270.000 6.148.602 728.385 130.255 858.640 4,74
9 LOGO 59.125.000 37.289.412 4.770.149 1.143.507 5.913.656 1,74
10 NETAS  43.705.902 405.328.166 101.244.034 8.819.178 110.063.212 0,38
11 PKART  57.443.750 30.730.837 2.145.687 2.627.778 4.773.465 2,02
2011 1 ALCTL  112.038.735 240.363.416 145.048.435 51.906.523 196.954.958 1,29
2 ARENA  75.680.000 236.690.801 144.414.377 3.871.614 148.285.991 0,95
3 ARMDA  34.920.000 213.553.195 168.618.024 1.090.866 169.708.890 0,96
4 DGATE  7.570.000 111.845.043 81.738.719 1.527.805 83.266.524 0,81
5 ESCOM  146.755.950 128.377.967 63.598.680 4.097.445 67.696.125 1,67
6 INDES 126.840.000 632.279.584 480.634.053 13.199.846 493.833.899 0,98
7 KAREL  94.275.000 207.596.474 70.859.812 11.377.707 82.237.519 0,85
8 LINK 21.560.000 12.958.310 577.417 186.868 764.285 1,72
9 LOGO 37.875.000 49.738.124 8.745.210 6.768.962 15.514.172 1,07
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Cizelge 5.4: (devam) Yaklasik Tobin’in Q DegeriYontemi’ne Gore Hesaplanan
Entelektiel Sermaye Degerleri

Sira Piyasa Degeri Aktif Kisa V. Uzun V. Top. Yabana i
Yil No Kod (TL) Toplam (TL) Borglar(TL) Borglar(TL) Kaynak (TL) Degeri
10 NETAS  79.621.542 547.292.093 171.125.805 18.680.141 189.805.946 0,49
11 PKART  49.481.250 32.786.336 2.256.089 2.566.169 4.822.258 1,66
2012 1 ALCTL  144.740.887 234.893.761 127.161.341 47.623.262 174.784.603 1,36
2 ARENA  77.280.000 331.360.250 233.857.502 918.175 234.775.677 0,94
3 ARMDA  46.920.000 173.320.016 116.964.618 7.388.116 124.352.734 0,99
4 DGATE  8.080.000 82.404.656 53.377.789 183.250 53.561.039 0,75
5 ESCOM  99.234.319 134.264.391 62.833.786 1.573.700 64.407.486 1,22
6 INDES 240.520.000 670.802.159 523.820.818 7.462.726 531.283.544 1,15
7 KAREL  77.625.000 245.524.161 86.377.437 20.980.701 107.358.138 0,75
8 LINK 18.232.500 11.915.058 555.904 214.906 770.810 1,59
9 LOGO 92.625.000 62.906.035 14.910.529 5.529.763 20.440.292 1,80
10 NETAS  711.891.180 600.732.264 272.764.691 26.386.360 299.151.051 1,68
11 PKART  49.253.750 33.770.438 2.306.812 1.398.787 3.705.599 1,57
2013 1 ALCTL  91.720.830 254.412.501 154.590.483 45.103.510 199.693.993 1,15
2 ARENA  65.120.000 390.135.652 256.858.263 3.350.433 260.208.696 0,83
3 ARMDA 40.680.000 214.800.385 149.584.639 1.022.051 150.606.690 0,89
4 DGATE  5.680.000 78.945.000 47.775.776 134.872 47.910.648 0,68
5 ESCOM  39.743.720 170.618.375 105.177.006 2.052.313 107.229.319 0,86
6 INDES 229.040.000 753.864.904 602.152.602 6.584.141 608.736.743 1,11
7 KAREL  69.012.000 284.083.268 117.863.012 14.280.459 132.143.471 0,71
8 LINK 11.192.500 13.349.127 1.058.695 201.614 1.260.309 0,93
9 LOGO 112.375.000 124.742.275 39.164.073 26.452.674 65.616.747 1,43
10 NETAS  349.621.272 777.312.696 464.587.220 23.662.399 488.249.619 1,08
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Cizelge 5.4: (devam) Yaklasik Tobin’in Q DegeriYontemi’ne Gore Hesaplanan
Entelektiiel Sermaye Degerleri

Sira Piyasa Degeri Aktif Kisa V. Uzun V. Top. Yabanca i
Yil No Kod (TL) Toplam (TL) Borglar(TL) Borclar(TL) Kaynak (TL) Degeri
11 PKART  52.211.250 36.247.586 3.228.919 652.781 3.881.700 1,55
2014 1 ALCTL  103.524.565 322.509.671 224.877.569 45.834.958 270.712.527 1,16
2 ARENA  113.760.000 497.944.121 337.620.285 2.841.768 340.462.053 0,91
3 ARMDA 95.880.000 340.701.350 262.458.140 1.382.031 263.840.171 1,06
4 DGATE  29.170.000 226.285.800 146.826.699 40.067.300 186.893.999 0,95
5 ESCOM  66.239.533 83.112.180 7.346.129 691.912 8.038.041 0,89
6 INDES 317.800.000 1.059.737.490 843.017.116 44.797.076 887.814.192 1,14
7 KAREL  81.939.600 322.457.215 122.530.715 38.175.423 160.706.138 0,75
8 LINK 23.622.500 14.012.515 1.141.672 229.789 1.371.461 1,78
9 LOGO 698.750.000 166.142.594 58.630.831 19.937.308 78.568.139 4,68
10 NETAS  432.972.540 901.106.101 552.723.442 25.484.643 578.208.085 1,12
11 PKART  60.970.000 40.190.535 7.423.138 247.364 7.670.502 1,71
2015 1 ALCTL  246.717.422 329.263.329 234.191.734 11.791.174 245.982.908 1,50
2 ARENA  116.960.000 541.781.649 335.810.105 3.872.909 339.683.014 0,84
3 ARMDA 169.320.000 428.451.904 268.127.515 52.984.169 321.111.684 1,14
4 DGATE 52.550.000 437.227.547 308.594.825 67.130.812 375.725.637 0,98
5 ESCOM  46.242.693 92.098.450 14.429.701 539.062 14.968.763 0,66
6 INDES 351.120.000 1.386.714.992 1.108.294.894 70.580.673 1.178.875.567 1,10
7 KAREL  98.852.400 387.325.531 173.342.776 45.620.703 218.963.479 0,82
8 LINK 27.720.000 16.796.144 1.947.834 345.366 2.293.200 1,79
9 LOGO 1.070.500.000 202.345.798 83.490.361 8.555.573 92.045.934 5,75
10 NETAS  723.566.844 1.352.615.156 866.372.756 49.041.503 915.414.259 1,21
11 PKART  71.548.750 43.494.672 8.641.756 579.615 9.221.371 1,86
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Cizelge 5.4: (devam) Yaklasik Tobin’in Q DegeriYontemi’ne Gore Hesaplanan
Entelektiel Sermaye Degerleri

Sira Piyasa Degeri Aktif Kisa V. Uzun V. Top. Yabana i
Yil No Kod (TL) Toplam (TL) Borglar(TL) Borglar(TL) Kaynak (TL) Degeri
2016 1 ALCTL  262.197.730 377.549.820 211.805.330 29.882.570 241.687.900 1,33
2 ARENA  136.800.000 713.439.673 451.985.930 6.199.616 458.185.546 0,83
3 ARMDA 152.280.000 550.197.826 348.030.401 62.455.656 410.486.057 1,02
4 DGATE  128.250.000 307.386.605 231.261.454 1.818.194 233.079.648 1,18
5 ESCOM  56.241.113 88.568.854 5.915.481 239.884 6.155.365 0,70
6 INDES 463.400.000 1.422.658.660 1.193.153.515 6.057.481 1.199.210.996 1,17
7 KAREL  110.516.400 447.054.050 182.849.106 86.781.699 269.630.805 0,85
8 LINK 33.605.000 17.935.525 1.663.432 473.816 2.137.248 1,99
9 LOGO 1.344.375.000 327.536.990 148.823.733 14.555.392 163.379.125 4,60
10 NETAS  648.648.000 1.375.486.892 784.118.707 41.672.308 825.791.015 1,07
11 PKART  62.676.250 49.501.466 11.006.117 969.623 11.975.740 1,51
2017 1 ALCTL  309.025.664 475.426.809 182.506.905 101.172.215  283.679.120 1,25
2 ARENA  136.000.000 852.372.138 577.986.984 3.281.078 581.268.062 0,84
3 ARMDA 162.600.000 759.425.649 519.815.462 76.500.272 596.315.734 1,00
4 DGATE  314.100.000 423.804.002 311.473.480 16.969.583 328.443.063 1,52
5 ESCOM  63.240.007 86.519.466 2.630.938 79.249 2.710.187 0,76
6 INDES 643.720.000 1.937.841.039 1.560.273.550 21.101.867 1.581.375.417 1,15
7 KAREL  339.130.800 541.086.435 217.794.644 116.013.432  333.808.076 1,24
8 LINK 78.512.500 23.236.915 1.245.753 1.271.729 2.517.482 3,49
9 LOGO 1.459.375.000 383.165.488 115.034.637 58.855.384 173.890.021 4,26
10 NETAS  1.027.782.756 1.549.852.507 845.140.220 60.105.663 905.245.883 1,25
11 PKART  65.633.750 78.724.346 36.586.987 864.926 37.451.913 1,31
2018 1 ALCTL  223.496.958 651.646.952 194.634.862 157.521.207  352.156.069 0,88
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Cizelge 5.4: (devam) Yaklasik Tobin’in Q DegeriYontemi’ne Gore Hesaplanan
Entelektiiel Sermaye Degerleri

T
Sira Piyasa Degeri Aktif Kisa V. Uzun V. Top. Yabanci Q

Yil No Kod (TL) Toplam (TL) Borglar(TL) Borglar(TL) Kaynak (TL) Degeri

2 ARENA  140.800.000 909.015.286 536.924.616  3.802.431 540.727.047 0,75

3 ARMDA 219.480.000 873.405.805 444.369.911  199.644.830 644.014.741 0,99

4 DGATE  128.550.000 228.648.407 124.216.990  3.818.294 128.035.284 1,12

5 ESCOM  38.243.957 76.556.947 2.168.521 64.278 2.232.799 0,53
6 INDES 333.480.000 1.519.318.763 1.092.207.788 9.516.662 1.101.724.450 0,94
7 KAREL  243.486.000 775.387.766 454.517.935  50.099.753  504.617.688 0,96
8 LINK 45.732.500 31.031.480 1.556.142 2.114.538 3.670.680 1,59
9 LOGO 679.250.000 563.158.201 131.938.977  112.645.661 244.584.638 1,64

10 NETAS  418.702.284 1.861.439.117 1.016.624.156 31.150.023  1.047.774.179 0,79

11 PKART  61.425.000 78.656.129 28.226.114 718.523 28.944.637 1,15

Kaynak: BIST, KAP, Bloomberg.

Yaklasik Tobin’in Q Degeri Yontemi’ne gore, oranin 1’den biiylik olmasi
isletmenin entelektiiel sermayeye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bunun
anlami ise isletmenin mevcut aktiflerinin getiri oraninin yenileme maliyetinden
yliksek olmasidir. Oranin 1’den kiigiik olmasi ise isletmenin entelektiiel
sermayeye sahip olmadig1 veya entelektiiel sermaye degerinin diisiik oldugu
anlamina gelmektedir. Bu durumda, isletme varliklarinin getiri orani yenileme
maliyetinden daha diisiiktiir. Oranin 1’e esit olmasi durumunda ise varliklarin

getiri oran1 varliklarin yenileme maliyetine esittir.

Yaklasik Tobin’in Q degeri yOntemi sonucunda elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, TQ orani 1’den biiyiik olan sirket sayisinin; 2010 yilinda
7, 2011 yilinda 5, 2012 yilinda 7, 2013 yilinda 5, 2014 yilinda 7, 2015 yilinda 7,
2016 yilinda 8, 2017 yilinda 9 ve 2018 yilinda 4 oldugu goriilmektedir. Bu
cercevede, analiz kapsamindaki en iyi performans 9 sirketle 2017 yilinda, en

kot performans ise 4 sirketle 2018 yilinda ger¢eklesmistir.
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Analiz kapsamindaki sirketlerin TQ orani incelendiginde, s6z konusu sirketlerin
bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalar olmalarina ragmen
azimsanamayacak sayida sirketin TQ oraninin 1’den kii¢iik oldugu baska bir
ifadeyle entelektiiel varliklara sahip olmadigi veya finansal durum tablosunda
goriinmeyen varliklarini iyi yonetemedigi goriilmiistiir. Buna karsilik, firma
bazinda bakildiginda, genellikle cogu sirketin entelektiiel sermayeye sahip
oldugu yani isletme varliklarinin getiri seviyelerinin s6z konusu varliklarin
yerine koyma maliyetlerini karsiladigi sonucuna ulasilmistir. Bu ¢ercevede,
analiz kapsaminda 2010-2018 tarih araliginda, sadece LOGO ve PKART tiim
yillarda, ALCATEL 2018 yili hari¢, INDES 2011, 2018 yillar1 hari¢, LINK
2013 yil1 harig, NETAS 2010, 2011, 2018 yillar1 hari¢ tiim yillarda TQ orami
1’den biiyiik deger yaratmistir. Buna karsilik, ARENA 2010 yili harig,
ARMADA 2014, 2015, 2016, 2017 yillar1 hari¢, DGATE 2016, 2017, 2018
yillar1 hari¢, ESKOM 2010, 2011, 2012 yillar1 hari¢, KAREL 2017 yil1 harig,
tiim yillarda TQ oran1 1’den kiigiik ger¢eklesmistir. Analiz sonucunda, sadece
LOGO ve PKART tiim yillarda TQ orani 1’den biliyiik oldugundan istikrar
sergilemis, diger sirketler entelektiiel sermaye yaratmakla birlikte bu

varliklarindan tiim yillarda yeterince faydalanamamaigtir.

TQ oran1 1’den biiylik olan yani entelektiiel sermayesi yiiksek olan sirketlere
bakildiginda en iyi performansi1 2010 yilinda LINK (4,74), 2011 yilinda LINK (
1,72), 2012 yilinda LOGO (1,80), 2013 yilinda PKART (1,55), 2014 yilinda
LOGO (4,68), 2015 yilinda LOGO (5,75), 2016 yilinda LOGO (4,60), 2017
yilinda LOGO (4,26) ve 2018 yilinda LOGO (1,64) gostermistir. Analiz
kapsaminda en yiiksek entelektiiel sermaye degeri oran olarak 2015 yilinda
LOGO tarafindan gerceklestirilmistir. Bu cer¢evede LOGO pozitif anlamda
farklilik yaratmis ve zaman i¢inde oran olarak azalsa da (entelektiiel varliklarini
iyi yonetemese de) istikrarli bir sekilde entelektiiel varliklarini korumus ve

piyasa degerini artirmistir.

TQ oran1 1’den kiigiik olan yani entelektiiel sermayesi olmayan sirketlere
bakildiginda en koétii performansit 2010 yilinda NETAS (0,38), 2011 yilinda
NETAS (0,49), 2012 yilinda DGATE ve KAREL (0,75), 2013 yilinda DGATE
(0,68), 2014 yilinda KAREL (0,75), 2015 yilinda ESCOM (0,66), 2016 yilinda
ESCOM (0,70), 2017 yilinda ESCOM (0,76) ve 2018 yilinda ESCOM (0,51)
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gostermistir. Bu cergevede ESCOM negatif anlamda farklilik yaratmis ve
entelektiiel varlik olusturamamistir. Analiz kapsaminda en kotii performans ise

2010 yilinda NETAS tarafindan gerceklestirilmistir.

TQ oran1 1’e esit olan yani varliklarin getiri diizeyinin yerine koyma maliyetine

esit oldugu tek sirket ise 2017 yilinda ARMADA dir.

TQ oran1 yontemi sonucunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde, TQ
orani 1’den biiyiik olan yani entelektiiel varliklara sahip olan sirketlerin piyasa
degerlerinin defter degerlerinden daha yiliksek, TQ orani1 1’den kiiciik olan yani
entelektiiel varliklara sahip olmayan sirketlerde ise defter degerlerinin piyasa
degerinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, TQ oram ile
piyasa degeri arasinda dogrusal bir iliski oldugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir.

Ayrica, analiz kapsamindaki sirketlerin 2010-2018 tarih araliginda hisse senedi
fiyatlar1 incelenmis ve genellikle hisse fiyatlarinin istikrarli olmadigi
gdzlemlenmistir. Incelemeye konu sirketlerin hisse fiyatlar1 ile TQ oram
karlistirildiginda ise bir iligki ortaya konulamamistir. Diisiik hisse senedi
fiyatlarinda yiiksek entelektiiel sermaye olabildigi gibi yiiksek hisse senedi
fiyatlarinda entelektiiel sermaye Tiretilemedigi goriilmiistir. Bu durum
entelektiiel sermaye degerinin hisse fiyatindan bagimsiz oldugu kanaatini

olusturmustur.

Diger yandan, analiz kapsamindaki sirketler 2010-2018 tarih araliginda sermaye
artirimi yoniinden incelenmis ve inceleme sonucu bazi sirketlerde hisse fiyatlar
diismesine ragmen sirketin piyasa degerinin defter degerinin iizerinde
gergeklestigi ve TQ oranin 1’in altindayken 1’in iistiine ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu
baglamda piyasa degerindeki artisin sebebinin entelektiiel sermaye degil,
sermaye artirimi oldugu ve sermaye artisinin analiz bulgularini etkiledigi

kanaatine varilmistir.

Sonug olarak, calisma bulgularina goére, TQ oran1 1’den biiyiik olan sirketlerin
piyasa degerlerinin defter degerlerinden daha yiiksek oldugu, TQ orani 1’den
kiiciik olan sirketlerde ise sirketin defter degerinin piyasa degerinden daha
yliksek oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, sirketlerin piyasa degerleri ile

sirketlerin sahip oldugu entelektiiel sermaye degerleri arasinda dogrusal bir
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iliski oldugu kanaatine varilmistir. Ancak, piyasa degerindeki artisin tek
sebebinin entelektiiel varliklardan kaynaklanmadigi, sermaye artirimi gibi
unsurlarin da isletmelerin piyasa degerleri lizerinde etkili oldugu goriildiigiinden

sermaye artisinin analiz bulgularini etkiledigi sonucuna varilmistir.

5.4.3 Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemine gore hesaplanan entelektiiel

sermaye degerleri

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger (HMOD) YoOntemi’ne gore, isletmenin
piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark olan “ek deger” isletmenin sahip
oldugu maddi ve maddi olmayan varliklardan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda,
isletmenin sahip oldugu maddi olmayan varliklarinin degeri, maddi varliklara

isabet eden getiri diisiilmek suretiyle hesaplanmaktadir.

Calismada, arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin entelektiiel sermaye
degerleri HMOD yontemine gore asagida yer alan Cizelge 5.5°te belirtilen 10
asamada hesaplanacaktir. Ortalama maddi duran varlik karlilik orani sektdr
ortalamasinin altinda olan sirketler i¢cin yOntem geregi hesaplamaya devam

edilmeyecektir.

Cizelge 5.5: Hesaplanmigs Maddi Olmayan Deger Yontemine Gore Entelektiiel
Sermaye Hesaplama Asamalari

Asamalar Yapilacak Islemler

1. Asama Isletmeye Ait Son Ug Yila iliskin Ortalama Vergi Oncesi Kar

. Asama Isletmeye Ait Son Ug Yila iliskin Ortalama Maddi Duran Varlik
.Asama Isletmenin Ortalama Maddi Duran Varlik Karlilik Orani (1 / 2)

. Asama  Sektoriin Ortalama Maddi Duran Varlik Karlilik Oran1

. Asama  Normal Getiri (4 * 2)

. Asama  Getiri Fazlasi (1 - 5)

.Asama  Son Ug Yila iliskin Ortalama Kurumlar Vergisi Orani

.Asama  Maddi Olmayan Varliklara iliskin Net Getiri Fazlas1 [6 - (7 * 6)]

O 0 3 O W bk~ WD

. Asama  Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
10. Asama Entelektiel Sermaye (8 /9)

Kaynak: Sariay ve Ozulucan, 2017.
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Caligmada, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise

asagidaki formiil (Sariay ve Ozulucan, 2017) kullanilacaktir.

AOSM= [(Oz Sermaye Orani) x (Oz Sermaye maliyeti)] + [(Bor¢lanma
Orani)(Borglanma Maliyeti) x (1-Vergi Orani)]

AOSM = (0S / OS+TB)OSM + [(TB / OS + TB)TBM * (1 - V)]
AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

OS: Oz Sermaye

TB: Toplam Borclar

OSM: Oz Sermaye Maliyeti

TBM: Toplam Borg¢larin Maliyeti

V: Vergi Orani

Yukarida yer verilen formiilde gecen 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda
ise Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAMP) kullanilacak olup, 6zsermaye
maliyeti agagidaki gibi hesaplanacaktir.

Ozsermaye Maliyeti= (Risksiz Faiz Oran1)+ (Beta) x (Pazar Risk Primi)
Ozsermaye Maliyeti= Rf + B(Rm-Rf)

Rf: Risksiz Faiz Orani

Rm: Piyasanin ortalama getiri beklentisi

(Rm-Rf): Piyasa risk primi

B = Beta katsayisi

Yukaridaki formiilden goriilecegi iizere, AOSM isletmenin agirlikli ortalama
O0zsermaye maliyeti ile agirlikli ortalama bor¢lanma maliyetinin toplamina

esittir.

Borglanma maliyeti, bor¢ almak isteyen bir isletmenin katlandig1 faiz oranidir.
Ancak her isletmenin bor¢glanma yapisit farkli oldugundan bu verilere ulasim
miimkiin bulunmamaktadir. Bu nedenle, c¢alismada AOSM hesaplanirken
borglanma maliyeti olarak T.C. Merkez Bankasi’nin gecelik (O/N) bor¢ verme

islemlerine uyguladig bilesik faiz oraninin yillik ortalamasi esas alinacaktir.
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Ozsermaye maliyetinin hesaplamas1 igin piyasa risk primi, risksiz faiz oran1 ve

beta katsayisinin veri veya hesaplanabiliyor olmasi1 gerekmektedir. Bu

cercevede, calismada 6zsermaye maliyeti hesaplamasinda;

Risksiz faiz orani, yatirinmcinin elde edebilecegi en diisiik getiri seviyesi
olup c¢alismada risksiz faiz orani1 olarak 1 yil vadeli hazine bonosunun

yillik ortalama bilesik faiz orani kullanilmistir.

Beta katsayisi, riskin oOlgiilmesinde kullanilan ve piyasa duyarliligini
gosteren bir katsayidir. Sistematik riskin gostergesi olan beta katsayisi

caligmada tespit edilemediginden 1 olarak varsayilmaistir.

Piyasa risk primi hesaplanirken yillik enflasyon (TUFE) orani dikkate
alinarak reel faiz hesaplamasi yapilmistir. Reel Faiz= (1+ 1 yil vadeli
hazine bonosunun yillik ortalama bilesik faizi)/(1+ yillik enflasyon
orani)) -1 formiili ile reel faiz hesaplanmistir. Bu ¢er¢cevede Piyasa Risk
Primi= (Reel Faiz- 1 yil vadeli hazine bonosunun yillik ortalama bilesik

faizi) formiilii ile tespit edilmistir.

Calismada AOSM yillik olarak hesaplanacagindan, gerek bor¢lanma maliyeti ve

gerekse 6zsermaye maliyetine iliskin olarak s6z konusu faiz oranlarinin da yillik

ortalama degerleri esas alinacaktir.

Calismada AOSM degerinin hesaplanmasinda kullanilacak olan veriler ve bu

veriler kullanilarak hesaplanmis olan oranlar asagida Cizelge 5.6°da gorildiagi
gibidir.
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Cizelge 5.6: AOSM Hesabinda Kullanilacak Veriler

1 Yil Vadeli

Hazine Bonosu v TCMB Gecelik Piyasa
1k Reel - Ozsermay Borglanm
v Yillik Ort. (O/N) Borg - Risk LY L
1l —_— .. Enflasyon Faiz .. e Maliyeti a Maliyeti
Bilesik Faiz Orani (%) Verme Yilhk (%) Primi (%) (%)
Oram (Net) * Ort. Bilesik (%)
(%) Faiz Oram (%)
2010 7,60 6,40 9,12 1,13 -6,47 1,13 9,12
2011 8,28 10,45 11,17 -1,96 -10,24 -1,96 11,17
2012 7,68 6,16 10,38 1,43 -6,25 1,43 10,38
2013 8,87 7,40 7,86 1,37 -7,50 1,37 7,86
2014 8,81 8,17 12,20 0,59 -8,22 0,59 12,20
2015 9,69 8,81 10,71 0,81 -8,88 0,81 10,71
2016 10,01 8,53 9,51 1,37 -8,65 1,37 9,51
2017 11,85 11,92 9,11 -0,06 -11,91 -0,06 9,11
2018 17,99 20,30 23,39 -1,92  -19,91 -1,92 23,39

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi.

Calismada ilk olarak, ge¢mis 3 yila iliskin Once sektére sonra da inceleme
kapsaminda yer alan sirketlere iliskin hesaplamalar yapilmis, elde edilen veriler
aracilig ile de sirketlerin normal ve net getiri fazlas1 hesaplanmistir. Sonra her
bir girket icin bor¢ ve 0zsermaye verileri dikkate alinarak bor¢ ve 6zsermaye
agirliklar1 bulunmus, yukarida verilen formiiller yardimiyla agirlikli bor¢ ve
O0zsermaye maliyetleri hesaplandiktan sonra her bir sirkete 6zel AOSM degeri
tespit edilmistir. YOnteme gore, isletmenin son {i¢ yilina iliskin ortalama maddi
duran varlik karlilik orani, sektdriin son {i¢ yillik ortalama maddi duran varlik
karlilik  oraninin  altinda ise entelektiiel sermaye hesabina devam

edilmeyeceginden, bu durumda olan sirketler i¢in hesaplama yapilmamaistir.

Calisma kapsaminda, 2010-2018 yillar1 arasinda, bilisim ve teknoloji sektoriinde
BIST’te siirekli islem géren 11 sirketin, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemi’ne gore, yukarida verilen formiiller kullanilarak, hesaplanan

entelektiiel sermaye degerlerine asagida Cizelge 5.7 de yer verilmistir.
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Cizelge 5.7: Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi’ne gore Hesaplanan
Entelektiiel Sermaye Degeri

N > _ =
S| 3 5 | 58| 3 22
c 3 S 5|2 3 =)
SE O £ C g - = £z
S o ks > E o) § = = = S0
- (e 5 [a)] g =S E=! = ) s 2
z g = > _ = S5l & | 2| 2| 2 i
=| g B 2% £ £ €8 (X5 B S| 5| Q ZE
- [<5)
| @ ¥ PN okt ) o @ 4 z ) 2 < -}
20
10 1 ALCTL 11.468.187 7.537.911 6.330.378 1,19 0,43 3820116 | 026 | 074 00570 | 67216501
2 ARENA | 6.655.247 12.688.464 7.309.194 1,74 043 | 7.609.202 | 0,35 | 0,65 0,0513 148.451.345
3 ARMDA | 1.908.174 1.982.330 1.743.958 1,14 043 | 979.451 024 | 0,76 0,0583 | 16.790.080
4 DGATE | 132.063 2.714.281 58.829 46,14 0,43 | 2150.969 | 0,28 | 0,72 0,0555 38.740.961
5 ESCOM | 8.763.424 -496.798 7.292.190 -0,07 0,43
6 INDES 28.430.858 14.759.255 18.659.741 0,79 043 |5.318998 | 022 | 0,78 0,0592 | 89.908.841
7 KAREL 12.143.740 11.435.637 12.365.794 0,92 043 | 4.848.649 | 0,44 | 0,56 0,0460 105.436.693
8 LINK 2.558.774 -900.207 2.859.455 -0,31 0,43
9 LOGO 12.702.903 587.581 13.572.071 0,04 0,43
10 NETAS 156.907.766 14.533518 95.910.463 0,15 0,43
11 PKART | 11.076.325 1.730.621 10.674.810 0,16 0,43
20
1 1 ALCTL 13.335.360 7.733.311 8.851.502 0,87 0,43 3137441 | 018 | 082 0,0697 145,030,368
2 ARENA | 8.063.707 14.847.565 7.321.308 2,03 043 |9.355972 | 037 |[063 0,0486 | 192.329.430
3 ARMDA | 2.585.722 3.489.419 2.220.727 157 043 | 2026528 | 021 | 0,79 0,0670 30.255.746
4 DGATE | 113.339 2.700.756 81.284 33,23 043 | 2132604 | 026 | 0,74 0,0615 | 34.672.715
5 ESCOM | 8.330.207 -35.233 7.692.023 0,00 0,43
6 INDES 29.127.228 15.900.397 28.099.992 0,57 043 | 3.040.297 | 0,22 | 0,78 0,0655 46.422.733
7 KAREL | 15.830.648 15.963.175 11.598.162 1,38 043 | 8775149 | 060 | 040 0,0235 | 372.851.696
8 LINK 229.022 -370.101 2.699.302 -0,14 0,43
9 LOGO 13.187.228 -1.975.459 13.075.776 -0,15 0,43
10 NETAS 193.465.907 19.808.077 121394516 | 0,16 0,43
11 PKART 10.977.374 1.956.008 10.749.172 0,18 043
5(2) 1 ALCTL 11.663.298 581.992 11.802.108 0,05 0,42
12.494.39
2 ARENA | 6.332.295 18.699.681 7.318.543 2,56 0,42 6 029 | 071 00630 | 198.266.677
3 ARMDA | 2.822.666 7.281.634 2.240.705 325 042 | 5.070.496 | 028 | 0,72 0,0636 79.683.212
4 DGATE | 90.451 4.857.877 98.741 49,20 042 |3853.039|035 |[065 0,0590 | 65.309.471
5 ESCOM | 11.491.838 265.800 8.048.950 0,03 0,42
6 INDES 26.000.955 23.106.327 28.529.737 0,81 042 |8874.439 |021 | 0,79 0,0688 129.076.734
7 KAREL | 18.998.069 16.100.846 13.014.029 1,24 042 | 8496.727 | 056 | 044 0,0444 | 191.431.854
8 LINK 222814 1.881.682 1.813.965 1,04 0,42 | 894.287 094 | 0,06 0,0188 47.585.821
9 LOGO 13.540.217 -691.309 12.927.442 -0,05 0,42
10 NETAS 17.762.582 20.278.407 150.646.185 | 0,13 0,42
11 PKART 9.543.284 2.027.043 10.898.111 0,19 0,42
ig 1 ALCTL 12.021.712 2.533.456 12.155.615 0,21 051
11.277.20
2 ARENA | 6.469.411 17.656.940 7.017.083 252 051 0 033 | 067 00465 | 242534526
3 ARMDA | 3.628.562 9.796.575 2.438.854 4,02 051 |6.847.288 | 0,30 | 0,70 0,0482 142.123.069
4 DGATE | 65.318 3.697.236 111.951 33,03 051 |2912.346 | 039 | 061 0,0435 | 66.886.477
5 ESCOM | 8.091.715 2.933.445 9.528.490 0,31 051
6 INDES 30.405.573 22.270.546 27.853.014 0,80 051 |6.510427 | 019 |[081 0,0534 | 121.895.795
7 KAREL | 20.330.292 15.013.403 15.657.486 0,96 051 | 5.655.084 | 053 | 047 0,0366 | 154.639.039
8 LINK 158.722 1.844.425 1.003.537 1,84 051 |1.068.188 | 091 | 0,09 0,0183 58.270.570
9 LOGO 13.629.536 4.425.970 13.143.449 0,34 0,51
10 NETAS 39.599.590 21.588.480 122.712.085 | 0,18 051
11 PKART 8.972.261 1.854.203 10.532.328 0,18 051
fg 1 ALCTL 10.020.751 -3.333.403 12.340.123 0,27 0,60
12.162.02
2 ARENA | 5.949.862 19.378.974 6.955.138 2,79 0,60 6 032 | 068 00686 | 177.279.197
3 ARMDA | 3.553.264 11.631.617 3.012.317 3,86 060 | 7858217 |023 | 0,77 0,0769 102.165.548
4 DGATE | 46.067 2.051.067 89.703 22,87 0,60 |1597.761 | 017 | 083 0,0816 | 19.570.871
5 ESCOM | 6.578.447 -17.042 9.304.587 0,00 0,60
6 INDES 8.472.157 19.293.180 28.511.252 0,68 060 | 1738126 | 0,16 | 0,84 0,0827 | 21.010.627
7 KAREL | 25.369.923 11.276.624 18.386.336 0,61 0,60 | 188.753 050 | 0,50 0,0516 3.657.313
8 LINK 170.039 2414511 203519 11,86 0,60 |1.833.841|090 | 0,10 0,0149 123.158.933
9 LOGO 15.073.538 10.977.878 13.452.327 0,82 0,60 |2319.988 | 053 | 047 0,0493 | 47.084.067
10 NETAS 38.123.936 16.188.483 83.609.360 0,19 0,60
11 PKART | 8.976.279 2.677.269 9.830.973 0,27 0,60
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Cizelge 5.7: (devam) Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger YOntemi’ne gore
Hesaplanan Entelektiiel Sermaye Degeri

: s | :
7] [~
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z = > _ = > 5°] & 215 2 El
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S| & < S5 Sk o) 5883 2 S| 8| < Z 3
501 1 |ALCTL |8456073 | 1965979 11235254 017 | 100
2 | ARENA | 5301335 | 23068199 | 6250523 | 369 | 100 | 13445910 | 037 | 063 | 00567 | 236,955,089
3 | ARMDA | 3576474 | 13867865 | 3334831 | 416 | 100 | 8422035 | 025 | 075 | 00662 | 127.131831
4 | DGATE | 78550 3316117 67279 4929 | 100 | 2508982 | 014 | 086 | 00748 | 34760245
5 | ESCOM | 6442689 | 1285973 8720667 | 015 | 100
6 | INDES | 6840916 | 22333869 | 21626228 | 103 | 100 | 537632 015 | 085 | 00741 | 7.260010
7 | KAREL | 28743226 | 11075305 | 21566095 |051 | 100
8 | LNK | 186438 255225 183858 139|100 | 56851 086 | 014 | 00187 |3039.98
9 | LOGO | 15488784 | 18989772 | 14081097 | 135 | 100 | 3008306 | 055 | 045 | 00434 | 90.062675
10 | NETAS |40220084 | 11118933 | 31828703 | 035 | 100
11 |PKART |9796313 | 1873778 0163941  |020 | 100
D1y |ACTL |esses2 | 2084287 | 10166179 |-021 | 129
2 | ARENA | 4494951 | 24972983 | 5906860 | 422 | 129 | 13826483 | 036 | 064 | 00538 | 257.225988
3 | ARMDA |375L749 | 15533253 | 3586100 | 433 | 129 | 8712697 | 025 | 075 | 00602 | 144649528
4 | DGATE | 178421 11017460 | 63312 18823 | 129 | 9468400 | 024 | 076 | 00610 | 155234874
5 | Escom | 6773 405762 7087617 | 006 | 129
6 | INDES | 599417 | 38816316 | 15239549 | 255 | 129 | 15270380 | 016 | 084 | 00663 | 230398078
7 | KAREL | 2810359 | 8265962 2814480 | 033 | 129
8 | LINK | 163126 1430349 171733 833 | 129 | 966426 088 | 012 | 00211 | 45780118
9 |LOGO | 18977934 |28794371 | 14730619 | 195 | 129 | 7779891 | 050 | 050 | 00448 | 17364807
10 | NETAS |40167.155 | 10103894 | 39314537 |049 | 129
11 | PKART |9163569 | 1820189 0248284 | 020 | 129
§°1 L |ALCTL |702287 | 10828000 9111132 (218 [189 |,o0c | om0 | g0 |ooum | 47852775
2 | ARENA | 2777328 | 25919313 | 5248716 | 494 | 189 | 12780310 | 032 | 068 | 004%5 | 258364788
3 | ARMDA | 3786627 | 16504550 | 3627162 | 455 | 189 | 7712403 | 021 | 079 | 00571 | 135086212
4 | DGATE | 183979 20336948 | 101013 20133 | 189 | 16116633 | 023 | 077 | 00563 | 286.058.189
5 | Escom | 71201 3272027 4362957 | 075 | 189
6 | INDES | 5870472 | 60554861 | 7103163 | 853 | 189 | 37600262 | 018 | 082 | 00504 | 634.957.867
7 | KAREL |31326777 | 5005373 27405582 | 018 | 189
8 |LUNK | 116417 1554108 173201 897 | 189 | ogLo7a 089 | 011 |00073 | 133695554
9 |LOGO | 19941705 | 39468200 | 16513419 | 239 | 189 | 6574552 | 055 | 045 | 00327 | 200853003
10 | NETAS | 36508628 | 25263606 | 30503725 | 064 | 189
11 |PKART |9011584 | 2330673 0312054 | 025 | 189
L1y |ALCTL |3603520 | 2060350 | 8111840  |365 | 274 | oo o 0as |osa | os2s | sa19600n
2 | ARENA | 3239954 | 18926118 | 4191206 | 452 | 274 | 5958904 | 041 | 059 | 01035 | 57558113
3 | ARMDA | 5336267 | 16436617 | 3704950 | 444 | 274 | 5032579 | 026 | 074 | 01320 | 3785839
4 | DGATE | 118251 1684155 | 12350904 | 136 | 274
5 | Escom | 63618 2515168 2198905 | 115 | 274
6 | INDES | 26976138 | 118509622 | 6235935 | 1900 | 274 |glid6162 | 027 | 073 | 01304 | 62223353
7 | KAREL | 37990043 | 12423478 | 20391200 |042 | 274
8 |LNK | 76532 2661802 155327 1714 | 274 | 1780155 | 088 | 012 | 00052 | 343829666
9 | LOGO | 20708350 | 48044864 | 18136141 |265 | 274
10 | NETAS |51441407 | 36645000 | 38995289 |094 | 274
11 | PKART | 13583507 | 3860873 0358575 | 041 | 274

Kaynak: KAP, BIST, T.C. Merkez Bankasi.
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HMOD yontemine gore, yapilan hesaplama sonucunda bulunan tutar sirketin
maddi olmayan varliklarinin degeridir. Diisiik veya gerileyen bir tutar, maddi
varliklara c¢ok fazla yatirim yapildigini baska bir ifadeyle maddi olmayan
varliklara yeterince yatirim yapilmadigini gosteririr. Yiiksek veya yiikselen bir
tutar ise isletmenin entelektiiel sermayeye sahip oldugunu, maddi olmayan
varliklara yatirim yaptigini ve maddi olmayan varliklardan faydalanabilme giicii

agisindan iyi performans gosterdigi anlamina gelmektedir.

HMOD yontemi sonucunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde, 2010
yilinda 5, 2011 yilinda 5, 2012 yilinda 5, 2013 yilinda 5, 2014 yilinda 4, 2015
yilinda 5, 2016 yilinda 5, 2017 yilinda 4 ve 2018 yilinda 6 sirketin ortalama
maddi duran varlik karlilik orani sektér ortalamasinin altinda oldugundan
hesaplamaya devam edilmemistir. Bu baglamda, s6z konusu sirketlerin maddi
duran varliklara daha fazla yatirim yaptig1 ve entelektiiel sermaye iiretemedigi

sonucuna varilmaistir.

Yontemin uygulanmasi sonucunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde;
2010 yilinda 6, 2011 yilinda 6, 2012 yilinda 6, 2013 yilinda 6, 2014 yilinda 7,
2015 yilinda 6, 2016 yilinda 6, 2017 yilinda 7 ve 2018 yilinda 5 sirketin
ortalama maddi duran varlik karlilik oraninin sektdr ortalamasinin istiinde
oldugu ve so6z konusu sirketlerin maddi olmayan varliklara yatirim yaparak
entelektiiel sermaye iirettigi gorilmiistiir. Bu ¢ercevede, analiz kapsamindaki en
iyl performans 7 sirketle 2014 ve 2017 yilinda, en kotii performans ise 5 sirketle
2018 yilinda gerceklesmistir.

Hesaplanmis maddi olmayan degerlere gore, en yiiksek entelektiiel sermaye
degerine sahip olan firmalar; 2010 yilinda ARENA (148.451.345-TL), 2011
yilinda KAREL (372.851.696-TL), 2012 yilinda ARENA (198.266.677-TL),
2013 yilinda ARENA (242.534.526-TL), 2014 yilinda ARENA (177.279.197-
TL), 2015 yilinda ARENA (236.955.089-TL), 2016 yilinda ARENA
(257.225.988-TL), 2017 yilinda INDES (634.957.867-TL) ve 2018 yilinda
INDES (622.233.539-TL)’dir. Analiz kapsaminda en yiiksek entelektiiel
sermaye degeri tutar olarak 2017 yilinda INDES tarafindan gerceklestirilmistir.
Ancak, ARENA’nin 2011, 2017, 2018 yillar1 hari¢ diger tiim yillarda en yiiksek

entelektiiel sermaye degerine sahip oldugu goriilmiistiir.

136



Hesaplanmis maddi olmayan degerlere gore, en diisiikk entelektiiel sermaye
degerine sahip olan firmalar ise 2010 yilinda ARMADA (16.790.080-TL), 2011
yilinda ARMADA (30.255.746-TL), 2012 yilinda LINK (47.585.821-TL), 2013
yilinda LINK (58.270.570-TL), 2014 yilinda KAREL (3.657.313-TL), 2015
yilinda LINK (3.039.986-TL), 2016 yilinda LINK (45.780.118-TL), 2017
yilinda ALCATEL (47.852.775-TL) ve 2018 yilinda ARMADA (37.858.396-
TL) dir. Analiz kapsaminda en diisiik entelektiiel sermaye degeri tutar olarak

2015 yilinda LINK tarafindan gerceklestirilmistir.

Analiz kapsamindaki sirketlerin HMOD yontemine gore hesaplanan degerleri
incelendiginde, s6z konusu sirketlerin bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet
goOsteren firmalar olmalarina ragmen azimsanmayacak sayida sirketin maddi
olmayan varliklara yeterince yatirim yapmadigi baska bir ifadeyle entelektiiel
varliklara sahip olmadigi goriilmiistiir. Buna karsilik, firma bazinda
bakildiginda, genellikle ¢ogu sirketin entelektiiel sermayeye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu c¢ergevede, analiz kapsaminda 2010-2018 tarih
araliginda, sadece ARENA, ARMADA, INDES tiim yillarda, DGATE 2018 yihi
hari¢, KAREL 2015, 2016, 2017, 2018 yil1 hari¢, LINK 2010, 2011 hari¢ tiim
yillarda maddi olmayan varliklardan yararlanma gilicii agisindan olumlu
performans gostermistir. Buna karsilik, ESCOM, NETAS ve PKART tiim
yillarda ve LOGO 2014, 2015, 2016, 2017 yillar1 hari¢, ALCATEL 2010, 2011,
2017, 2018 yillar1 hari¢c maddi olmayan duran varliklara yatirim yapmayarak

entelektiiel sermaye liretememistir.

2010-2018 tarih araliginda, en yiliksek ortalama maddi duran varlik tutarina
bakildiginda tiim yillarda NETAS’1n, en diisiik ortalama maddi duran varlik
tutarina ise DGATE’ nin sahip oldugu gorilmiistiir. En yiiksek ortalama vergi
oncesi kar tutar1 2017, 2018 yillarinda INDES’in olup bu yillarda s6z konusu
firma analizdeki en yiiksek entelektiiel sermaye degerine sahip olmustur. Zararh
sirketlerde ise entelektiiel sermaye hesabina devam edilemedigi goriilmiistiir.
Ayrica, sirketlerin ortalama maddi duran varlik karlilik oranlari ile sektor
oranlar1 incelendiginde; sektor ortalamasinin {iistiinde bir karlilik oraninin
yiiksek bir entelektiiel sermaye degeri i¢in yeterli olmadigi izlenmistir. Bu
baglamda, sektor ortalamasinin iizerinde karlilik orani, diisik maddi duran

varlik ve diisik AOSM degeri ile yiiksek bir kar degerinin birlikte olmasi
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durumunda ancak yiiksek bir entelektiiel sermaye degeri olusacagi kanaatine

vartlmistir.

HMOD yontemi ile hesaplanan deger ayni zamanda sirketin maddi olmayan
varliklarinin da degeri oldugundan, analiz kapsamindaki sirketlerin HMOD
yontemine gore hesaplanan degerleri ile s6z konusu sirketlerin cari y1l maddi
duran varlik tutarlar1 karsilastirilmis ve bu karsilastirma sonucunda pozitif
degere ulasilan sirketlerde cari yi1l maddi duran varlik degerinin HMOD
yontemine gore hesaplanan degerden diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda,
maddi duran varliklara daha az yatirim yapan sirketlerin HMOD ydntemine gore

daha yiiksek entelektiiel sermayeye sahip oldugu kanaatine ulasilmistir.

Diger yandan, HMOD yoOntemi kullanilarak hesaplanan degerler analiz
kapsamindaki sirketlerin piyasa degerleri ile karsilastirilmis, bu karsilagtirma
sonucu pozitif degere ulasilan sirketlerde piyasa degerinin her zaman defter
degerinden yliksek olmadigi goriilmiistiir. Bunun nedeninin ise piyasa degerini
etkileyen diger faktorler, AOSM hesaplanirken yapilan varsayimlar, sektor
ortalamas1 verilerinin u¢ degerlerden etkilenmesi ve sirketlerin maddi varlik

yapilarindan kaynakli olabilecegi diisiiniilmektedir.

Sonu¢ olarak, calisma bulgularina gore, HMOD yontemi kullanilarak
hesaplanan degerler analiz edildiginde, pozitif deger yaratan sirketlerde cari yil
maddi duran varlik degerinin yOnteme gore hesaplanan maddi olmayan
degerden diisik oldugu gorilmistir. Bu baglamda maddi duran varlik
yatirimlari ile entelektiiel sermaye degeri arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
kanaatine varilmistir. Diger yandan, pozitif deger yaratan sirketlerde piyasa
degerinin her zaman defter degerinden yiiksek olmadigr goriilmistiir. Bu
baglamda, sirketlerin piyasa degerleri ile sahip olduklar1 entelektiiel sermaye

degerleri arasinda bir iliski ortaya konulamamaistir.
5.4.4 Ekonomik katma deger yontemine gore hesaplanmis entelektiiel sermaye
degerleri

Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemine gore, bir isletme sermaye
maliyetinden daha yiiksek bir net faaliyet kar1 elde etmesi durumunda ancak

ekonomik katma deger yaratabilmektedir. Bu baglamda EVA, bir isletmenin net
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faaliyet kar1 (vergi sonrasi) ile sermaye maliyeti arasindaki fark olarak ifade

edilmektedir.

Calismada, arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin entelektiiel sermaye
degerleri Ekonomik Katma Deger Deger Yontemi’ne gore asagida yer alan

formul (Sariay ve Ozulucan, 2017) yardimiyla hesaplanacaktir.
EVA = (FK- DV) - (AOSM * YY)

EVA=NFK - (AOSM * YS)

EVA: Ekonomik Katma Deger

FK: Faaliyet Kar1

NFK: Net Faaliyet Kar1

DV: Diizeltilmis Vergiler

AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

YS: Yatirilan Sermaye (Kaynak Toplami — Kisa Vadeli Borglar)

Yukaridaki formiilde yer alan, faaliyet kari, diizeltilmis vergiler ve net faaliyet
kar1 sirketlerin cari yil gelir tablosundan, yatirilan sermaye tutar1 ise bir 6nceki
yilin finansal durum tablosundan elde edilecektir. AOSM ise Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger Yontemi’nde belirtilen formiile gore ilgili bolimde
hesaplandigindan, bu yontemin uygulamasinda da ayni degerler dikkate

alinacaktir.

Calisma kapsaminda, 2010-2018 yillar1 arasinda, bilisim ve teknoloji sektoriinde
BIST’te siirekli islem goren 11 sirketin, Ekonomik Katma Deger Y&ntemi ne
gore, yukarida verilen formiil kullanilarak, hesaplanan entelektliiel sermaye

degerlerine asagida Cizelge 5.8’de yer verilmistir.
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Cizelge 5.8: Ekonomik Katma Deger Yo6ntemi’ne gore Hesaplanan Entelektiiel

Sermaye Degeri

Yil Sira  Kod Faliyet Kar1 Diizeltilmis Net Yatirilan AOSM Ekonomik

No (TL) Vergiler (TL)  Faaliyet Sermaye Katma Deger
K/Z (TL) (TL) (TL)

2010 1 ALCTL 2.029.961 -1.577.428 452.533 62.929.981 0,0570 -3.132.393
2 ARENA  18.246.873 -3.835.530 14.411.343 59.572.214 0,0513 11.357.837
3 ARMDA  7.381.412 -1.643.504 5.737.908 25.317.451 0,0583 4.261.012
4 DGATE  2.291.572 -578.590 1.712.982 21.416.716 0,0555 523.887
5 ESCOM 1.756.535 -454.240 1.302.295 18.452.155 0,0570 250.881
6 INDES 18.546.439 -4.347.057 14.199.382 123.738.737  0,0592 6.879.010
7 KAREL  22.709.273 -3.197.711 19.511.562 100.815.465  0,0460 14.875.426
8 LINK -495.010 91.309 -403.700 5.790.294 0,0199 -518.984
9 LOGO -438.922 17.732 -421.190 32.913.612 0,0211 -1.114.935
10 NETAS 18.557.791 4.411.813 22.969.604 269.748.495  0,0280 15.405.169
11 PKART 268.410 -20.789 247.621 29.945.134 0,0209 -377.542

2011 1 ALCTL -12.401.347 0 -12.401.347  60.306.132 0,0697 -16.603.110
2 ARENA  16.067.867 -5.945.392 10.122.475 71.972.796 0,0486 6.621.318
3 ARMDA 10.409.164 -3.169.611 7.239.553 30.795.996 0,0670 5.176.839
4 DGATE  6.880.015 -1.381.119 5.498.896 23.181.885 0,0615 4.073.055
5 ESCOM  -106.320 -1.883.665 -1.989.985 33.942.839 0,0378 -3.274.195
6 INDES 28.380.910 -7.265.906 21.115.004 129.739.085 0,0655 12.618.190
7 KAREL  9.424.604 2.106.011 11.530.615 152.118.649  0,0235 7.950.468
8 LINK 7.171.232 -267.169 6.904.063 5.420.217 -0,0132 6.975.705
9 LOGO 3.142.644 -17.646 3.124.998 32.519.263 0,0144 2.658.209
10 NETAS 21.254.116 -3.277.456 17.976.660 304.084.132  0,0182 12.455.192
11 PKART 2.642.736 -636.030 2.006.706 28.585.150 -0,0036 2.110.013

2012 1 ALCTL 17.971.753 0 17.971.753 95.314.981 0,0655 11.732.232
2 ARENA  18.656.081 -2.947.100 15.708.981 92.276.424 0,0630 9.893.893
3 ARMDA  11.599.148 -2.119.902 9.479.246 44.935.171 0,0636 6.619.878
4 DGATE 1.920.120 -21.342 1.898.778 30.106.324 0,0590 122.606
5 ESCOM  7.150.121 -1.793.957 5.356.164 64.779.287 0,0473 2.292.057
6 INDES 19.884.290 -2.269.724 17.614.566 151.645.531  0,0688 7.188.450
7 KAREL 12.906.332 -26.467 12.879.865 136.736.662 0,0444 6.810.791
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Cizelge 5.8: (devam) Ekonomik Katma Deger YoOntemi’ne gore Hesaplanan
Entelektiiel Sermaye Degeri

Yil Sira  Kod Faliyet Kar1 Diizeltilmis Net Yatirilan AOSM Ekonomik
No (TL) Vergiler (TL)  Faaliyet Sermaye Katma Deger
K/Z (TL) (TL) (TL)
8 LINK -1.142.946 93.169 -1.049.777 12.380.893 0,0188 -1.282.453
9 LOGO 10.574.188 89.147 10.663.335 40.992.914 0,0367 9.160.154
10 NETAS 22.848.610 -5.759.822 17.088.788 376.166.288  0,0486 -1.176.255
11 PKART 2.651.462 -550.701 2.100.761 30.530.247 0,0219 1.432.553
2013 1 ALCTL -15.570.614 -3.219.085 -18.789.699 107.732.420  0,0523 -24.424.073
2 ARENA  23.412.975 -8.139.917 15.273.058 97.502.748 0,0465 10.739.444
3 ARMDA 12.886.538 -4.163.635 8.722.903 56.355.398 0,0482 6.007.780
4 DGATE -2.646.935 -565.020 -3.211.955 29.026.867 0,0435 -4.475.832
5) ESCOM  -7.094.928 148.376 -6.946.552 71.430.605 0,0446 -10.132.615
6 INDES 9.614.339 -5.626.381 3.987.958 146.981.341  0,0534 -3.862.283
7 KAREL 11.498.936 2.595.246 14.094.182 159.146.724  0,0366 8.274.254
8 LINK 1.215.246 -252.329 962.917 11.359.154 0,0183 754.687
9 LOGO 19.216.803 218.133 19.434.936 47.995.506 0,0396 17.536.066
10 NETAS 4.462.722 -2.265.858 2.196.864 327.967.573 0,0446 -12.426.034
11 PKART 2.737.608 -653.802 2.083.806 31.463.626 0,0190 1.487.409
2014 1 ALCTL 3.496.797 -4.084.244 -587.447 99.822.018 0,0829 -8.860.202
2 ARENA  27.135.541 -7.334.051 19.801.490 137.468.207 0,0686 10.370.649
3 ARMDA 17.117.909 -4.428.238 12.689.671 65.215.746 0,0769 7.673.503
4 DGATE  10.675.166 -2.186.050 8.489.116 31.169.224 0,0816 5.944.468
5 ESCOM 3.802.727 30.716 3.833.443 161.066.831 0,0148 1.452.295
6 INDES 37.502.979 -7.751.532 29.751.447 151.712.302  0,0827 17.200.892
7 KAREL  8.820.648 1.814.596 10.635.244 166.220.256  0,0516 2.056.657
8 LINK 693.375 -145.476 547.899 12.290.432 0,0149 364.894
9 LOGO 27.178.324 557.482 27.735.806 85.578.202 0,0493 23.519.085
10 NETAS 6.045.467 5.799.622 11.845.089 314.282.002  0,0647 -8.503.607
11 PKART 232.264 -78.117 154.147 33.018.667 0,0234 -618.975
2015 1 ALCTL 5.820.956 19.417.819 25.238.775 95.417.113 0,0661 18.935.485
2 ARENA  24.240.991 -11.572.216 12.668.775 160.323.836  0,0567 3.571.271
3 ARMDA 16.595.311 -6.760.139 9.835.172 78.243.210 0,0662 4.651.835
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Cizelge 5.8: (devam) Ekonomik Katma Deger YoOntemi’ne gore Hesaplanan

Entelektiiel Sermaye Degeri

Yil Sira  Kod Faliyet Kar1 Diizeltilmis Net Yatirilan AOSM Ekonomik

No (TL) Vergiler (TL)  Faaliyet Sermaye Katma Deger
K/Z (TL) (TL) (TL)

4 DGATE  27.724.148 -5.575.678 22.148.470 79.459.101 0,0748 16.207.408
5 ESCOM 2.074.916 11.586 2.086.502 75.766.052 0,0207 516.793
6 INDES 69.331.631 -14.182.218 55.149.413 216.720.374  0,0741 39.100.412
7 KAREL  4.478.302 2.923.089 7.401.391 199.926.500  0,0520 -2.987.229
8 LINK 2.382.425 -486.424 1.896.001 12.870.843 0,0187 1.655.302
9 LOGO 39.987.987 229.415 40.217.402 107.511.763  0,0434 35.551.779
10 NETAS 47.073.492 -12.768.417 34.305.075 348.382.659  0,0606 13.190.480
11 PKART 2.490.696 -503.110 1.987.586 32.767.397 0,0246 1.182.946

2016 1 ALCTL 50.166.246 -14.851.692 35.314.554 114.905.387  0,0537 29.139.170
2 ARENA  26.381.407 -12.462.987 13.918.420 205.971.544  0,0538 2.846.980
3 ARMDA  15.800.430 -7.796.924 8.003.506 160.324.389 0,0602 -1.653.337
4 DGATE  22.611.529 -4.533.547 18.077.982 128.632.722  0,0610 10.232.155
5 ESCOM  3.938.439 22.113 3.960.552 81.270.976 0,0180 2.496.800
6 INDES 74.829.974 -15.448.368 59.381.606 278.420.098 0,0663 40.928.411
7 KAREL 1.717.168 8.518.764 10.235.932 213.982.755  0,0513 -744.093
8 LINK 1.713.523 -257.910 1.455.613 14.848.310 0,0211 1.142.163
9 LOGO 51.238.290 -4.298.138 46.940.152 118.855.437 0,0448 41.615.116
10 NETAS 22.671.860 -4.001.849 18.670.011 486.242.400 0,0511 -6.196.469
11 PKART 4.296.060 -706.364 3.589.696 34.852.916 0,0288 2.586.928

2017 1 ALCTL 32.873.875 -9.664.564 23.209.311 165.744.490 0,0432 16.043.512
2 ARENA  6.155.955 -4.862.316 1.293.639 261.453.743  0,0495 -11.648.577
3 ARMDA 16.914.111 -4.361.277 12.552.834 202.167.425 0,0571 1.010.600
4 DGATE 36.795.742 -5.753.934 31.041.808 76.125.151 0,0563 26.752.886
5 ESCOM  1.532.148 -139.789 1.392.359 82.653.373 0,0017 1.253.743
6 INDES 211.367.261 -43.180.004 168.187.257  229.505.145  0,0594 154.564.134
7 KAREL 31.074.964 -469.913 30.605.051 264.204.944  0,0447 18.789.364
8 LINK 4.016.459 -328.010 3.688.449 16.272.093 0,0073 3.569.042
9 LOGO 52.908.316 -3.153.050 49.755.266 178.713.257  0,0327 43.905.418
10 NETAS 40.189.648 13.328.554 53.518.202 591.368.185 0,0423 28.498.600
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Cizelge 5.8: (devam) Ekonomik Katma Deger YoOntemi’ne gore Hesaplanan
Entelektiiel Sermaye Degeri

Yil Sira  Kod Faliyet Kar1 Diizeltilmis Net Yatirilan AOSM Ekonomik

No (TL) Vergiler (TL)  Faaliyet Sermaye Katma Deger
K/Z (TL) (TL) (TL)

11 PKART 4.795.863 -988.756 3.807.107 38.495.349 0,0343 2.485.036

2018 1 ALCTL 52.798.421 -15.290.211 37.508.210 292.919.904 0,0923 10.472.778
2 ARENA  5.620.365 -5.450.430 169.935 274.385.154  0,1035 -28.236.745
3 ARMDA  17.898.702 -18.577.088 -678.386 239.610.187  0,1329 -32.530.163
4 DGATE 23.055.475 -5.180.060 17.875.415 112.330.522 0,0963 7.054.474
5 ESCOM  -9.514.695 25.393 -9.489.302 83.888.528 -0,0132 -8.383.268
6 INDES 170.552.990 -41.587.109 128.965.881 377.567.489  0,1304 79.726.888
7 KAREL 77.956.886 -10.805.772 67.151.114 323.291.791 0,1151 29.949.567
8 LINK 8.535.818 -1.291.596 7.244.222 21.991.162 0,0052 7.129.789
9 LOGO 68.412.933 -1.308.079 67.104.854 268.130.851  0,0704 48.226.970
10 NETAS -26.641.464 6.827.373 -19.814.091 704.712.287 0,0969 -88.124.208
11 PKART 6.662.049 -1.479.865 5.182.184 42.137.359 0,0567 2.792.054

Kaynak: KAP, BIST, T.C. Merkez Bankas:.

Ekonomik Katma Deger Yontemi’ne gore yapilan hesaplama sonucu bulunan
EVA tutarinin pozitif olmasi isletmenin katma deger yaratmis oldugunu yani
isletmenin yatirnm maliyetlerinden daha fazla net faaliyet kar1 elde ettigini,
tutarin negatif olmasi ise isletmenin katma deger yaratmadigini yani sermaye

tiikkettigini gostermektedir.

EVA degeri pozitif olan sirket sayisina bakildiginda; 2010 yilinda 7, 2011
yilinda 9, 2012 yilinda 9, 2013 yilinda 6, 2014 yilinda 8, 2015 yilinda 10, 2016
yilinda 8, 2017 yilinda 9 ve 2018 yilinda 7 sirket pozitif ekonomik katma deger
tiretmistir. Bu cercevede, analiz kapsamindaki en iyi performans 10 sirketle

2015 yilinda, en kotii performans ise 6 sirketle 2013 yilinda gergeklesmistir.

EVA degeri en yiiksek olan firmalar, 2010 yilinda NETAS (15.405.169-TL),
2011 yilinda INDES (12.618.190-TL), 2012 yilinda ALCATEL (11.732.232-
TL), 2013 yilinda LOGO (17.536.066-TL), 2014 yilinda LOGO (23.519.085-
TL), 2015 yilinda INDES (39.100.412-TL), 2016 yilinda LOGO (41.615.116-
TL), 2017 yilinda LOGO (43.905.418-TL) ve 2018 yilinda INDES (79.726.888-

TL)’dir. Analiz kapsaminda en yliksek entelektiiel sermaye degeri tutar olarak
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2018 yilinda INDES tarafindan gerceklestirilmis olup sirketin net faaliyet kari

en yiiksek degere sahiptir.

EVA degeri en diisiik olan firmalar, 2010 yilinda ALCATEL (-3.132.393-TL),
2011 yilinda ALCATEL (-16.603.110-TL), 2012 yilinda LINK ( -1.282.453-
TL), 2013 yilinda ALCATEL (-24.424.073-TL), 2014 yilinda ALCATEL (-
8.860.202-TL), 2015 yilinda KAREL (-2.987.229 -TL), 2016 yilinda NETAS ( -
6.196.469 -TL), 2017 yilinda ARENA (-11.648.577-TL) ve 2018 yilinda
NETAS (-88.124.208 -TL)’dir. Analiz kapsaminda en diisiik entelektiiel
sermaye degeri tutar olarak 2018 yilinda NETAS tarafindan gergeklestirilmis

olup sirketin net faaliyet kar1 en diisiik degere sahiptir.

Analiz kapsamindaki sirketlerin EVA degerleri firma bazinda incelendiginde,
sirketlerin biiyiik bir ¢ogunlugunun katma deger yaratmis oldugu ve yatirim
maliyetinden daha fazla net faaliyet kar1 elde ettigi goriilmiistiir. Bu baglamda,
2010-2018 tarih araliginda, ALCATEL 2010, 2011, 2013, 2014 yillart harig,
ARENA 2017, 2018 yillar1 harig, ARMADA 2016, 2018 yillart harig, DGATE
2013 yil1 harig, ESCOM 2011, 2013, 2018 yillar1 hari¢, INDES 2013 yil1 haric,
KAREL 2015, 2016 yillar1 hari¢, LINK 2010, 2012 yillar1 hari¢, LOGO 2010
yil1 hari¢, NETAS 2012, 2013, 2014, 2016, 2018 yillar1 hari¢ PKART 2010,
2014 yillart hari¢ tiim yillarda pozitif katma deger olusturmustur. Baska bir
ifadeyle pozitif katma deger olusturduklari1 donemlerde sirketler sermaye

maliyetlerinin iizerinde net faaliyet kar1 elde etmistir.

Caligma bulgular1 incelendiginde, negatif ekonomik katma deger yaratan
sirketlerde AOSM degerinin yiiksek ya da AOSM disiik olmasina karsin
sirketin cari donem net faaliyet zararinin bulundugu goriilmiistiir. Bu baglamda,
donemi az olmakla birlikte, negatif ekonomik katma deger ile tamamlanan
donemlerde sirketler sermaye maliyetlerinden daha az net faaliyet kar1 elde

etmistir.

Diger yandan, EVA yontemi kullanilarak hesaplanan degerler analiz
kapsamindaki sirketlerin piyasa degerleri ile karsilastirilmis, bu karsilagtirma
sonucu pozitif degere ulasilan sirketlerde piyasa degerinin her zaman defter

degerinden yiiksek olmadigi goriilmiistiir. Bunun nedeninin ise piyasa degerini
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etkileyen diger faktorler ve AOSM hesaplanirken yapilan varsayimlar kaynakli

olabilecegi diisiintilmektedir.

Sonug olarak, ¢alisma bulgularina gére, EVA yontemi kullanilarak hesaplanan
degerler analiz edildiginde, pozitif deger yaratan sirketlerde AOSM degeri
disilk ya da AOSM degeri yiiksek olmasina karsin cari donem net faaliyet
karinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ayrica, pozitif deger yaratan sirketlerde
piyasa degerinin her zaman defter degerinden yliksek olmadigi izlenmistir. Bu
baglamda, sirketlerin piyasa degerleri ile sahip olduklar1 entelektiiel sermaye

degerleri arasinda bir iliski ortaya konulamamaistir.

5.4.5 Dort yonteme gore hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerinin

karsilastirilmasi

Calisma kapsaminda, 2010-2018 yillar1 arasinda, bilisim ve teknoloji sektoriinde
BIST te siirekli islem goren 11 sirketin, entelektiiel sermayeyi isletme bazinda
bir biitlin olarak finansal agidan 6lgen dort yonteme gOre hesaplanan, entelektiel

sermaye degerlerinin 6zet tablosuna asagida Cizelge 5.9°da yer verilmistir.

Cizelge 5.9: Dort Yonteme Gore Hesaplanan Entelektiiel Sermaye Degerlerinin
Karsilastirilmasi

Yil Sira  Kod Piyasa Degeri Ozsermaye PD-DD (TL) PD/DD TQ Hesap. Maddi  Ekonomik

No (TL) (Defter Degeri  Olm Deger Katma
Degeri) TL (TL) Deger (TL)

2010 1 ALCTL 125.584.005 54.145.670 71.438.335 2,32 1,34 67.216.501 -3.132.393
2 ARENA 86.880.000 68.875.019 18.004.981 1,26 1,09 148.451.345 11.357.837
3 ARMDA  17.256.000 30.477.332 -13.221.332 0,57 0,90 16.790.080 4.261.012
4 DGATE 13.220.000 23.095.176 -9.875.176 0,57 0,88 38.740.961 523.887
5 ESCOM 51.361.650 33.591.827 17.769.823 1,53 1,14 250.881
6 INDES 150.360.000 120.437.244 29.922.756 1,25 1,06 89.908.841 6.879.010
7 KAREL 76.312.500 113.899.287 -37.586.787 0,67 0,86 105.436.693 14.875.426
8 LINK 28.270.000 5.289.962 22.980.038 5,34 4,74 -518.984
9 LOGO 59.125.000 31.375.756 27.749.244 1,88 1,74 -1.114.935
10 NETAS 43.705.902 295.264.954 -251.559.052 0,15 0,38 15.405.169
11 PKART 57.443.750 25.957.372 31.486.378 2,21 2,02 -377.542

2011 1 ALCTL 112.038.735 43.408.458 68.630.277 2,58 1,29 45.030.368 -16.603.110
2 ARENA 75.680.000 88.404.810 -12.724.810 0,86 0,95 192.329.430 6.621.318
3 ARMDA 34.920.000 43.844.305 -8.924.305 0,80 0,96 30.255.746 5.176.839
4 DGATE 7.570.000 28.578.519 -21.008.519 0,26 0,81 34.672.715 4.073.055
5 ESCOM 146.755.950 60.681.842 86.074.108 2,42 1,67 -3.274.195
6 INDES 126.840.000 138.445.685 -11.605.685 0,92 0,98 46.422.733 12.618.190
7 KAREL 94.275.000 125.358.955 -31.083.955 0,75 0,85 372.851.696 7.950.468
8 LINK 21.560.000 12.194.025 9.365.975 1,77 1,72 6.975.705
9 LOGO 37.875.000 34.223.952 3.651.048 1,11 1,07 2.658.209
10 NETAS 79.621.542 357.486.147 -277.864.605 0,22 0,49 12.455.192
11 PKART 49.481.250 27.964.078 21.517.172 1,77 1,66 2.110.013
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Cizelge 5.9: (devam) Dort Yonteme Gore Hesaplanan Entelektiiel Sermaye
Degerlerinin Karsilastirilmasi

Yil Sira  Kod Piyasa Degeri Ozsermaye PD-DD (TL) PD/DD TQ Hesap. Maddi  Ekonomik
No (TL) (Defter Degeri  Olm Deger Katma
Degeri) TL (TL) Deger (TL)
2012 1 ALCTL 144.740.887 60.109.158 84.631.729 2,41 1,36 11.732.232
2 ARENA 77.280.000 96.584.573 -19.304.573 0,80 0,94 198.266.677 9.893.893
3 ARMDA 46.920.000 48.967.282 -2.047.282 0,96 0,99 79.683.212 6.619.878
4 DGATE 8.080.000 28.843.617 -20.763.617 0,28 0,75 65.309.471 122.606
5 ESCOM 99.234.319 69.856.905 29.377.414 1,42 1,22 2.292.057
6 INDES 240.520.000 139.518.615 101.001.385 1,72 1,15 129.076.734 7.188.450
7 KAREL 77.625.000 138.166.023 -60.541.023 0,56 0,75 191.431.854 6.810.791
8 LINK 18.232.500 11.144.248 7.088.252 1,64 1,59 47.585.821 -1.282.453
9 LOGO 92.625.000 42.465.743 50.159.257 2,18 1,80 9.160.154
10 NETAS 711.891.180 301.581.213 410.309.967 2,36 1,68 -1.176.255
11 PKART 49.253.750 30.064.839 19.188.911 1,64 1,57 1.432.553
2013 1 ALCTL 91.720.830 54.718.508 37.002.322 1,68 1,15 -24.424.073
2 ARENA 65.120.000 129.926.956 -64.806.956 0,50 0,83 242.534.526 10.739.444
3 ARMDA  40.680.000 64.193.695 -23.513.695 0,63 0,89 142.123.069 6.007.780
4 DGATE 5.680.000 31.034.352 -25.354.352 0,18 0,68 66.886.477 -4.475.832
5 ESCOM 39.743.720 63.389.056 -23.645.337 0,63 0,86 -10.132.615
6 INDES 229.040.000 145.128.161 83.911.839 1,58 1,11 121.895.795 -3.862.283
7 KAREL 69.012.000 151.939.797 -82.927.797 0,45 0,71 154.639.039 8.274.254
8 LINK 11.192.500 12.088.818 -896.318 0,93 0,93 58.270.570 754.687
9 LOGO 112.375.000 59.125.528 53.249.472 1,90 1,43 17.536.066
10 NETAS 349.621.272 289.063.077 60.558.195 1,21 1,08 -12.426.034
11 PKART 52.211.250 32.365.886 19.845.364 1,61 1,55 1.487.409
2014 1 ALCTL 103.524.565 51.797.144 51.727.421 2,00 1,16 -8.860.202
2 ARENA 113.760.000 157.482.068 -43.722.068 0,72 0,91 177.279.197 10.370.649
3 ARMDA 95.880.000 76.861.179 19.018.821 1,25 1,06 102.165.548 7.673.503
4 DGATE 29.170.000 39.391.801 -10.221.801 0,74 0,95 19.570.871 5.944.468
5 ESCOM 66.239.533 75.074.139 -8.834.607 0,88 0,89 1.452.295
6 INDES 317.800.000 171.923.298 145.876.702 1,85 1,14 21.010.627 17.200.892
7 KAREL 81.939.600 161.751.077 -79.811.477 0,51 0,75 3.657.313 2.056.657
8 LINK 23.622.500 12.641.054 10.981.446 1,87 1,78 123.158.933 364.894
9 LOGO 698.750.000 87.574.455 611.175.545 7,98 4,68 47.084.067 23.519.085
10 NETAS 432.972.540 322.898.016 110.074.524 1,34 1,12 -8.503.607
11 PKART 60.970.000 32.520.033 28.449.967 1,87 1,71 -618.975
2015 1 ALCTL 246.717.422 83.280.421 163.437.001 2,96 1,50 18.935.485
2 ARENA 116.960.000 202.098.635 -85.138.635 0,58 0,84 236.955.089 3.571.271
3 ARMDA 169.320.000 107.340.220 61.979.780 1,58 1,14 127.131.831 4.651.835
4 DGATE 52.550.000 61.501.910 -8.951.910 0,85 0,98 34.760.245 16.207.408
5 ESCOM 46.242.693 77.129.687 -30.886.995 0,60 0,66 516.793
6 INDES 351.120.000 207.839.425 143.280.575 1,69 1,10 7.260.010 39.100.412
7 KAREL 98.852.400 168.362.052 -69.509.652 0,59 0,82 -2.987.229
8 LINK 27.720.000 14.502.944 13.217.056 1,91 1,79 3.039.986 1.655.302
9 LOGO 1.070.500.000 110.299.864 960.200.136 9,71 5,75 90.062.675 35.551.779
10 NETAS 723.566.844 437.200.897 286.365.947 1,65 1,21 13.190.480
11 PKART 71.548.750 34.273.301 37.275.449 2,09 1,86 1.182.946
2016 1 ALCTL 262.197.730 135.861.920 126.335.810 1,93 1,33 29.139.170
2 ARENA 136.800.000 255.254.127 -118.454.127 0,54 0,83 257.225.988 2.846.980
3 ARMDA  152.280.000 139.711.769 12.568.231 1,09 1,02 144.649.528 -1.653.337
4 DGATE 128.250.000 74.306.957 53.943.043 1,73 1,18 155.234.874 10.232.155
5 ESCOM 56.241.113 82.413.489 -26.172.377 0,68 0,70 2.496.800
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Cizelge 5.9: (devam) Dort Yonteme Gore Hesaplanan Entelektiiel Sermaye
Degerlerinin Karsilastirilmasi

Yil Sira  Kod Piyasa Degeri Ozsermaye PD-DD (TL) PD/DD TQ Hesap. Maddi  Ekonomik
No (TL) (Defter Degeri  Olm Deger Katma
Degeri) TL (TL) Deger (TL)
6 INDES 463.400.000 223.447.664 239.952.336 2,07 1,17 230.398.078 40.928.411
7 KAREL 110.516.400 177.423.245 -66.906.845 0,62 0,85 -744.093
8 LINK 33.605.000 15.798.277 17.806.723 2,13 1,99 45.780.118 1.142.163
9 LOGO 1.344.375.000 164.157.865 1.180.217.135 8,19 4,60 173.648.074 41.615.116
10 NETAS 648.648.000 549.695.877 98.952.123 1,18 1,07 -6.196.469
11 PKART 62.676.250 37.525.726 25.150.524 1,67 1,51 2.586.928
2017 1 ALCTL 309.025.664 191.747.689 117.277.975 1,61 1,25 47.852.775 16.043.512
2 ARENA 136.000.000 271.104.076 -135.104.076 0,50 0,84 258.364.788 -11.648.577
3 ARMDA 162.600.000 163.109.915 -509.915 1,00 1,00 135.086.212 1.010.600
4 DGATE 314.100.000 95.360.939 218.739.061 3,29 1,52 286.058.189 26.752.886
5 ESCOM 63.240.007 83.809.279 -20.569.273 0,75 0,76 1.253.743
6 INDES 643.720.000 356.465.622 287.254.378 1,81 1,15 634.957.867 154.564.134
7 KAREL 339.130.800 207.278.359 131.852.441 1,64 1,24 18.789.364
8 LINK 78.512.500 20.719.433 57.793.067 3,79 3,49 133.695.554 3.569.042
9 LOGO 1.459.375.000 209.275.467 1.250.099.533 6,97 4,26 200.853.003 43.905.418
10 NETAS 1.027.782.756 644.606.624 383.176.132 1,59 1,25 28.498.600
11 PKART 65.633.750 41.272.433 24.361.317 1,59 1,31 2.485.036
2018 1 ALCTL 223.496.958 299.490.883 -75.993.925 0,75 0,88 64.196.091 10.472.778
2 ARENA 140.800.000 368.288.239 -227.488.239 0,38 0,75 57.558.113 -28.236.745
3 ARMDA 219.480.000 229.391.064 -9.911.064 0,96 0,99 37.858.396 -32.530.163
4 DGATE 128.550.000 100.613.123 27.936.877 1,28 1,12 7.054.474
5 ESCOM 38.243.957 74.324.148 -36.080.192 0,51 0,53 -8.383.268
6 INDES 333.480.000 417.594.313 -84.114.313 0,80 0,94 622.233.539 79.726.888
7 KAREL 243.486.000 270.770.078 -27.284.078 0,90 0,96 29.949.567
8 LINK 45.732.500 27.360.800 18.371.700 1,67 1,59 343.829.666 7.129.789
9 LOGO 679.250.000 318.573.563 360.676.437 2,13 1,64 48.226.970
10 NETAS 418.702.284 813.664.938 -394.962.654 0,51 0,79 -88.124.208
11 PKART 61.425.000 49.711.492 11.713.508 1,24 1,15 2.792.054

Kaynak: KAP, BIST, T.C. Merkez Bankas, Bloomberg.

Cizelge 5.9’da gosterilen degerlerden tutar olanlarin pozitif olmasi, oran
olanlarin ise 1’in iizerinde olmas1 isletmelerin entelektiiel sermaye varliklarina
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bu baglamda, TQ ve PD/DD orani 1’den
biiyiik ve tutar olarak hesaplanan degerleri de pozitif olan sirketler entelektiiel

sermaye varliklarina sahip olmaktadir.

Calisma bulgularina gore, PD/DD orani 1’den biiyiik ve PD-DD farki pozitif
olan sirketlerin piyasa degerlerinin defter degerlerinden daha yiiksek oldugu,
PD/DD orani 1’den kiiciik ve PD-DD farkinin negatif oldugu sirketlerde ise

sirketin defter degerinin piyasa degerinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Calisma bulgularina goére, TQ orant 1’den biiyiik olan sirketlerin piyasa
degerlerinin defter degerlerinden daha yiiksek oldugu, TQ orani 1’den kiiciik

olan sirketlerde ise sirketin defter degerinin piyasa degerinden daha yliksek
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oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, sirketlerin piyasa degerleri ile sirketlerin
sahip oldugu entelektiiel sermaye degerleri arasinda dogrusal bir iliski oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Yukarida yapilan agiklamalardan anlasilacagi {iizere, PD-DD farki pozitif,
PD/DD oran1 1’den biiyiik oldugunda TQ orani da 1’den biiyiiktiir. Bu baglamda
calismada elde edilen bulgulara gore, PD-DD, PD/DD ve TQ ybdntemi benzer
sonuclar vermektedir. Baska bir ifadeyle, PD/DD, TQ orani 1’den biiyiik ve
PD-DD farki pozitif olan sirketler yiiksek entelektiiel sermaye varliklarina ve
defter degerlerinden daha yiiksek piyasa degerlerine sahiptir. Bu nedenle, PD-
DD, PD/DD ve TQ yontemi uygulama sonuglarina gore sirketlerin piyasa
degerleri ile sirketlerin sahip oldugu entelektiiel sermaye degerleri arasinda

dogrusal bir iliski oldugu séylenebilir.

Calismada, HMOD yo6ntemi kullanilarak hesaplanan degerler analiz edildiginde,
pozitif deger yaratan sirketlerde cari yil maddi duran varlik degerinin yonteme
gore hesaplanan maddi olmayan degerden diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu
baglamda maddi duran varlik yatirimlari ile entelektiiel sermaye degeri arasinda
ters yonlii bir iliski oldugu kanaatine varilmistir. Diger yandan, pozitif deger
yaratan sirketlerde piyasa degeri her zaman defter degerinden yliksek
olmadigindan sirketlerin piyasa degerleri ile sahip olduklar1 entelektiiel sermaye

degerleri arasinda bir iliski ortaya konulamamuistir.

EVA yontemi kullanilarak hesaplanan degerler analiz edidiginde ise, pozitif
deger yaratan sirketlerde AOSM degeri diisiik ya da AOSM degeri yliksek
olmasina karsin cari donem net faaliyet karinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Ayrica, pozitif deger yaratan sirketlerde piyasa degerinin her zaman defter
degerinden yiiksek olmadigi izlenmistir. Bu baglamda, sirketlerin piyasa
degerleri ile sahip olduklar1 entelektiiel sermaye degerleri arasinda bir iliski

kurulamamastir.

HMOD ve EVA yontemi bulgular1 ile PD-DD, PD/DD ve TQ yontemi bulgular
karsilastirildiginda, HMOD ve EVA yontemi bulgular1 ile PD-DD, PD/DD ve
TQ yontemi bulgularinin benzer sonuglar vermedigi goriilmiistiir. Farkliligin,
yontemlerde kullanilan modellerin ve Olgiitlerin birbirinden farkli olmasi ile

calismada yapilan ¢esitli varsayimlardan kaynakli olabilecegi diistiniilmektedir.
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Diger yandan, yontemler karsilastirildiginda en fazla pozitif degerin EVA
yonteminde, en fazla negatif degerin ise HMOD ve PD-DD yonteminde

gergeklestigi gortiilmiistiir.

Tablo 19’da yer alan analiz bulgularina goére, 2010-2018 yillar1 arasinda bilisim
ve teknoloji sektdriinde BIST te siirekli islem goren 11 sirketten tiim yillarda
dort yonteme gore de entelektiiel sermaye yaratan sirketlerin listesinin asagida

Cizelge 5.10°daki gibi oldugu goriilmiistiir.

Cizelge 5.10: Arastirma Kapsaminda Tiim Yontemlerde Entelektiiel Sermaye
Degeri Olan Sirket Listesi

Ozsermaye Hs.Maddi Ekon.
Piyasa (Defter Net  Faal PD/ TQ Olm Deger Katma
YIL Degeri (TL) Degeri) TL K/Z PD-DD(TL) DD  Degeri (ES) Deger

2010 ARENA 86.880.000 68.875.019 14.411.343  18.004.981 1,26 1,09 148.451.345  11.357.837
INDES  150.360.000  120.437.244 14.199.382  29.922.756 125 1,06 89.908.841 6.879.010
2012 INDES  240.520.000 139.518.615 17.614566  101.001.385 1,72 115 129.076.734  7.188.450
2014  ARMDA 95.880.000 76.861.179 12.689.671  19.018.821 125 1,06 102.165.548  7.673.503
INDES  317.800.000 171.923298 29.751.447  145.876.702 1,85 114 21.010.627 17.200.892
LINK 23.622.500 12.641.054 547.899 10.981.446 187 178 123.158.933  364.894
LOGO  698.750.000 87.574.455 27.735.806 611.175545 7,98 4,68 47.084.067 23.519.085
2015 ARMDA 169.320.000 107.340.220 9.835.172 61.979.780 1,58 114 127131831  4.651.835
INDES  351.120.000 207.839.425 55.149.413  143.280.575 1,69 110 7.260.010 39.100.412
LINK 27.720.000 14.502.944  1.896.001 13.217.056 191 179 3.039.986 1.655.302
LOGO  1.070.500.000 110.299.864 40.217.402  960.200.136 9,71 5,75 90.062.675 35.551.779
2016 DGATE 128250.000 74.306.957 18.077.982  53.943.043 1,73 118 155234874  10.232.155
INDES  463.400.000 223.447.664 59.381.606  239.952.336 2,07 117 230.398.078  40.928.411
LINK 33.605.000 15.798.277  1.455.613 17.806.723 2,13 199 45.780.118 1.142.163
LOGO  1.344.375.000 164.157.865 46.940.152  1.180.217.135 8,19 4,60 173.648.074  41.615.116
2017  ALCTL 309.025.664  191.747.689 23.209.311 117.277975 161 125 47.852.775 16.043.512
DGATE 314100000 95.360.939 31.041.808 218.739.061 3,29 152 286.058.189  26.752.886
INDES  643.720.000 356.465.622 168.187.257 287.254.378 181 115 634.957.867  154.564.134
LINK 78.512.500 20.719.433  3.688.449 57.793.067 3,79 3,49 133.695.554  3.569.042
LOGO  1.459.375.000 209.275.467 49.755.266  1.250.099.533 6,97 4,26 200.853.003  43.905.418
2018  LINK 45.732.500 27.360.800  7.244.222 18.371.700 1,67 159 343.820.666  7.129.789

Kaynak: KAP, BIST, T.C. Merkez Bankas1, Bloomberg.

Sonug olarak, entelektiiel sermayenin isletmelerin piyasa degeri iizerine etkileri
acisindan yapilan bu calismada; PD-DD, PD/DD, TQ orami1 ydntemi bulgular
benzer sonucglar verirken HMOD ve EVA yontemi bulgular1 farkli sonuglar
vermektedir. Yontemlerde kullanilan modellerin ve 6lgiitlerin birbirinden farkl
olmasi ile ¢alismada yapilan ¢esitli varsayimlarin farkli bulgulara ulagilmasinda

etkili oldugu diisiiniilmektedir.
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5.5 Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Calismanin amaci, bilisim ve teknoloji sektdriinde BIST’te islem gdren
sirketlerin sahip oldugu entelektiiel sermaye degerlerinin, s6z konusu sirketlerin
piyasa degerleri tiizerinde yarattigi etkileri ortaya koymak ve bu etkileri

incelemektir.

Caligmada, entelektiiel sermayeye en ¢ok sahip olan ve yiiksek teknolojiyi
kullanan sirketler BIST’ te bilisim ve teknoloji endeksi kapsaminda
siniflandirildigindan, bu arastirmanin uygulanmasinda bilisim ve teknoloji
sirketleri se¢ilmistir. Bu sebeple, ¢calismanin uygulama bdliimiinde, 2010-2018
yillar1 arasinda bilisim ve teknoloji sektdriinde BIST te siirekli islem goren 11
sirketin entelektiiel sermaye degerleri; entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak
isletme bazinda 6lgen dort yontem kullanilarak sayisal olarak ol¢lilmiistiir. Bu
cercevede ¢alismada, Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi (PD-DD, PD/DD),
Yaklagik Tobin’in Q Degeri Yontemi (TQ), Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemi (HMOD) ve Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA) kullanilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular ise hem sirketler hem de sektorel bazda

yillar itibariyle analiz edilmistir.

Calismada, PD-DD, PD/DD ve TQ yontemlerinin uygulanmasi sonucu elde
edilen bulgularin benzer sonuglar verdigi goriilmiistiir. Baska bir ifadeyle,
PD/DD, TQ oran1 1’den biiyiik ve PD-DD pozitif olan sirketlerin yiliksek
entelektiiel sermaye varliklarina ve defter degerlerinden daha yiiksek piyasa
degerlerine sahip olduklar1 gdzlemlenmistir. Bu baglamda, sirketlerin piyasa
degerleri ile sirketlerin sahip oldugu entelektiiel sermaye degerleri arasinda

dogrusal bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.

HMOD ve EVA yontemi bulgular1 ile PD-DD, PD/DD ve TQ yontemi bulgular
karsilastirildiginda, HMOD ve EVA ydntemi bulgular ile PD-DD, PD/DD ve
TQ yontemi bulgularinin benzer sonuglar vermedigi gorilmiistir. HMOD ve
EVA yontemi kullanilarak hesaplanan degerler analiz edildiginde, pozitif deger
yaratan sirketlerde piyasa degerinin her zaman defter degerinden yiiksek
olmadig1 goriilmiistiir. Bu baglamda, sirketlerin piyasa degerleri ile sahip
olduklar1 entelektiiel sermaye degerleri arasinda bir iliski kurulamamigtir.

Yontem sonuglart degerlendirildiginde ise en fazla pozitif degerin EVA
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yonteminde, en fazla negatif degerin ise HMOD ve PD-DD yonteminde
gerceklestigi gorilmiistdr.

Sonug olarak, entelektiiel sermayenin isletmelerin piyasa degeri lizerine etkileri
agisindan yapilan bu ¢alismada; PD-DD, PD/DD ve TQ ydntemi kullanilarak
hesaplanan entelektiiel sermaye degeri bulgular1 benzer sonuglar verirken,
HMOD ve EVA yontemi kullanilarak hesaplanan entelektiiel sermaye degeri
bulgular1 farkli sonuglar vermistir. Bu baglamda, PD-DD, PD/DD ve TQ
yontemi bulgular1 ile sirketlerin piyasa degerleri ile sirketlerin sahip oldugu
entelektiiel sermaye degerleri arasinda dogrusal bir iliski kurulurken, HMOD ve
EVA yontemi bulgular1 ile sirketlerin piyasa degerleri ile sahip olduklar
entelektiiel sermaye degerleri arasinda bir iliski kurulamamistir. Yontemlerde
kullanilan modellerin ve Olgiitlerin birbirinden farkli olmasi ile calismada
yapilan cesitli varsayimlarin farkli bulgulara ulasilmasinda etkili oldugu

distiniilmektedir.

Calismada, arastirmaya konu sirketlerin hisse fiyatlar1 ile dort yonteme gore
hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri karsilastirilmis ancak bir iliski ortaya
konulamamistir. Diisiik hisse senedi fiyatlarinda yiliksek entelektiiel sermaye
olabildigi gibi yiliksek hisse senedi fiyatlarinda entelektiiel sermaye
tretilemedigi goriilmiistiir. Bu durum entelektiiel sermaye degerinin hisse
fiyatindan bagimsiz oldugu kanaatini olusturmustur. Diger yandan, piyasa
degerindeki artisin tek sebebinin entelektiiel varliklardan kaynaklanmadigi,
hisse fiyatindan bagimsiz olarak, sermaye artirirmi gibi unsurlarin da
isletmelerin piyasa degerleri iizerinde etkili oldugu goriildiigiinden sermaye

artisinin analiz bulgularini etkiledigi sonucuna varilmaistir.

Diger yandan, uygulama ig¢in segilen sirketler bilisim ve teknoloji alaninda
faaliyet gosteren isletmeler olmalarina ragmen, elde edilen bulgulardan,
azimsanamayacak sayida sirketin entelektiiel sermayeye sahip olmadigi veya
finansal durum tablosunda goOriinmeyen varliklarimi iyl yOnetemedigi
gorilmiistiir. Buna karsilik, firma bazinda bakildiginda ¢ogu sirketin entelektiiel
varliklara sahip oldugu ancak ¢ok az sayida sirkette 2010-2018 tarih araliginda
bu varliklarin siirekli deger yarattigir izlenmistir. Bu baglamda, bilisim ve

teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren s0z konusu sirketlerin, kendilerinden
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beklenildigi sekilde, maddi olmayan varliklara daha fazla 6nem vermesi

gerektigi sdylenebilir.
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6. SONUC VE ONERILER

Son yillarda bilgi artik deger yaratan ve rekabet iistiinliigii saglayan bir unsur
haline gelmistir. Bunun bir sonucu olarak da 6zellikle bilgi yogun isletmelerin
piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki fark, evrensel bir tanimi
olmamakla birlikte bircok arastirmaci tarafindan entelektiiel sermaye olarak

aciklanmaktadir.

Geleneksel isletme degerlemesi biiyiik Ol¢liide maddi varliklara dayali olarak
yapilmaktadir. Bunun sonucunda da isletmelerin sahip oldugu maddi olmayan
varliklar finansal tablolara tam olarak yansitilamamaktadir. Bu nedenle,
ozellikle bilgi yogun isletmelerde, geleneksel degerleme yontemlerine gore
hesaplanan isletme degeri isletmenin ger¢cek degerini yansitmaktan ¢ok uzaktir.
Bu cergevede, gercek isletme degerinin tespit edilmesi agisindan entelektiiel

sermayenin Olciilerek raporlanmasi ka¢inilmaz olmusgtur.

Maddi olmayan varliklardan olusmasi nedeniyle entelektiiel sermayenin
Ol¢lilmesi oldukca zordur. Bu zorluklara ragmen, son yillarda bir¢ok oOl¢iim
yontemi gelistirilmis ve bu sayede entelektiiel sermayeyi 6l¢gmek ve dolayisi ile
yonetmek miimkiin hale gelmistir. Bu durum ise geleneksel degerleme
yontemlerine nazaran, isletmelerin gercek degerinin daha dogru tespit

edilmesine ve akabinde isletme degerinin arttirilmasina katki saglamistir.

Entelektiiel sermayeyi 6l¢gmede genel kabul gormiis iki yontem bulunmaktadir.
Bunlardan ilki entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak isletme bazinda O6lgen
yontemlerdir. Bu yontemler, entelektiiel sermayeyi sayisal olarak olgmekte,
ancak unsur bazinda entelektiiel varliklar1 ortaya koyamamaktadir. Ikinci
yontem ise entelektiiel sermayeyi unsur bazinda olgen yodntemler olup bu

yontemler entelektiiel sermayeyi finansal ol¢litler disinda 6lgmektedir.

Calismamizin birinci boliimiinde, deger, degerleme, fiyat, fiyatlama ve isletme
degeri kavramlar: lizerinde durulmus, ayrica isletme degerlemesinde kullanilan

genel kabul gormiis sirket degerleme yaklasim ve yontemlerine yer verilmistir.
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Calismamizin ikinci boliimiinde ise evrensel bir tanimi olmayan entelektiiel
sermaye kavrami ve bu kavramla ilgili tanimlar iizerinde durulmustur.
Entelektiiel sermayenin Olgiilmesine iliskin belli basli yontemler ise
¢alismamizin ii¢lincii boliimiinde ele alinmistir. Son boliimiinde ise entelektiiel
sermayenin isletmelerin piyasa degeri iizerindeki etkisi uygulamali bir 6rnek

lizerinde analiz edilmistir.

Calismanin uygulama bdliimiinde, 2010-2018 tarih araliginda bilisim ve
teknoloji sektdriinde BIST’te siirekli islem gdren 11 sirketin entelektiiel
sermaye degerleri; entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak isletme bazinda 6lgen
dort yontem kullanilarak sayisal olarak ol¢lilmiistiir. Bu cer¢evede caligsmada,
Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi (PD-DD, PD/DD), Yaklasik Tobin’in Q
Degeri Yontemi (TQ), Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi (HMOD)
ve Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA) kullanilmistir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgular ise hem sirketler hem de sektorel bazda yillar itibariyle

analiz edilmistir.

Entelektiiel sermayenin isletmelerin piyasa degeri iizerine etkileri agisindan
yapilan bu ¢alismada; PD-DD, PD/DD ve TQ yontemi kullanilarak hesaplanan
entelektiiel sermaye degeri bulgular1 benzer sonuglar verirken, HMOD ve EVA
yontemi kullanilarak hesaplanan entelektiiel sermaye degeri bulgular1 farkh
sonuglar vermistir. Bu baglamda, PD-DD, PD/DD ve TQ yontemi bulgular ile
sirketlerin piyasa degerleri ile sirketlerin sahip oldugu entelektiiel sermaye
degerleri arasinda dogrusal bir iliski kurulurken, HMOD ve EVA yontemi
bulgular ile sirketlerin piyasa degerleri ile sahip olduklar1 entelektiiel sermaye
degerleri arasinda bir iligki kuralamamistir. Yontemlerde kullanilan modellerin
ve Olgiitlerin birbirinden farkli olmasi ile ¢alismada yapilan ¢esitli varsayimlarin

farkli bulgulara ulasilmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Diger yandan, piyasa degerindeki artisin tek sebebinin entelektiiel varliklardan
kaynaklanmadigi, hisse fiyatindan bagimsiz olarak, sermaye artirimi gibi
unsurlarin  da isletmelerin piyasa degerleri iizerinde etklili oldugu
goriildiiginden sermaye artisinin analiz bulgularin1  etkiledigi sonucuna

vartlmistir.

[laveten, analiz sonucu elde edilen bulgulardan, analiz kapsamindaki cogu

sirketin entelektiiel varliklara sahip olduklari, ancak ¢ok az sayida sirkette bu
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varliklarin siirekli deger yarattigi goriilmiistir. Bu baglamda, bilisim ve
teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren bu sirketlerin, kendilerinden beklenildigi
sekilde, maddi olmayan varliklara daha fazla O6nem vermeleri gerektigi

soylenebilir.

Ayrica, isletmelerin finansal tablolarinda goriinmeyen gizli degerler yani
entelektiiel varliklarin isletmelerin piyasa degerleri ile cok yakindan iligkisi
bulunsa da, sirketlerin piyasa degerlerinin isletme i¢i ve dis1 bir¢ok faktorden

etkilenebildigi ger¢eginin de gozardi etmemesi gerekir.
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