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Entelektiiel Sermaye Olciim Yéntemleri ve IMKB'de islem Goren Bilisim Sektorii
Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama

Yalcin Giiney
Mayis, 2011

Gliniimiiz is diinyasinda soyut varliklar giderek onem kazanmaya baglamistir.
Isletmelerin yalniz finansal ve fiziksel kaynaklari ile kazang saglamadiklari, bunun
yaninda entelektiiel sermayeye de sahip olduklart bir gercektir. Bu calismada
entelektiiel sermaye hakkinda kavramsal bilgilere yer verildikten sonra entelektiiel
sermayenin Ol¢iimii ile ilgili ortaya atilan yaklasimlar kullanilarak bir arastirma
yapilmistir. Arastirmada her yontemin kendine has avantajlarinin oldugu fakat
orneklem isletmelerinin hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerinin ya da
oranlarinin biitlin yontemlerde ayni olmadigi gosterilmistir. Entelektiiel sermaye
Olciimii ile ilgili arastirmalar giiniimiizde devam etmektedir ve iizerinde mutabik
kalinmis bir yontem gelistirildiginde finansal raporlarda da sunulmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Soyut Varliklar, Entelektiiel Sermayenin
Olciimii



ABSTRACT

Measuring Intellectual Capital and a Research on IMKB’s Information Sector
Companies

Yalcin Giiney
May, 2011

In today’s business concept the importance of intangible assets increases rapidly. It is
a fact that companies do not only earn revenue via their financial and physical assets
but also via their intellectual capital. In this study, after conceptual information about
intellectual capital was stated, a research on measuring intellectual capital was made
using the most known approaches. It has been seen that each method has its own
advantages, however, it is found that the value ratio of intellectual capital that the
sample companies have, was not same for each method. Research on evaluating
intellectual capital is ongoing and when an agreed method is developed intellectual
capital should be reported by companies.

Keywords: Intellectual Capital, Intangible Assets, Measuring Intellectual Capital
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1. GIRIS

Gectigimiz yiizyilda sanayi devrimi etkisini c¢arpict bigimde goOstermistir.
Makinelesme ve otomasyonun hizla arttigi, kitlesel iiretimin yapildigr bir dénem
olmustur. Bu donemde isletmelerden fiziksel ve finansal kaynaklar1 gii¢lii olanlar
devrin basarili sirketleri olmustur. Rekabetin de etkisiyle isletmeler ucuz iiretim igin
maliyetlere odaklanmis, ayn1 zamanda yiiksek miktarlarda iiretim yaparak olgek

ekonomisinden yararlanmak istemislerdir.

20. yiizyilin son g¢eyreginde bilgisayar teknolojisinin yayginlasip, isletmelerin daha
sonra da insanlarin — miisteriler — hayatina girmesi ve bir de buna Internet agi
eklenmesi ile is diinyasi da kendisini ¢ok farkli bir ortamda bulmustur. Globallesme
ile is diinyasinin sinirlan ile isletme sinirlart denklesmeye ve bilgi ¢caginda buna

paralel olarak tiiketici davranislar1 da degismeye baslamistir.

Isletmeler bilgi caginda yeniden yapilanmaya baslayarak, kaynaklarini ve is
modellerini de degistirmeye baslamistir. Bu baglamda isletmeler sahip olduklar1 bazi
soyut varliklarin oldugunu kesfetmislerdir. Onceleri kalifiye isgiiciiniin farkina
vartlmas1 ile insan kaynagimin o©nemi kesfedilmistir. Daha sonralari bilgi
teknolojilerinin is hayatinin vazgecilmez bir pargasi olmasi ile isletmenin bilgi alt
yapisinin da 6nemi anlagilmistir. Ayrica bu varliklarin en az fiziksel ve finansal
kaynaklar kadar onemli oldugu ortaya cikmistir. Literatiirdeki arastirmalarin da
etkisiyle igletmeler artik entelektiiel sermaye kavrami ile tanismislar ve bu kaynagin
oneminin farkia varmislardir. Isletmeler agisindan oldukg¢a énemli olan bu kavramin
Olclilmesinde kullanilan bazi yontemlerin irdelenmesi bu ¢alismanin konusu olarak

secilmistir. Calisma dort ana boliimden olusmaktadir.

Bu calismada oncelikle entelektiiel sermaye kavraminin ne ifade ettigi, iceriginin ne
oldugu hakkinda bilgi verilecektir. Ikinci boliimde entelektiiel sermaye hakkinda
literatiirde karsilasilan kavramsal bilgilere deginilecektir. Ilk kisimda entelektiiel
sermaye ¢aligmalarmin tarihsel gelisimi anlatilacaktir. Kavramin daha iyi
anlagilabilmesi i¢in entelektiiel sermaye ile yakindan ilgili konulara kisaca

deginilecektir. Bunlar arasinda bilgi ve bununla ilgili olgu ve faaliyetler vardir. Bu

1



altyap1 saglandiktan sonra bilim adamlar1 tarafindan entelektiiel sermaye ile ilgili
yapilmis tanimlar aktarilacaktir. Akabinde tanimlar cercevesinde One siiriilen
modellere yer verilecektir. Bu modellerden yola ¢ikilarak literatiirde hemen hemen
mutabik kalinmis entelektiiel sermayenin bilesenleri daha ayrintili sekilde

anlatilacaktir.

Bu bilesenler insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir. Insan
sermayesi, isgiicliniin niteligi ile ilgili kavramlari icerir ve isletmenin sahip oldugu
isgéren havuzunun kalitesinin degeridir. Yapisal sermaye, iggorenlerin maddi ve
manevi ¢alisma ortamini ifade eder. Miisteri sermayesi ise igletmenin dis diinya ile

kurmus oldugu iligki birikiminin degeridir.

Isletmeler entelektiiel varliklarnin farkina vardiktan sonra bu kaynaklar1 yonetmek
icin caligmalar baslatmistir. Diger finansal ve fiziksel kaynaklari gibi entelektiiel
kaynaklarin da sevk ve idaresi gereklidir. Bunun igin yonetilen bu kaynaklarin
dlgiilmesi ve raporlanmasi gereklidir. Ikinci béliimiin son iki kismi entelektiiel
sermayenin yonetimi ve raporlanmas ile ilgili olacaktir. Ilk kisimda bilesenlerin
yonetimi ile ilgili isletmelerin yapmasi gereken faaliyetler anlatilacaktir. Bu kisimda
her bir alt bilesenin yonetimine iliskin bilgiler verilecektir. ikinci kisimda entelektiiel
sermayenin finanssal raporlarda nasil yer almasi gerektigi ile ilgili goriislere
deginilecektir. Bu kisimda oOnerilen raporun finansal raporlardan farki ve

raporlamanin zorluklar1 agiklanacaktir.

Bu boéliime kadar olan kisimlarda entelektiiel sermayenin kavramsal yapisi ve igerigi
incelenmistir. Ugiincii boliimde entelektiiel sermayenin dlgiilmesi ile ilgili
yaklasimlar anlatilacaktir. Bu yaklasimlar oncelikle siniflandirilacak daha sonra da
calismanin konusu dahilinde iki kisma ayrilacaktir. Ik kisimda finansal yontemlere
yer verilecek, ikinci kisimda ise literatiirde gegen diger yaklagimlar anlatilacaktir. Bu
ayrim yapilirken entelektiiel sermayeyi isletme disindan bir arastirmacinin 6lgmek
istedigi varsayilmistir. Bu durumda arastirmacinin gerek duyacagi verilere isletmenin
finansal tablolarindan ulasabiliyor olmas1 yapilan gruplamanin temelinin
olusturmaktadir. Bu ayn1 zamanda konuyu yonetim ve organizasyon bilim dalinin
simnirindan ¢ikarip finansman ve muhasebe bilim dalinin smirlarina sokacaktir.

Boylece calismanin uygulama kismi i¢in de bir zemin hazirlanacaktir.



Dordiincii boliimde gegmis arastirmalarda siklikla gosterilen, entelektiiel sermayenin
isletmenin performansina ve degerine olan etkisi incelenecektir. Oncelikle geleneksel
muhasebe sistemine gére muhasebelestirilen isletme varliklar1 daha sonra entelektiiel
sermaye kapsamina giren entelektiiel varliklar anlatilacaktir. Bu varliklarin firmanin
performansina ve degerine olan etkisi incelenmeden once isletme performansi ve
degerlemesi hakkinda birtakim konulara deginilecektir. Son kisimda entelektiiel
sermayenin firmaya olan katkis1 incelenecek ve gee¢mis donemlerde yapilmis

arastirmalarin bulgularina yer verilecektir.

Son bolimde calismanin konusu dahilince bir arastirma yer alacaktir. Arastirma
entelektiiel sermaye Ol¢iim yontemleri ile ilgilidir. Bu calismada entelektiiel
sermayenin Ol¢clim yOntemlerinin ayni1 yonde sonuclar bulup bulmadigi ve
yontemlerin hangi kosullarda uygulanip uygulanamayacagi arastirilacaktir. Bunun
icin, entelektiiel sermaye Ol¢iim yonlemelerinden secilenler ile ayni Orneklem

kiimesinde 0l¢tim yapilacaktir ve sonuglar karsilagtirilacaktir.

Bu calismanin, entelektiiel sermaye hakkinda bilgi edinmek isteyen ilgililer i¢in bir
kaynak olmasi diisiiniilmektedir. Calismanin teori kisminda ilgililerin entelektiiel
sermaye hakkinda temel bilgilere ulasmasi amaglanmaktadir. Ayrica yapilan
arastirma calismasinin da literatiire katkida bulunarak, ileriki ¢aligmalara yardimci

olmasi umulmaktadir.



2. ENTELEKTUEL SERMAYE

Isletmeler sahip olduklar1 kaynaklari kullanarak ekonomik faaliyette bulunurlar.
Boylece elde ettikleri kar ile hem bu faaliyetlerini devam ettirmek hem de
sermayelerini yapilandirarak daha fazla kar etmek iizere yonetilmektedirler.
Isletmelerin ekonomik faaliyetleri ve bu baglamda varlik ve varliklarin kaynaklari,
diizenleyici organlar - devlet - tarafindan finansal raporlar vasitasiyla
denetlenmektedir. Birgok isletmenin sahip oldugu sermayeden daha biiyiik piyasa
degerinin oldugu gergegi, firmalarin raporlarinda yer alan kaynaklarin gergekten
isletmenin sahip oldugu tiim kaynaklar: ifade etmedigi ve isletmelerin bundan baska

kaynaklara da sahip oldugu diisiincesine yol agmustir.

Bu boliimde, isletmelerin sahip oldugu bu gizli sermaye diisiincesinin gilinlimiize
kadar nasil sekillendigine ve bu sermayenin ¢esitli ifade bi¢imlerine yer verilecektir.

Bu sermayenin yonetimi ve raporlanma sekli ile ilgili yaklasimlar ele alinacaktir.

2.1. Entelektiiel Sermayenin Tarihsel Gelisimi

Insanlik tarihinde temel doniim noktalarindan ilki yerlesik hayata gecis olmustur.
Boylece toprak en 6nemli {iretim araci olmus ve insanlik tarihi tarim toplumu olarak
anilan evreyi yasamistir. Ikinci koklii degisim tarim toplumundan kitlesel iiretimin ve
tiiketimin 6nem kazandig1 sanayi toplumuna gegis ile yasanmistir Ugiincii evre ise
sanayi toplumundan klasik iiretim faktorlerinin yani sira bilginin de bir iiretim
faktorii oldugu, nitelikli isgliciniin 6nem kazandig: bilgi toplumu asamasidir. Bilgi
toplumunun en Onemli oOzelligi, bilginin bir {retim faktorii olarak

degerlendirilmesidir’.

1959 yilinda F. Peter Drucker ilk defa bilgi is¢isi kavramii kullanmistir. Yeni

ekonomide bilginin bireyler ve toplum agisindan birincil kaynak olacagini belirten

! Semra Karacaer, Mehmet Aygiin, "Entelektiiel Sermayenin Firma Performansi Uzerindeki Etkisi",
Hacettepe Universitesi IIBF Dergisi, ¢.27, 5.2 (2009):128.
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Drucker? heniiz entelektiiel sermaye kavramim kullanmamis olsa da entelektiiel

sermayenin odaginda bulunan bilginin 6nemini o yillarda vurgulamistir.

Calisan giiciiniin ya da baska bir ifade ile insan varligimin Olgiilebilir ve
degerlendirilebilir oldugu diisiincesi ilk defa 1962 yilinda Hermanson tarafindan
ortaya atilmistir®. Hermanson ¢alismalarinda insan varliklar: muhasebesi ifadesi ile
calisanlarin, kas giiclinden 6te bir degere sahip olduklarinit ve bu degerin finansal
tablolara yansitilmasi gerektigi diisiincesini 6ne stirmiistiir. Fakat muhasebe teorisine
gore bu degerlemenin gii¢ olacagina deginmistir4. Bu calismalar daha sonra insan
kaynaklart muhasebesi disiplininin ortaya ¢ikmasina Onciiliik ettiyse de entelektiiel

sermaye fikrinin temelleri 1960’11 yillarin sonlarinda ortaya atilmistir.

Entelektiie]l sermaye kavrami ilk olarak 1969 yilinda John Kenneth Galbraith
tarafindan kullanilmigtir. Galbraith caligsanlarin bireysel entelektiiel birikiminden s6z
ederek bunu bireysel performansla iliskilendirmistir. > Her ne kadar bireysel
isgliclinlin niteliginin dnemi vurgulanmis olsa da giiniimiize organizasyonlarin sahip

oldugu entelektiiel birikim ve organizasyonel performans s6z konusudur.

1975 yilinda Michael Kalecki “Acaba kagimiz son on yilda elde ettigimiz entelektiiel
sermayenin farkindayiz?” sorusu ile ES(entelektiiel sermaye)’yi tekrar giindeme
getirmistir ® .1980 yilinda Japonya’da Hiroyuki Itarni, sanal varliklarin Japon
firmalar iizerinde yaptigi etki ve bunlarin yénetimi lizerine bir arastirma yapmistir.
Itarni’nin Goriinmeyen Varliklari Harekete Gegirmek (Mobilizing Invisible Assets)
adli ¢alismasi Onceleri pek ilgi gérmemis ancak 1987°de Ingilizceye terciimesi
yapilarak entelektiiel sermayeyle 1ilgili yapilan ¢aligmalarda kullanilmaya

baslanmustir’.

% Nazan Yelkikalan, Erdal Aydin, "Aile Sirketlerinde Profesyonellesmeyi Yénlendiren Bir Dinamik:
Entelektiiel Sermaye Birikimi", Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Yonetim Bilimleri Dergisi,
c. 1,s.1-2 (2003-2004):3.

® Ayten Cetin, "Entelektiiel Sermaye ve Olgiilmesi", Marmara Universitesi iiBF Dergisi, c.20, .s. 1
(2005): 373.

* Saban Uzay, Orhan Savas, “Entelektiie] Sermayenin Olgiilmesi: Mobilya Sektériinde Karsilastirmali
Bir Uygulama Ornegi”, Erciyes Universitesi IIBF Dergisi, s. 20 (2003):164.

® Hiiseyin Kanibir, “Yeni Bir Rekabet Giicii Kaynag: Olarak Entelektiiel Sermaye ve Organizasyonel
Performansa Yansimalari”, Havacilik Ve Uzay Teknolojileri Dergisi, c.1, 5.3 (2004):79.

® Sami Karacan, “Entelektiiel Sermaye ve Yonetimi”, ISMMMO Yaym Orgam: Mali Céziim
Dergisi, y.14, 5.69 (2004):179-180.

" Birol Yildiz, Berrin Tenekecioglu, "Entelektiiel Sermayenin isletmelerin Piyasa Degeri Uzerindeki
Etkisi ve IMKB 100 Isletmelerinde Gorgiil Bir Calisma", http://iibf.ogu.edu.tr/kongre/bildiriler/14-
01.pdf [10.10.2010].



David Teece’nin 1986’da yayinlanan Teknolojik Yaraticiliktan Kar Saglama
(Profiting From Technological Innovation) adli makalesinde, teknolojik yaraticiligin
degerini ve bu degeri kara doniistirme mekanizmasini agiklamaya c¢aligmistir.
Isvigreli Karl Erik Sveiby ise firma degerlendirmesi yaparken calisanlarin
yeteneklerinin ve bilgi birikiminin (know-how) de hesaba katilmasi gerektigini 6ne
sirmistiir. 1989 yilinda Sveiby Goriinmeyen Bilango adli kitabinda bilgi

sermayesinin Ol¢iilmesi i¢in bir teori ortaya siirrnﬁstﬁrs.

Gegmis ¢alismalardan anlasilacagi lizere bilim adamlari, bugiin entelektiiel sermaye
olarak anilan kavramm daha 1iyi anlagilmasini saglayacak ¢alismalarda
bulunmuslardir. Bu tarihe kadar yapilan ¢alismalarda vurgulanan iki kavram; ¢alisan
yetenekleri ve bilgi birikimi daha sonralari literatiirde entelektiiel sermaye
unsurlarinin  {iglinden ikisini olusturacak; insan ve yapisal sermayeye adini

alacaklardir.

Artik yavas yavas sanayi ekonomisi yerini bilgi ekonomisine devrederken eski
ekonomi anlayisinin, isletmelerin somut varliklara olan bagimliligina inanci da
sorgulanmaya baslanmigtir. Yeni ekonomi ya da bilgi ekonomisi isletmeleri bilgi
tabanli ve bilgi ile isleyen unsurlar olarak addeder. Bilgi tabanli ekonominin dogusu
ekonominin ve gelisimin temel kaynaklarinin yeniden sekillenmesine neden

olmustur®.

ES alaninda temel olusturmus calismalara imza atan fikir 6nderleri 1997°de soyut
varliklar ifadesini literatiire katan ve uygulamaya koyan Karl-Erik Sveiby; bunu
kitap ve makalelerinde popiiler hale getiren Tom Stewart, Edvinson ve Malone,

Sullivan, Brooking, Saint-Onge, Petrash, Bontis, Roos ve arkadaslaridir™.

Gilinlimiizdeki anlami ile entelektiiel sermaye 1991 yilinda Thomas Stewart
tarafindan kaleme alinan Beyin Giicii adli makalede yer almistir. Kavramin
tanimlanmasina, smiflandirilmasina  ve Olgililmesine yonelik agiklamalar bu
calismada yer almustir™. ES ile ilgili olarak Stewart’in ilk calismalarinda goze carpan
iki ifade sunlardir: “igletmeye pazarda rekabet avantaji saglayan, ¢alisanlarin bildigi

her sey” Ve ‘“refah ve zenginlik yaratmak iizere kullanima sokulabilen entelektiiel

¥ Age, 580

% V. Kavida, Sivakoumar N.,"Intellectual Capital: A Strategic Management Perspective”. The IUP
Journal of Knowledge Management, v.7, n.5&6 (2009):55.

10 Teresita Arenas, Leonardo Lavanderos, "Intellectual Capital: Object or Process?", Journal of
Intellectual Capital, v.9, n.1 (2008):78.

1 Karacan, age, 180.



malzemedir;, yani bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimin
bilesimidir"*?. Stewart 1997 yilinda Entelektiiel Sermaye; Orgiitlerin Yeni Zenginligi
kitabinda agikca entelektiiel sermaye tamimini “elde edilmis kullanisli bilgi” olarak
yapmlstlrlg. Daha sonralar1 bu ifadeler genisletilmis ve entelektiiel sermaye hakkinda

cesitli tanimlamalar yapilmstir.

2.2. Entelektiiel Sermaye fle Tlgili Kavramlar

Entelektiiel sermaye ile ne ifade edilmek istendigine ve bu kavram hakkinda yapilmis
cesitli tanimlara gegmeden Once, altyapr mahiyetinde, gliniimiiz ¢alisma ortaminin ve

dolayisiyla ES ile ilgili baz1 kavramlarin agiklanmasinda fayda vardir.

21. yiizyil, bilgi ¢ag1 olarak da bilinir. Bu ¢agda gerek yurtici gerekse uluslararasi
alanda rekabet edebilirligin en 6nemli kosulu, teknolojik gelismelere ayak uydurmak
ile saglanabilmektedir. Bunun i¢in bilgiye - Ar-Ge, yazilim ve egitim alaninda-
yatirmm yaptlmahdir **. Bu kisimda ES ile ¢ok yakin iligkide olan bu kavramlara

deginilecektir.

2.2.1. isletmelerin Bilgi Varhg

Bilgi, belirli kosullar altinda anlam kazanir yani enformasyon ancak belirli bir
kapsam ve sartla iliskilendirildiginde bilgi olarak tanimlanabilir®. Ornegin bir
isletmenin Ar-Ge harcamalar1 cari yilda bir kalemden bagka bir anlam ifade
etmeyebilir. Fakat bu harcamalarin trendi, isletmenin karlilik trendi ile ya da aym
miktardaki malin {iretimi i¢in katlanilan maliyetlerin trendi ile karsilastirildiginda, bu

analizin sonucu bir bilgi tretir.

Bireysel olarak isgdrenlerin bilgisi oldugu gibi ¢alisanlarin kolektif bilgisinden s6z
edilmelidir. Clinkii isletmeler isgorenler toplulugunun bilgisi ile faaliyetlerini

stirdiriir. Bu baglamda isletmelerin bilgi varligindan s6z etmek gerekir.

12 Alparslan Sahin Gérmiis, "Entelektiiel Sermaye ve Insan Kaynaklar1 Y&netiminin Artan Onemi",
Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, c.11, s.1 (2009): 59.

3 Ayse N. Yereli, Giilsen Gersil, "Entelektiiel Sermayeyi Olgme ve Raporlama Yéntemleri", Celal
Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, c.12, 5.2 (2005):18.

! Simla Giizel, "Ar-Ge Harcamalar1 ve Vergi Tesvikleri: Belirli Ulkeler Karsisinda Tiirkiye’nin
Durumu", Eskisehir Osmangazi Universitesi IiBF Dergisi, c.4, s.2 (2009):30.

1> Kemal Can Kilig, Hiiseyin Ozgen, Bahattin Karademir, “Siirdiiriilebilir Rekabet Ustiinliigiiniin
Saglanmasinda Bilgiye Bakis Acisinin Rolii: Kapali Bilginin Yeni Uriinlere Déniisiimii ", Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, .13, 5.1 (2004):3.
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Bir orgiit olarak isletmenin bilgi varligi; bilgi birikimi, tasarim becerisi, iiriin
konseptleri, orgiitsel rutinler, orgiit kiiltiirli, dokiimanlar, veri bankalari, patentler ve
lisanslar gibi birgogunun nesnel olarak Ol¢iilmesi zor olan soyut varliklaridir.

Orgiitlerin sahip oldugu bilgi varlig1 dért grupta incelenebilir 16,

» Deneyimsel bilgi varligi, ortak deneyimlerle paylasilan kapali bilgilerdir:
bireylerin becerileri, bilgi birikimleri, giiven, sevgi, dikkate alma, enerji.

» Rutin bilgi varlig1, eylem ve deneyimlere yerlestirilen, rutinlesmis kapali bilgidir:
giinliik faaliyetlerdeki know-how, drgiitsel rutinler, orgiit kiiltiirii.

» Kavramsal bilgi varligi, sembol, dil ve imajlarla ifade edilen agik bilgidir: {iriin
konseptleri, tasarim, marka denkligi.

» Sistemik Dbilgi varligi, Sistematize edilmis ac¢ik bilgidir: dokiimanlar,

spesifikasyonlar, veri bankalari, patentler ve lisanslardir.

2.2.2. Bilgi ve iletisim Teknolojilerinin Onemi

Bilgi caginda isletmelerin bilgi ile olan iliskisinde teknolojinin roli biiyiiktiir.
Bilginin olusturulmasi, iletilmesi, ulasilmasi, saklanmasinda teknolojinin yeri
yadsmamaz. Isletmeler bu baglamdaki ihtiyaglarmi bilgi teknolojisi araglari ile
gidermektedir. Ayrica isletmenin i¢cinde bulundugu agik sistem (Sekil 1), isletme dist
unsurlarla iletisimini  zorunlu kilmaktadir. Kiiresellesen diinya ekonomik

konjonktiiriinde isletmelerin kendilerini dis diinyaya kapatmasi diisiiniilemez.

i BEmmmeal
Firunsal Vatrpwel
Arnalist

Sekil 1: isletmenin paydaslariyla etkilesimi

Kaynak: Fatih Temizel, Muammer Sarikaya, Fatih Bayram, “Yatirimci {liskileri Yonetiminde
fletisim ve Bilgi Teknolojilerinin Rolii: IMKB-50 Endeksi Uygulamas1”, Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, c.24, 5.2 (2010):4.

1% Age, 10.



Bilgi ve iletisim teknolojilerinin gilinlimiizdeki 6neminin en etkili argiiman1 hizla
yayilan internet agmm kullanimidir. Isletmeler bilgi akisinda bu agdan siklikla
yararlanmaktadir. Kullanilan web tabanl iletisim aglariyla gerek isletme i¢i gerekse

isleme disi taraflarla siirekli ve etkin bir iletisim kurabilmektedir®’.

Geleneksel kanallarin kullanildig1 — telefon, fax, fiziksel toplanti odalar1 — paydaslar
arasindaki iletisimde, basili raporlar ve smirlt katilmin gerceklestigi toplantilar
onemli bir yere sahip idi. Fakat web tabanli iletisim isletme-paydas iliskisinde biiyiik
bir doniisiime neden olmustur’®. isletmeler artik iirettikleri bilgiyi veritabanlarinda
saklamakta, bunlar1 diinyanin diger ucundaki is ortaklarina agmakta, onlarla sanal

oturumlarla es-zamanl toplantilar yapmaktadirlar.

2.2.3. Yeni Ekonomi

Kiiresellesme olgusu ile birlikte, 1980 sonrasinda uluslararast gelismeler
dogrultusunda yeni ekonomi kavrami ortaya ¢ikmustir. Yeni ekonomi, kagmnilmaz
olan kiiresellesmenin etkisiyle bilgi ve teknolojiye dayali olan, uluslararasi alanda
rekabetin oldugu girift bir ekonomik modeldir. Yeni ekonomi ya da bilgi ¢aginin en
onemli 6zelligi, hammadde ve enerjinin ekonomik kalkinma icin yeterli olmadig
gergegidirlg.

Yeni teknolojilerin siirekli gelistigi, pazarin degisken yapisi, iiriinlerin hizla demode
oldugu, rakiplerin siirekli ¢ogaldig1 rekabet ortaminda faaliyet gOsteren isletmeler

sirekli olarak yeni arayislara yonelmektedirler 20

Artik 20. yiizyll isletmeleri
miisterisinin hizina yetismek zorunda oldugu dinamik bir yapida olmak zorundadir.

Hizli olmak ise yeterli teknolojik altyap: ve nitelikli isgiicli gerektirir.

Yeni ekonomi doneminde iirlin ve hizmetlerin en 6nemli 6zelligi, bilginin temel
tiretim faktorii olarak 6n plana ¢ikmasidir. Boylece beseri sermaye, fiziksel sermaye

ile entelektiiel sermayenin etkilesimi s6z konusudur. Gerek bilgi teknolojilerinin

Y Temizel, age, 7.

8 Age, 2.

9 Giizel, age, 31.

%0 Muammer Zerenler, Necdet Tiirker, Esen Sahin, “Kiiresel Teknoloji, Arastirma-Gelistirme (Ar-Ge)
ve Yenilik Tliskisi”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 5.17 (2007):654.
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kullanim1 ve gerekse iiretimi, nitelikli isgiicii talebini arttirmakta, bu da beseri

sermaye yatirimlarinin 6neminin artmasina neden olmaktadir. .

Yeni ekonominin 6zellikleri sOyle siralanabilir®®:

>

Bilgi ekonomisidir: Isletmelerin en onemli giicii, iiretim faktdrleri (emek,
sermaye, girisimei) degil bilgi giiciidiir.

Sanal diinya gerceginin farkindadir: Sanal piyasalarin ortaya cikmasi ile
kurumlar arasindaki iletisim bigimi degismi, ekonomik faaliyetlerin bir¢ogu -
para transferleri, menkul deger alim-satimlar1 - bu sanal piyasalarda
gerceklesmeye baglamistir.

Ag ekonomisidir: Ulkeler ve isletmeler kendi ararlarinda bilisim altyapilarini
olusturmaktadirlar. Internet bu aglarin en biiyiigiidiir.

Aracilarin etkileri azalmaktadir: Isletmeler tiiketicileriyle aglar aracilig
dogrudan temas kurabilmektedirler. Tiiketici, iireticiye direkt ulagabilmektedir.
Yeni ekonomi yenilikleri temel alir: Firmalar kendi irettikleri iiriinlerin
modasini yine kendileri gecirmektedir. Eger bunu kendileri yapmazlarsa baska
bir firma yeniligi gergeklestirecektir. Bu sayede hem kendileri kendi rakipleri
olmakta hem de miisterinin yeniden satin almasini saglamaktadir.

Yeni ekonomi kiiresel bir ekonomidir: Kiiresellesme ile yeni ekonomi i¢ igedir.
Birinin gelismesi digerinin gelismesini gerekli kilmaktadir.

Farkh sosyal problemler: Yeni ekonomi, birtakim faaliyetleri kolaylastirsa da
kendine has politik, ekonomik, kiiltiirel ve giivenlik alanlarinda farkli sorunlara
neden olmustur.

Hiz: Isletme basaris1, piyasaya verilen hizli cevaplar ile orantilidir. Ayrica birgok

alanda proaktif olmas1 da gereklidir.

2.2.4. insan Kaynaklar1 Yonetimi

Bilginin elde edilmesi, saklanmasi, kullanilmasi, siniflandirilmasi ve paylasiminda

bilgi teknolojilerinin énemi yadsinamaz. Isletmeler bilgiye sahip olmanimn yam sira

bu bilgiyi isletmenin ihtiyacina denk diisen bir degisim ve doniisiime tabi tutarak

L A. Yilmaz Ata, “Yeni Ekonomik Diizenin Kavramsal Cergevesi Ve Ekonomilere Sundugu Firsatlar:
Adana Ekonomisi Uzerine Bir Inceleme”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, .18, .1
(2009):28.

2 Age, 31.

10



uygulamaya koyacak isgorene ve iiretim siirecine ihtiya¢ duyar. Bu ise teknolojiye

sahip olmanin yan1 sira, bilgi donanimli ¢alisanlar istihdam etmeyi gerektirir®®

Onceleri rekabet iistiinliigiiniin geleneksel kaynaklar1 olan teknoloji, dogal kaynaklar
ve Olgek ekonomileri zamanla eski Onemlerini yitirmislerdir. Bunun nedeni bu
unsurlarin bir deger yaratmalarina ragmen kolaylikla taklit edilebilir olmalaridir.
Rekabet tistlinliiglinii siirdiirmek i¢in rakipler tarafindan kolayca taklit edilemeyecek
degerler yaratmak gerekir. Kaynaga-dayali yaklagim, insan kaynaklar1 sisteminin
taklit edilmesi zor degerler yaratmasindan otiirii siirdiiriilebilir rekabet iistiinliigiiniin

- . cq. .. o . 24
saglanmasinda 6nemli bir yerinin oldugunu ifade eder

Insan kaynagi isletmelerin &nemli bir rekabet kaynagidir. Bu kaynaktan verimli
sekilde yararlanmak i¢in ortaya atilan yonetim yaklasimlarindan birisi de personelin
giiclendirilmesi kavramidir. Personel giiclendirme, organizasyondaki karar verme
stirecinin merkezden uzaklastirilmasi ve personelin yetki ve sorumlulugunu
artirlmasidir. Giiniimiizde isletmeler boyle bir organizasyon yapisina sahip olmak
icin nitelikli calisanlara ihtiyag duymaktadir. Ayrica her kademede biitge ayirarak

calisan egitimine 6nem vermektedir.

Bailey’e gore se¢cme, degerleme, egitim-gelistirme ve tlicret sistemleri gibi insan
kaynaklar1 yOnetiminin fonksiyonlar1 sayesinde nitelikli calisanlar Orgiite
cekilmektedir. Boylece orgiitte sadik ve Kaliteli kaynak havuzunu yaratabilmektedir.
Firmalar 06diil ve sosyallestirme sistemleri ile g¢alisanlart isletme amaglar

dogrultusunda tesvik etmelidir?®

2.2.6. Ar-Ge Faaliyetlerinin Onemi

AR-GE, firmalar tarafindan kullanilan bilgiye ve teknolojiye dayali olarak yeni
tirtinlerin olusturulmasi, gelistirilmesi ve yeni liretim tekniklerinin gergeklestirilmesi
suretiyle maliyet azaltma calismalar1 olarak tanimlanabilir?’. Ancak bir isletmede

arastirma gelisme faaliyetleri ile yalnizca maliyet azaltma c¢aligmalarinda

2 Yavuz Demirel, Zeliha Seckin, “Bilgi Yonetimi Uygulamasinda Etkili Olan Faktorler Uzerine
Mobilyacilik Sektoriinde Bir Arastirma”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, c.4, 5.8 (2008):108.

2 Biilent Bayat, “Insan Kaynaklar1 Yonetiminin Stratejik Niteligi”, Gazi Universitesi Iktisadi Ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c.10, 5.3 (2008):82.

*® Mustafa Fedai Cavus, Tahir Akgemci, “Isletmelerde Personel Giiglendirmenin Orgiitsel Yaraticilik
ve Yenilikgilige Etkisi: imalat Sanayiinde Bir Arastirma”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 5.20 (2008):229.

%% Bayat, age, 83.

2" Giizel, age, 31.
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karsilasilmaz. Ar-Ge fonksiyonunun temel amaci siirekli degisen bir ¢evrede
faaliyette bulunan igletmelerin, bu degisimlere ayak uydurmalarini saglamak,
gelisme ve biiylimelerine yardim etmek ve bunun sonucunda canliliklariin
siirekliligini saglamaktir * . Ar-Ge, bir fikrin faydali bir yenilige doniisme
stirecidir(Sekil 2).

Kapsamli bir tanim ile AR-GE, “yeni bir iiriin iiretilmesi, iiriin kalitesi veya
standardimin yiikseltilmesi, maliyet diisiiriicii ve standart yiikseltici mahiyette yeni
tekniklerin uygulanmasi, yeni tiretim teknolojilerinin gelistirilmesi ve yeni bir
teknolojinin yurt kosullarina wyumunun saglanmast amaciyla bilimsel esaslara

uygun olarak yapilan ve her agamasi belirlenmis ¢alismalar biitiiniidiir. 29

Patent

Sekil 2: Fikir Asamasindan Patent Almina Uzanan Siire¢

Kaynak: Adem Ogiit, Tahir Akgemci, Emrah Sahin, Ayse Kocabacak, "Isletmelerde Diisiince
/}samasmdan Patent Asamasina Uzanan Siiregte Yenilik Stratejileri ve Bulug Yonetimi", Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, .17 (2007):415
Isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerinin makro ekonomik agidan da biiyiimeye olumlu
etkisi, ulusal rekabet avantaji saglamasi, yabanci sermayeyi ¢ekmesi ve teknolojik
bagimsizlik gibi faydalar1 vardir. Ar-Ge harcamalari, bir {ilkenin veya firmanin
teknoloji yetenegini tanimlamakta yaygin olarak kullanilan degiskenlerden
biridir®.isletmenin teknolojik gelismeler karsisinda ayakta kalmasi Ar-Ge’ye verdigi

onem sayesinde olabilmektedir. AR-GE harcamalar ile ekonomik biiyiime arasinda

pozitif yonli bir iliskinin oldugu yapilan birgok aragtirmada gosterilmistir. Ar-Ge

%8 Zerenler, age, 657.

2 Adem Ogiit, Tahir Akgemci, Emrah Sahin, Ayse Kocabacak, "Isletmelerde Diisiince Asamasindan
Patent Asamasina Uzanan Siirecte Yenilik Stratejileri Ve Bulus Yonetimi", Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 5.17 (2007):416.

% Giizel, age, 30.
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harcamalariyla ekonomik biiylime arasindaki pozitif iliski, tilkelerin geligmislik

diizeyleri ile Ar-Ge harcamalar1 arasindaki kolerasyon ile de goriilebilir®.

Yeni ekonomi isletmeleri piyasada varliklarin1 siirdiirebilmek i¢in, Ar-Ge
faaliyetinde bulunarak kendi teknolojilerini iiretmeye ¢alismakta ya da kendilerine
uygun teknolojiyi isletme digindan temin ederek rekabet ortamina uyum saglamaya
gallsmaktadlrlar?’z. Bir isletme kendi faaliyet alaninda Ar-Ge agisindan ne kadar

giiclii ise piyasada bagimsizligini o derecede saglanmis olacaktir.

2.2.7. Miisteri ve Tedarikgi Iliskileri

Bilgi ¢aginda ve global diinyada isletme gevresi daha karmasik hale gelmistir. Daha
biiyiik uluslar arasi firmalar kurulmus, bu firmalar uluslararas1 pazarda miisterisine
ulagsmak istemistir. Ayrica hammadde ve malzeme ihtiyacin1 ¢ok karmasik tedarik
zincirleri ile yonetmektedir. Kisacast hem miisteri hem tedarik¢i hem de isletme

calisma alan1 karmasik iliskiler agina (Sekil 3) doniismiistiir.

<—~

Sekil 3: iliski Yonetimi

e/
.

Kaynak: Dogan, age, 7.

Bu karmasik iliskiler zincirinde isletme daha ¢ok ekonomik varligini siirdiirmesi i¢in
gerekli taraflari, Sekil 4’te birincil iligki olarak anilan, géz Oniinde bulundurur.
Isletmelerde iliski yonetimi, isletmenin tiim iletisim kabiliyet ve kanallarim

kullanarak c¢alisanlari, misterileri, tedarik¢ileri ve toplum ile olan iligkilerini

31 Age, 32-34.

%2 Mustafa Terzioglu, Mehmet Avcil, Ummuhan Gokoval, "Isletmelerde Yenilik Yetenegi: Denizli
Tekstil ve Hazir Giyim Sektori Ornegi", C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, c.17, .3
(2008):378.
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sistematik olarak yonetmesi faaliyetleridir. Isletmenin ilgilileri ile ekonomik

iligkilerin tanimlanmasi, kurulmasi, devam ettirilmesi ve gﬁglendirilmesidirSS.

Isletme < > Miisteri

Calisan/Satic

Sekil 4: Tliski Yonetiminde Birincil Tliski

Kaynak: Dogan, age, 7.

Isletmeler siirmekte olan iliskilerden fayda elde etmektedir. Bu ekonomik fayda
sayesinde isletmeler kar eder. Tedarikgilerden ucuza satin alir, sadik miisterisine
uzun yillar Griin satar. Memnuniyet, sadakat ve degeri olusturmak uzun donemli
iligkinin temel 6geleridir. Bu unsurlarin olusturulmas: ve gelistirilmesi icin kaliteli
hizmet sunumu, calisanlarin bu yondeki gayreti ve yetenegi, miisterilere 6zgii veri
tabanlar1 ve miisteriye 6zel hizmet sunabilecek siiregler gelistirilmelidir. Bu ¢abalar
sayesinde isletme ile miisteri arasindaki uzun doénemli iliskiyi olusturmak,

gelistirmek ve miisteriyi elde tutmak i¢in miimkiin olacaktir®,

2.2.8. Orgiitsel Bilgi

Bilgi, bireyler tarafindan yaratilir ve organizasyonlar bireylere bilgi yaratacak ortami
hazirlarlar. Bireyler tarafindan yaratilan bilgi orgiit tarafindan orgiitiin bilgi aginin bir
parcas olur. Orgiitsel bilgiyi bilginin kisisel ve 6zel sartlar1 olan, sekillendirilmesi ve
iletilmesi zor olan kapali bilgi ve orgiite duyurulmus, sistematik, formellesmis,

kodlanmis ag¢ik bilgi olusturur35.

% Selen Dogan, Selcuk Kilig, “Iliski Yonetiminde I¢ Ve Dis Miisteri Memnuniyetinin Saglanmas1”,
KMU {iBF Dergisi, y.10, s.14 (2008):4.

3 Dogan, age, 4.

% Kilig, age, 4.
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Sekil 5’te gosterildigi gibi birey boyutundaki kapali bilgi orgiite yayildiginda,
aktarildiginda ya da agiklandiginda agik bilgi haline gelir.

Epistemolojik
Boyut
A
Acik
Bilgi
A
v Ontolojik
Kapali Boyut
Bilgi
»
Birey Grup Organizasyon  Orgiitlerarasi

<« Bilgi Seviyesi ————»

Sekil 5: Bilgi Yaratmann iki Temel Boyutu

Kaynak: Kilig, age, 4.

Orgiitsel bilgi siirekli yaratilan ya da kaybolan bilgiler ile dinamik bir siiregtir. Kapali
ve acik bilgi arasinda bir etkilesimin vardir. Bu siirecte, kapali bilgi calisan
tarafindan digsallastirildiginda agik bilgiye doniisiir. Bu, bilginin kristallesmesini
saglar ve kristallesen bilgi diger calisanlar tarafindan paylasilir ve yeni bilgilerin
yaratilmasinda temel olusturur. Daha sonra biitiinlesme siirecinde kavramlar bilgi
sistemi haline getirilir. Bireyler sahip olduklar1 bilgileri yazili dokiimanlar,
toplantilar, telefon konusmalari ve diger iletisim aglart yardimiyla degistirir ve
biitiinlestirirler. Buraya kadar olan siire¢ isletmelerin istedigi bir gegistir. Zira orgiit
yonetiminin amact kapali bilgiyi agik bilgi haline doniistiirmektir. Fakat
icsellestirilme agik bilginin kapali bilgiye doniismesine neden olur. Igsellestirilen
bilgi, diger bireylerle ancak zihni modeller ve know-how yardimiyla paylasilan ve

firma icin degerli bir varlik olan kapal1 bilgi haline gelir36.

% Kilig, age, 6-7
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2.3. Entelektiiel Sermaye Tanimlari

Entelektiiel sermayenin resmi bir tanimi yoktur. Zaten kavramsal olarak da hala
tartisilan bir olgudur. Fakat ES’nin var oldugu da yadsinamaz bir gergektir ve ES

hakkinda literatiirde bir¢ok tanima rastlamak miimkiindiir.

Edvinsson - ilk profesyonel entelektiiel sermaye yoneticisi - entelektiiel sermayeyi,
degere doniisen bilgi olarak tanimlamaktadir ve ES’yi insan ve yapisal sermaye
olarak ikiye ayirmaktadir. Stewart ise zenginlik yaratmak iizere kullanima
sokulabilen entelektiiel malzeme, yani bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve
deneyim olarak tanimlamaktadir. Bontis entelektiiel sermayeyi biitiin maddi olmayan
kaynaklar ve bu kaynaklar akiminin basit bir toplami olarak ifade etmis ayrica bir
sirket icin entelektliel sermaye olan bir unsurun baska bir sirket icin entelektiiel
sermaye olamayabilecegini, bu nedenle entelektiiel sermayenin her bir sirket icin

kendine 6zgii olacagini vurgulamustir®’.

Entelektiiel Latince interlectio kelimesinden gelmektedir. Burada inter arasindaki
iliski; lectio ise okuma, elde edinilen, ulasilan, toplanan bilgi anlamina gelmektedir.
Ayni zamanda miinevver, aydin yani bilim, sanat ve kiiltiir alanlarinda yiiksek
derecede egitim gdrmiis kimseyi ifade eder® Bu tammdan bir ¢ikarim yapilacak
olursa entelektiiel sermaye ilk anlami ile bir isletmedeki bilgi ve bilgiler arasindaki

iligkilerin toplamidir.

Basit bir ifade ile entelektiiel sermaye, bir organizasyonun bilgi degeri veya
duyumsanmayan ve gortinmeyen varliklar olarak bir isletmenin sahip oldugu kayitl
bilgiler ve isletmedeki ¢alisanlarin bilgi, beceri ve deneyimleri seklinde
tammlanmaktadir *° . Tamimda kayith ya da c¢alisanlarin haiz olduklar bilgi
vurgulanmaktadir. Bu oldukg¢a dar bir kapsamdir ¢ilinkii ilerideki tanimlardan da

goriilecegi gibi entelektiiel sermaye bilgilerin toplamindan daha fazlasidir.

Entelektiiel sermaye tanimi olarak bilinen Brooking 1997 yilinda yaptigi tanim ES
kavramini Ozetler niteliktedir ve soyledir: entelektiiel sermaye, bir sirketin, defter
degeri ile birisi tarafindan gsirket i¢in odemmeye hazir para (pivasa degeri)

arasindaki farknr®®. Giintimiizde 6zellikle hizmet sektdrii firmalariin piyasa degeri

%7 Karacaer, age, 129.
% Karacan, age, 180.
¥ Age, 180.

0 Karacaer, age, 129.
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ile defter degeri arasindaki farkin biiyiikliigiinii g6z 6niinde bulundurulursa, bu farkin
entelektiiel sermaye oldugu sdylenebilir*".Bu tanimda entelektiiel sermaye biraz daha
finansal bir zemine oturtulmustur. Denilebilir ki entelektiicl sermaye bir isletmenin
piyasada olusan degeri ile bilangosunda yer alan 6zkaynaklar1 arasindaki fark ile

ifade edilen isletmenin gériinmeyen ya da soyut varliklarinin parasal karsiligidir.

Soyut varliklar, mevcut durumda somut bir maddi deger ifade etmeyen, alinip
satilmas1 ¢ok gili¢c olan ve gelecek adina ekonomik faydalar vadeden maddi olmayan
varliklardir ya da orgiitiin kendine 6zgii sistemlerinde ve isgérenlerin deneyimlerinde

sakl1 olan bilgilerdir®.

Baska bir tanimda ise daha yiiksek degerlere sahip varliklari yaratmada onlart
sekillendirecek, ele gegirecek ve harekete gegirecek entelektiiel materyaldir ifadesi
kullanilmistir 3  Dikkat edilirse tanimda “harekete gecirecek” denilerek bir
olasiliktan bahsedilmektedir. Bagka bir deyisle, bilginin yalnizca varolusu onun
finansal getiri olarak da bir karsiligmin olacag anlamma gelmemektedir. Ornegin
bilgi ve becerisi yiiksek bir calisanin bir fikri ise doniistiiriilmedigi miiddetce isletme
icinde bir katkis1 olmayacaktir. Bu tipki 6zsermayesi yiliksek olan bir isletmenin
kaynaklarini kara doniistiirecek bir yatirama déniistiirmeyisine benzer. 1ki durumda
da isletmenin soyut ve somut varliklarindan s6z edilebilse de bunun yatirimer

acisindan anlam ifade edebilmesi i¢in getirisinin olmas1 gerekir.

Karacan entelektiiel sermayeyi sOyle tanimlamistir: mayasini bilgi, beceri, deneyim
ve enformasyonun olusturdugu, isletmenin mevcut ve gelecekteki basarisin
dogrudan etkileyen ve rakip firmalarla kiyaslamada konumunu ortaya koyan sahip
oldugu bilgi, bilgi sistemleri, patent, telif haklari ve lisans anlasmalar: gibi maddi
olmayan soyut varliklarin biitiiniidiir™. Bu tamimda daha dnce yapilan tanimlamalara
ek olarak patent, telif haklari, lisans anlagmalar1 gibi soyut bilginin maddi bir
karsiliga doniistiigli unsurlardan s6z edilmektedir ki bu sertifikalar finansal tablolarda
ifade edilebilmektedir. Entelektiiel sermaye ¢alismalarinin kapsami bu belgeleri de

icine alacak sekilde daha genistir.

! Age, 181.

*2 Mehmet Karakus, "Egitim Orgiitlerinde Entelektiiel Sermayenin Onemi", Milli Egitim Dergisi,
s.178 (2008):335.

* Cihan Bayraktar, "Bilgi Toplumuna Gegis Siirecinde Entellektiiel Sermaye Ve Tiirkiye" (Yiiksek
Lisans Tezi, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007),19.

* Karacan, age, 183-184
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Entelektiiel sermaye ve soyut sermaye birbirinin yerine kullanilabilen kavramladir,

¢iinkii ikisi de gelecek faydalari ifade eden fiziksel olmayan varliklar1 ifade eder™®.

Eger entelektiiel sermaye bir girdi olarak diisiiniiliirse entelektiiel varliklar soyut
anlamda bir ¢iktiy1 ifade eder. Entelektiiel varliklar kanuni olarak korundugunda ise

entelektiiel miilk haline gelir®®.

Dikkate alinabilecek bagka bir tanim da 1999 OECD tarafindan yapilmistir. ES, bir
isletme icin iki soyut kaynagimin -yapisal ve insan sermayesi - ekonomik degeri
olarak tanimlanir. Burada yapisal sermaye kullanilan yazilim sistemleri, dagitim
kanallar1 ve tedarik zincirini; insan sermayesi ise organizasyondaki isgéren kaynagini

ve harici kaynaklari ifade eder ki bunlar: miisteriler, is ortaklar1 ve tedarikgilerdir®’.

Sekil 5’te entelektiiel sermaye ile isletme kaynaklari arasindaki iliski gosterilmistir.
Entelektiiel sermaye diger kaynaklar gibi — fiziksel, finansal — etkin sekilde
kullanildiginda isletme igin yararhidir. Isletmeler stratejilerini gergeklestirmek iizere
ellerindeki kaynaklar1 kullanirlar. Su halde entelektiiel sermaye de diger kaynaklar

gibi yonetilmesi, degerlendirilmesi, dikkate alinmasi gereken bir unsurdur.

Deger
ve
inanglar

Entelekuid

I bt
Finan=
o

Fiziksel

Strateji Kaynaklar

Sekil 6: Strateji ile Kaynaklar Arasindaki iliski

Kaynak: Hong Pew Tan, David Plowman, Phil Hancock, "The Evolving Research on Intellectual
Capital", Journal of Intellectual Capital, v.9, n.4 (2008):604.

** Kavida, age, 56.
® Age, 56.
*" Tan, age, 585-586.
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ES’nin kavramlastiriimasinda en biiylik problem bu degerin dl¢iilmesi hususundaki
engellerdir. Zira ES sakli, soyut bir kaynaktir. Ayrica ES’nin c¢esitli disiplinler
tarafindan ele alinmasi onu bir dizi bakis agisinin mozaigi haline getirmistir.
Muhasebeciler, bilisim teknolojisi ile ugrasanlar, ekonomistler, sosyologlar,
psikologlar, IK yoneticileri, egitim ve gelistirme uzmanlar1 kendi bakis agilari ile ES
ile ilgilenmislerdir*®. Ornegin, ekonomistlere gdre ES nin kaynag: olan bilgi; toprak,
isgilicli, sermaye ve enerji gibi iiretim faktorleriyle es degerdedir. Siirekli olarak
zenginlestirilmesi, desteklenmesi ve miimkiinse de muhasebelestirilmesi gereken

6nemli bir organizasyonel kaynaktir,

2.4. Entelektiiel Sermaye Modelleri

Entelektiie]l sermaye i¢in kabul edilmis tek bir ortak tanim olmadigi gibi ES
bilesenleri hususunda da farkli bakis agilar1 s6z konusudur. OECD taniminda insan
sermayesi ve yapisal sermaye olmak tizere iki bilesenden bahsedilmistir. Diger bir
siiflandirmada ise harici yap1 (miisteri ve tedarikei iligkileri), dahili yap1 (patent,
bilgisayar sistemleri, yonetim vb.) ve insan sermayesi (yetenek, egitim, tecriibe,
motivasyon vb.) olmak iizere li¢ bilesen One siirlilmiistiir. Bir bagka siniflandirma
dort unsurdan bahseder. Bunlar: pazar, insan-merkezli, entelektiiel miilkiyet ve
altyap1 varlilaridir >0 .Goruldigii gibi farkli tanimlamalarin sonucundan farkh

bilisenlerden s6z edilse de 6zlinde ayn1 noktalara vurgu yapilmaktadir.

Ornegin kaynaklar1 somut ve soyut olarak iki baslikta inceleyen bir yaklasim soyut
varliklart; rekabet kaynagi ve iligki kaynagi; bunlart da bireysel ve kolektif olmak
lizere tekrar ikiye ayirir. Bir baska yaklasima gore 1995 yilinda Isvec’te Skandia
sirketi i1k kez bir muhasebe terimi olan maddi olmayan kiymetler yerine entelektiiel
sermaye kelimesini kullanirken piyasa degerini olusturan, sirketlerin deger semasini

Sekil 7°deki gibi gostermistir>.

* Riza Asikoglu, Mustafa Kurt, Kerim Ozcan, Entelektiiel Sermaye Teori, Uygulama ve Yeni
Persfektifler, (Ankara: Gazi Kitapevi, 2008),46.

* Mutlu Basaran Oztiirk, Kartal Demirtas, "Kurumsal Yonetim Bakis Agcistyla Entellektiiel Sermaye",
Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, .19 (2008):401.

*0 Tan, age, 586.

> Age, 587.
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|| Piyasa Dederi |
|

1
Finanzal Sermaye ||| Ertellektiel Sermaye |
1

1 1

" inzan Serm ayesi ] | Yapisal Sermaye l
1
| 1
|| Misgteri Serm ayesi I | Orgit Serm ayesi I
| I 1
| Yenilik Serm ayesi I | |devis sermayesi

I 1
|| E ntellektoel Malk | |Maddi Olmayan Yarliklar |

Sekil 7: Piyasa Degerini Olusturan Unsurlar

Kaynak: Yelkikalan, age, 4.

Siklikla bahsi gecen ii¢ unsur - insan, yapisal, miisteri sermayesi - kendi iclerinde de
bircok kavrami barindirmaktadir. Sekil 8’de goriilen i¢ ice gecmis kavramlar
entelektiiel sermaye st kiimesinin bilesenleridir. Boliimiin girisinde ES’yi daha iyi

anlamak i¢in deginilen kavramlarin ES’yi olusturdugu goriilmektedir.

insan
Sermayesi

Tliski
Sermayesi

Miisteri
Sermayesi

Entellektiiel
Miilkiyet

Entellektiiel
Varhklar

Yapasal
Sermaye

Arastirma
Gelistirme

Sekil 8: Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Kaynak: Oztiirk, age, 400

ES ile ne ifade edilmek istendigi yapilan tanimlarda asagi yukari aymidir. Aym
bicimde ES’nin icerigi de aynidir. Tablo 1’de ¢esitli yillarda ES alaninda ¢alisma
yapmis arastirmacilarin, ES’nin hangi bilesenlerden olustuguna dair siniflandirmalari

mevcuttur. Siniflandirmalar incelendiginde ii¢ bilesenden s6z etmek dogru olacaktir,
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ki literatiir incelendiginde ES’nin {i¢ bileseninden siklikla bahsedilir. Bu bilesenleri

de birbirinden net olarak ayirmak miimkiin degildir.

Tablo 1: Cesitli Entelektiiel Sermaye Simiflandirmalar:

Yazar Ulke Simiflama

Edvinsson & Malone (1997) Isveg Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye

Bontis (1998) Kanada Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye
Miisteri Sermayesi

Stewart (1997) Amerika Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye
Miisteri Sermayesi

Saint-Onge (1996) Kanada Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye
iliskisel Sermayesi

Sveiby (1997) Avustralya Calisanlarin
Yetkinlikleri
Igsel Yapi
Dissal Yapt
Van Buren (1999) Amerika Insan Sermayesi

Yenilik Sermayesi
Siire¢ Sermayesi
Miisteri Sermayesi

Roos vd. (1998) Ingiltere Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye
Iliskisel Sermayesi

O'Donnell ve O'Regan (2000) Irlanda Calisanlar
fcsel Yapi
Dissal Yap1

Kaynak: Gormiis, age, 62’den uyarlanmustir.

ES ii¢ ana bilesenin i¢ i¢e oldugu agiktir ve bu iligki Sekil 9°da de verilmistir. Bir
isletme bu unsurlar arasindaki iliskiyi dyle bir arttirmalidir ki deger alan1 maksimize
olsun®’. Leliaert’in gelistirdigi {ic yaprak modeli ii¢ ES bilesenini ifade eder. Insan
ve miisteri sermayesinin kesigimi iggorenlerin miisteriye yakinhigimi ve
yaraticiliklarin1 miisteri ihtiyaglarmi karsilamak i¢in kullanmalarini; yapisal ve
miisteri sermayesinin kesisimi miisterinin markaya verdikleri degeri; insan ve yapisal

sermayenin kesisimi ise agik bilginin yayilmasi ve ima edilen bilginin paylasilmasin

°2 Tan, age, 587.
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ifade eder®. Aym bigimde insan sermayesi ile yapisal sermaye arasinda bagimli bir

iliskiden s6z etmek miimkiindiir. Insan sermayesi yapisal sermayenin olusmasini

saglar ve yapisal sermaye de insan sermayesinin gelismesine katkida bulunur™,

insan saermayesi

miisteri
sermayesi

yamsal
sermaye

Sekil 9: Entelektiiel Sermaye ve Deger

Kaynak:Tan, age, 587.

Kisaca ifade edilecek olursa insan sermayesi; c¢alisanlarin kafasindaki agikga ifade
edilmemis bilgiyi, miisteri c¢oziimleri i¢in isletmedeki kiimiilatif bireysel
sorumlulugu; yapisal sermaye isletmedeki rutinleri, pazar ihtiyaglarin1 karsilayacak
organizasyonel beceriyi; iliski sermayesi ise dis ¢evreyle kurulan iligkiler ve buradan

edinilen bilgilerdir®.

Danimarka Ticaret Birligi’nin (DCTU) o6nerdigi modele gore (Sekil 10) ES ii¢
bilesenden olusur: insan, sistem ve pazar. Insan bileseni isgdren ve ydneticilerin hem
ferdi hem de kolektif rekabet giiciinii ifade eder ve bu, insanlarin motivasyonu,
kiiltiirleri, akademik ve mesleki egitimlerine baghdir. Sistem, igletmenin insanlara
bagimli olmayan bilgisidir. Patent, metot, teknoloji ve organizasyon yapisin igerir.
Pazar ise organizasyon ile tedarik¢i, partner, distribiitor ve miisterilerinden olusan
digsal taraflarla arasindaki iligkidir. Ayn1 zamanda isletmenin ihtiya¢ duydugu

finansal, isgiicli ve bilgi kaynag1d1r56.

53 Cetin, age, 372.

54 Gormiis, age, 65.

> Bayraktar, age, 21; Tan, age, 588.
*® Tan, age, 589-590.
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insanlar

MMotivasyon
Kultir
Egitim

Selisim

Sistem

Pazar
MU steriler
Tedarikgiler
Pazar piysasasi

Patentler
Metotlar
Teknolaji

Organizasy on [5oiicil Piyasas

Sekil 10: Danimarka Ticaret Birligi’nin (DCTU) Entelektiiel Sermaye Modeli

Kaynak: Tan, age, 589

2004 yilinda Chen, Zhu ve Xie entelektiiel sermayenin elementlerini genisletmis ve

bunlar arasindaki iliskiyi Sekil 11°deki gibi géstermistir.

{ insan Sermayesi

inowasyon Sermayesi ] histeri Sermayesi

A J

Vapisal Sermaye

Sekil 11: ES Elementleri Arasindaki iliski

Kaynak: Gregory Laing, Jillian Dunn, Susan Hughes-Lucas, "Applying the VAIC model to
Australian Hotels", Journal of Intellectual Capital, v.11, n.3 (2010):271.

2.5. Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

ES icin farkli bakis acilar1 ile yapilan birgok tanima ragmen tanimlamalarin hemen

hemen hepsinde ortak olarak bilgi, bilme, deneyim, 6grenme yolu ile deger yaratma
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ve rekabet iistiinliigii saglama vurgulanmustir™’. ES modelleri arasinda da ii¢ bilesen

dikkat ¢cekmektedir.

Tablo 2: Cesitli Arastirmacilara Gore Entelektiiel Sermayenin Unsurlar:

Annie Brooking Goran Roos Thomas Steward Nick Bontis
insan Merkezli Varhklar insan Sermayesi insan Sermayesi insan Sermayesi
Beceriler, kabliliyetler, Yetenek, tutum ve Caligsanlar bir Her calisanin sahip
deneyimler, problem ¢6zme entelektiiel kimlik organizasyonun en 6nemli | oldugu bireysel
kabiliyeti ve liderlik varligidir. diizeyde bilgidir.
Altyapr Varhklar Orgiitsel Sermaye Yapisal Sermaye Yapisal Sermaye
Faaliyetlere yardimci Orgiitsel yenilik, siiregler, Enformasyon teknolojisi | Pazar a yanit vermek
teknoloji, siirecler, ve entelektiiel miilkiyet ve icine yerlestirilmis bilgi. | sahip olunan insan dist
motedolojiler. kiiltiirel varliklar. varliklar veya orgiitsel
kapasite.
Entelektiiel Miilkiyet Yenilesme ve Gelistirme Yapisal Sermaye Entelektiiel Miilkiyet
Tecriibe, ticari markalar ve Sermayesi Patentler, planlar ve ticari | Korunan ve legal tanimi
patentler. Yeni patentler ve egitim markalar. olan varliklar.
¢abalari.
Pazar Varliklar iliskisel Sermaye Miisteri Sermayesi iliskisel Sermaye
Markalar, miisteriler, miisteri | Menfaat sahiplerini Pazara ait tiim bilgiler. Orgiitsel iliskilerde
baglilig1 ve dagitim kanallari. | kapsayan iliskiler yerlestirilmis bilginin
yonii.

Kaynak: Hiiseyin Ali Kutlu, "Entelektiiel Sermaye: Tiirkiye Muhasebe Sisteminde
Raporlanabilir Mi?", Hacettepe Universitesi [IBF Dergisi, c.27, s.1 (2009):247°den uyarlanmustir.

Tablo 2’de ES’nin oOnceki boliimlerinde agiklanan unsurlarindan bagka birgok
arastirmaci tarafindan farkli ES bilesenlerinden soz edilmektedir. Fakat literatiirde
siklikla karsilasildig: iizere ES’nin ii¢ unsurundan bahsedilebilir. Bu unsurlar yapilan

biitiin tanimlama ve bilesen tasniflemelerini de kapsamaktadir:

> Insan Sermayesi
> Yapisal Sermaye
> fliski Sermayesi

Bir sonraki bolimde daha detayli olarak deginilecek olan ES bilesenlerinin kapsami

Tablo 3’te verilmistir.

*" Asikoglu, age, 47.
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Tablo 3: Entelektiiel Sermayenin Unsurlari ve Bashca Ogeleri

Insan Sermayesi Mliskisel Miisteri Yapisal (Orgiitsel) Sermaye
Sermaye Entelektiiel Altyap:
Miilkiyetler Sermayesi
Kullanim Bilgisi Markalar Patentler Yonetim felsefesi
Egitim Miisteriler Telif haklar Sirket Kiiltiirti
Mesleki yeterlilik Miisteri sadakati Dizayn haklar1 Yonetim stireci
Is ile ilgili bilgi Miisteri genisligi Ticari sirlar Bilgi sistemleri

Teknolojik bilgi

Dagitim kanallari

Ticari markalar

Ag sistemleri

Mesleksel Ticari igbirlikleri Servis noktalari Finansal iligkiler
degerlendirmeler

Psikometrik Lisans anlagmalari Ticari sayginlik Sirket stratejileri
degerlendirmeler

Girisimcilik ruhu Franchsing anlagmalar1 Sirket yontemleri

Is ile ilgili yetenekler Satis araglari
Modeller ve yapilar Bilgi alt yapis1

Kiiltiirel farkliliklar Sirket degerleri

Kaynak: Cengiz Toraman, Hasan Abdioglu, Burcu Isgiiden, "isletmelerde Inovasyon Siirecinde
Entelektiie] Sermaye ve Yonetim Muhasebesi Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Afyon Kocatepe
Universitesi IIBF Dergisi, c.11, s.1 (2009):98.

2.5.1. insan Sermayesi

Insan sermayesi, entelektiiel sermayenin temel bileseni olarak kabul edilmektedir ve
bir isletmenin calisanlarina ait bireysel bilgi stokudur. Bu deger calisanin bilgi,
beceri, motivasyon ve is yapma becerilerine baglidir *® .Calisanlarin bilgilerini
kullanarak en iyi ¢ozlimleri yaratmada isletmenin kolektif yetenegi ya da ¢alisanlarin
yeteneklerinin toplandigi bir havuzdur™.Bu havuz calisanlarin is ile ilgili dogrudan
bilgi ve yeteneklerinin yani sira liderlik, risk alma becerileri, diger ¢alisanlarla

iligkileri gibi vasiflarini da igerir.

Isletmede insan, maddi olmayan varliklar1 (entelektiiel malzeme ve araglari) harekete
geciren ve maddi varliklarin operasyonel etkinligini artiran, organizasyonun
katalizorii olarak goriilmektedir®.insan, edilgen isletme potansiyelini kendi etkinligi
ile ortaya ¢ikartan en temel entelektiiel sermaye bilesenidir. Insan harekete gegiricidir

ve insan olmadan diger biitiin goriinen ya da gdriinmeyen biitiin somut ve soyut

% Yeter Demir, "Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi, Yonetimi Ve Degerlendirilmesi",
http://www.ceterisparibus.net/arsiv.htm [01.05.2010].

%9 Bayraktar, age, 26.

% Tung F. Bozbura, Ayhan Toraman, "Tiirkiye'de Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi ile Tlgili Model
Calismas1 ve Bir Uygulama", ITU Dergisi/d Miihendislik Dergisi, .3, 5.1 (2004):56.
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varliklar anlamsiz olacaktir. Ayn1 zamanda iggéren isletmeden ayrildigi anda insan

sermayesi de kaybedilmis olacaktir.

Insan sermayesi organizasyonlarn miilkiyetinde degildir. Organizasyonlar insan
sermayesini ancak belirli siireler i¢in kiralayabilirler. Bu ylizden isgdrenin
potansiyelini ac¢iga c¢ikaracak ve maksimum kilacak bilgi, yetenek, beceri ve
deneyimleri aktif olarak kullanabilip paylasmalarin1 saglayacak bir yapi iginde
olmalar1 gerekir. Bu da ancak bireysel gelisime de Onem veren, bireyleri
cesaretlendiren, siirecler ve yonetim felsefesi ile miimkiin olabilir®. Bireyin bilgisi
kullanilmaya ve organizasyonel degeri yaratmak i¢in paylasiimaya baslandiginda bu

katma deger artik entelektiiel sermayenin bir pargasi haline gelir®.

Bir isletmede insan sermayesinin varligini ve miktarmi Olgmek ya da diger
isletmelerle kiyaslamak i¢in yapilan bir anket ¢alismasinda, Bozbura isletmeye Tablo

4’deki sorular1 yoneltmistir.

Tablo 4: insan Sermayesinin Olciilmesi Amaciyla Sorulmus Anket Sorulari
CALISANLARA AIT NICEL KRITERLER CALISANLARA AIT NITEL KRITERLER

1. Caligsan basma diisen egitim saati ve 1. Calisanlarin yetkinlik diizeyi
harcamasi 2. Yonetim kadrosunun liderlik
2. Calisanlarm yiksek egitim oram becerileri
(viiksek lisans ve doktora) 3. Is sonuglarmin basarisi
3. Calisan devir izt 4. Hedefleri kendilerinin belirlemesi
4. Isletmedeki yoneticilerin tecriibesi 5. Calisanlarin zeki ve yaratict olmalar
(vil) 6. Calisanlarin konularinda "en iyi"
olmalari
INSAN SERMAYESI STRATEJILERINE 7. Calisan tatmini
AIT KRITERLER 8. Uzmanlik alanlarinda yiiksek
yetkinlige sahip olma
1. Organizasyon ici iligkilerin tegvik 9. Ustiin ¢aba harcama
edilmesi stratejisi 10. Bilgiyi raporlamalar ve paylasmalari
2. Yeni fikirlerin desteklenmesi 11. Stratejiler hakkinda bilgi sahibi olma
stratejisi 12. Risk alma
3. Egitim stratejisi 13. Kaynak paylasinuna istekli olma
4. Eleman se¢me stratejisi 14. Fikirlerin 6zgtirce soylenmesi
5. Etkin ticret sistemi 15. Bilgiyi kullanarak sonuc yaratma
6. Yedekleme stratejisi 16. Calisanlara yatiwmun etkinligi

17. Bilgi paylasimina istekli olma

Kaynak: Tung F. Bozbura, Ayhan Toraman, "Tiirkiye'de Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi ile
flgili Model Calismasi ve Bir Uygulama", iTU Dergisi/d Miihendislik Dergisi, c.3, s.1 (2004):59.

®! Kanibir, age, 81.
%2 Demir, Entelektiiel Sermayenin, 5.
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Insan sermayesi ES bilesenlerinden en énemli olanidir. Zira nitelikli isgiiciine sahip
olamayan isletmelerin rekabetteki agiklarini yapisal sermaye ve iliskisel sermaye ile
kapatmalar1 ¢ok zordur. Insan sermayesinin giiciinii vurgular ydnde Ulrich
entelektiiel sermayeyi, isgorenlerin yetenekleri ve bagliliklarinin ¢arpimi olarak

tanimlamstir™.

2.5.2. Yapisal (Organizasyonel) Sermaye

Organizasyonel sermaye calisanlarin  aksamlart isten ayrilirken  evlerine
gotiirmedikleri sermaye olarak tanimlanabilir®*.insan sermayesinin iggorenin isi terk
ettigi anda kaybolacagi belirtilmisti. Fakat isgorenin isini terk ettiginde ise dair
beraberinde gotiiremedigi bilgi sistemleri, metotlar, isletme kiiltiirii gibi unsurlar

yapisal sermayeye ait unsurlardir.

Yapisal sermaye insan sermayesini bigcimlendiren, yonlendiren, yetkilendiren
destekleyici altyapt ya da kurumsallastiriimis yetenekler olarak ifade edilebilir. Bu,
organizasyonun kalici sermayesidir ki isletmenin amaci mevcut ve potansiyel tim
entelektiiel kaynak ve birikimini kalic1 hale getirmek olmalidir. Insan sermayesi ve
iligki sermayesinin bilgileri yansitilabilinir ve aktarilabilinir hale getirilirse yapisal

sermaye katilmis olur.”.

Yapisal sermaye genel olarak entelektiiel miilkiyete iliskin; patentler, telif haklari,
dizayn haklar1 (tasarim), ticari sirlar, ticari markalar, hizmet markalari; ve altyapi
varliklari; yonetim felsefesi, orgiit kiiltiirli, yonetim siireci, bilgi sistemleri, ag

sistemlerinden olusmaktadir®.

Edvinsson ve Malone yapisal sermayeyi Orgiit sermayesi, slire¢ sermayesi ve yenilik
sermayesi olarak iige ayrrmustir. Orgiitsel sermayesi Orgiitiin is yapma yetenegini
artiran sistemleri (bilgi sistemleri, veri tabanlari, yazilimlar) icermekte iken siireg

sermayesi, mal ve hizmet dagitimin1 saglayan yontemleri, is yapis bi¢imlerini ve

83 Ferit Olger, Musa Sanal, "Isletmelerde Entelektiiel Sermaye Yonetimi", C.U. Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, .16, 5.1 (2007):480.

% Demir, Entelektiiel Sermayenin, 5.

% Kanibir, age, 81-82

% Suphi Aslanoglu, Israfil Zor, "Bilgi Varliklarinin Degerlemesi: Entelektiiel Sermaye Olgiim ve
Degerleme Modelleri: Karsilastirmali Bir Analiz", Muhasebe ve Finansman Dergisi, s.29
(2006):155.

27



tekniklerini icerir. Yenilik sermayesi ise, patentler gibi tescil edilmis entelektiiel

miilkiyetle, isletmenin inovatif giiciinii temsil etmektedir®’.

Yapisal sermaye isletmenin ¢alisma sistemidir ki bu, yonetim felsefesi, orgiit kiiltiirii,
organizasyon siiregleri ve bilgi teknolojisi, isletme kiiltiirii, risk tahmin yontemleri,
satis i¢in kullanilan yontemler, pazar ve misteriler ile ilgili veri tabanlari, e-mail,
telefon ya da tele konferans gibi iletisim sistemlerinden olusur®. Boylece yapisal

sermaye isletmenin is yapma ve yaratma becerisini miimkiin kilar®.

Temelde yapisal sermayenin iki temel amacindan s6z edilebilir - Calisanlara
aktarilabilecek bilgilerin diizenli bigimde kayit altina alinmasini saglamak ve gerek
duyuldugunda kisilerin tam zamaninda bilgilere ve uzmanlara ulagmasini temin

etmek.

ORGUTSEL YETENEK

Strateji : Orgiitiin amaglan ve bu
amaglara ulagmak i¢in izledigi yol A

Sistemler: islemlerin (enformasyon,
iletigim, karar verme) ve akiglann
(iirtinler/servisler ve sermaye) yapilig
bigimleri

A
A J

Kiiltiir: Tekil diigiincelerin,
Yapi: Varliklanin gruplandiriimasi: paylasilmis  diigiince  setlerinin,
grgiit  dyelerinin - pozisyonlan ve degerlerin ve normlarin birlestirilmis
birbirleriyle olan iligkilerini normlari

tanimlayan yapilar

A
A\ J

Sekil 12: Orgiitsel Yetenek

Kaynak: Yereli, age, 20.

Calisanlar yeterli veya iistiin yetkinliklere sahip olsalar bile, bu yetkinlikleri degere

déniistiremeyen bir altyapi, isletmenin performansimni istenilen diizeye ¢ikarmaz'*,

%" Baris Sipahi, "Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Raporlanmasina iliskin Yaklagimlar",
Muhasebe ve Finansman Dergisi, s.24 (2004):147.

% Ali Alagdz, Rabia Ozpeynirci, "Bilgi Toplumunda Entelektiiel Varliklar ve Raporlanmasi", Afyon
Kocatepe Universitesi [iIBF Dergisi, .9, s.11 (2007):172.

% Bozbura, age, 57.

7o Gormiis, age, 65.

™ Bozbura, age, 57.
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Bir igletmenin insan sermayesi ne kadar giiclii olsa da yapisal sermayenin yetersiz

olmasi insan sermayesinden verimli sekilde yararlanilmasini dnleyecektir.

Ortiilii bilgi, insan sermayesi tarafindan ifade edilememis, Ogretilememis,
gozlemlenememis ya da karmasik olan bilgidir72. Yapisal sermayedeki bilgi, agik
bilgidir. Ortiilii bilgi acik bilgiye déniistiiriilerek yapisal sermayenin igine girer.
Yetersiz yapisal sermaye ayni zamanda insan sermayesi ve miisteri sermayesinden
elde edilmis ortiilii bilgilerin agik bilgi haline gelmesine yardimci olamaz. Bu
durumda agiga ifade edilememis ve aktarilamamis bilgi isletme igin atil kaynak

olarak yararsiz kalacaktir.

Organizasyonel sermaye insan ve miisteri sermayesinin aksine isletmenin malidir,
isletmeye aittir. YOonetimin amaci insan ve miisteri sermayesini olabildigice yapisal
sermayeye doniistiirmek olmalidir. Ornegin ¢alisanlarin bilgi, deneyim ve teknik gibi
birikimlerini kayit altina alinmasi, is akis semalarina doniistiirilmesi 3 pazarlama
calismalari i¢in yapilmig tahminler ve satig taktiklerinin veri tabanlarinda tutulmasi

ile insan sermayesinin yapisal sermayeye doniistiiriilmesi miimkiin olabilir.

Bir isletmede teknolojiye yapilan yatirimin yiliksek olmasi, gerekli tiim yazilimsal ve
donanimsal altyapmin saglanmig olmasi isletmeye arti deger katan bir ozellik
degildir. Bunlarin isletmeye arti deger katabilmesi i¢in calisanlarin bu sistemleri
kullanarak elde ettigi sonuglar1 yorumlayip, bilgi haline getirmesi ve bilgiyi de

aksiyona ¢evirebilmesi (miisteri iliskilerde kullanmak gibi) gerekmektedir”.

Yapisal sermaye insan sermayesi tarafindan kullanilan temel enstriimandir. Temel
amac1 bir yandan insan sermayesinin sahip oldugu potansiyeli ortaya ¢ikartip diger

yandan da saglanan bilgiyi iliskisel sermaye ile degere doniistiirmektir’.

Bilgi yonetimi yapisal sermayenin yalnizca bir alt kiimesidir. Clinkii temel amaci
bilginin daha etkin ve verimli kullanilmasini saglayarak sirketin deger yaratabilme
kapasitesini yﬁkseltmektir76. Yapisal sermaye ise bilgi yonetimini de igine alacak
sekilde insan sermayesinin miisteri sermayesi ile etkilesimini saglayacak tiim altyap1

unsurlarinin yonetimini igermektedir.

"2 Halil Akmese, "Entellektiiel Sermayenin Firma Piyasa Degeri Uzerine Etkisi Ve IMKB’de islem
Goren Sirketler Uzerinde Bir Arastirma" (Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2006),46.

73 Bayraktar, age, 29.

* Bozbura, age, 57.

> Kanibir, age, 84.

"® Karacan, age, 190.
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Bir isletmede orgiit sermayesinin 6l¢iimii (varliginin tespiti ve biiyiikliigii) Tablo 5°ki

kriterlere gére yapilabilir.

Tablo 5: Yapisal Sermayenin Olgiilmesi Amaciyla Sorulmus Anket Sorular

ORGUT SERMAYESINE AIT KRITERLER

) 1) =

h

6.
5

8.
9.
10.
11.

Is gerceklestirme maliyetleri

Is gerceklestirme zamani
Gelir/malivet oram

Calisan basina elde edilen gelirin
stirekli artmasi

Calisan basina elde edilen gelirin en
viiksek oran olmasi

Yeni fikirlerin uygulamaya alinmasi
Yeni fikir ve {irtinlerin
desteklenmesi

Yeni fikir ve tiriin gelistirmede lider
Hiz ve verimlilik

Enformasyona ¢abuk ulasmak
Sistem ve stireglerin yaraticiligi
desteklemesi

12.
13.

14.

15

16.
17.

18.
19.
20.

21

Biirokratik sistemin varligi
Kilttirtin calisanlan desteklemesi
Veri tabanina erisim sayisi

. Herkesin enformasyona oénkosulsuz

olarak ulagmasi

Kalite hedeflerini belirlemesi
Enformasyon sisteminin tiim bilgiyi
icermesi

Stratejik tanimlar

Entelektiiel miilkiyet

Arastirma ve gelistinme harcamalar

. Teknoloji yatirimu
22,

Veri tabannin giincenlenmesi

Kaynak: Bozbura, age, 61.

2.5.3. Tliski Sermayesi

Iliski sermayesi aym zamanda miisteri sermaye olarak da bilinmektedir. Bir

isletmenin miisteri sermayesi, kaliteli ve glivenilir hammadde / yar1 mamul saglayan

tedarikgileri ile sadakatli ve tatmin olmus miisterilerinden olusan orgiitsel degeridir.

Bu ag tiiketiciler ve tedarik¢ilerden bagka ortaklarla ve yatirimcilarla olan iliskileri,

kisacasi tiim dissal iligkileri kapsar”.

i Partnerlik
Yapisal

Sermaye

Uriin
Cisziimleri

Ticas

emler

Miigteri
Sermayesi

Insan Sermavesi

Sekil 13: Miisteri - Insan - Yapisal Sermaye Arasindaki iliski

Kaynak: Bayraktar, age, 32.

" Yereli, age, 20.
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En temel alim-satim iglemleri ile baglayan miisteri iligkisi, insan sermayesinin ve
yapisal sermayenin katkilariyla miisteriye daha spesifik isler yapmaya dogru gider.
Ticari islemlerle baslayan iliskiler sirasiyla {iriin ¢oziimleri ve is c¢oziimlerine
doniisebilir. Sekil 13’te ES’nin diger iki bileseninin miisteri sermayesiyle olan siki
iliskisi rahatlikla goriilebilmektedir. Insan sermayesini destekleyen yapisal sermaye
ayn1 sekilde yapisal sermayeye yon veren ve isleten insan sermayesinin degeri
arttikca iliski sermayesinin de arttig1 goriilmektedir. Aldigi mal ve hizmetten
(herhangi bir is parcasi i¢in) hosnut kalan miisteri tam anlamu ile isine ¢6ziim olarak

(o is i¢in tek temel kaynak) s6z konusu isletmeyi tercih edebilmektedir.

fliski sermayesi isletme icin deger yaratabilecek tiim dissal faktdrleri igerir. Miisteri
memnuniyeti ve sadakati (miisteri tabani), imaj ve {lin, marka bilinirliligi, dagitim
kanallari, is ortakliklari, pazar payi, lisans anlagmalari, satis sozlesmeleri, ticari
partnerlerle, franchising anlagmalari, medya, kamuoyu ve devlet gibi unsurlarla olan
iligkiler iligki sermayesinin kapsam1ndad1r78. fliski sermayesi bir bakima isletmenin
cevreye yansimasidir. Iliski sermayesini dlgmek, ¢evrenin isletmeyi nasil algiladigini
6lgmek ile ilgilidir. Bunun igin igsel satis raporlari, pazar pay1 degerlerinin yani sira
marka ve misteri sadakat Olgekleri, toplumdaki imaj, tedarik¢ilerden ve
miisterilerden aliman geri besleme sistemleri iliskinin degerini dlgmek i¢in
kullamilabilir”®. Ozetle miisteri sermayesi, Edvinsson ve Malone’a gore, muhasebe
departmaninda baslamayan nakit akisidir 8% Bir isletmenin miisteri sermayesini

Olgmek tizere Tablo 6’daki kriterler kullanilabilir.

'8 Alagoz, age, 172; Akmese, age, 24.

¥ Bozbura, age, 57.

8 Tomaz Cater, Barbara Cater, "(In)tangible Resources As Antecedents Of A Company's Competitive
Advantage and Performance", Journal for East European Management Studies, ¢.2 (2009):192.
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Tablo 6 : Iliski Sermayesini Olcmek Amaciyla Sorulmus Anket Sorulari

MUSTERILERE AIT KRITERLER PAZARA AIT KRITERLER

1. Miisteri memnuniyeti 1. Pazar payuun artmast

2. Misteri problemi ¢6zme zamam 2. Pazar pay1 liderligi

3. Musteri iligki stiresinin uzunlugu 3. Pazar odakli stireclere sahip olma

4. Musterilere katma defer yaratan ser- 4. Pazarin ve miigterilerin ¢alisanlar
vislerin verilmesi tarafindan anlagilmasi

5. Milsteri sadakati 5. Pazarda iyi imaja sahip olma

6. Misterilerin isletmeyi tercih etmesi 6. Pazarda lider markalara sahip olma
(rekabette tercih)

7. Misterilerin istekleri i¢in bilgi topla- 1. Sponsor olunmanus toplumsal
mak aktivitelere katilmak

8. Misteri geribildiriminin isletme i¢in- 2. Toplumsal aktivitelere sponsor
de yayilimi olmak .

9. Miisteri isteklerine onem vermek 3. Rakip analizi

10. Miisteri tatmini i¢in miisteri istekle- 4. Tedarikei iligkileri
rinden yararlanmak 5. Gevre bilinci

6. Hisse sahipleri ile iliski

Kaynak: Bozbura, age, 60.

2.6. Entelektiiel Sermayenin Yonetimi

Giiniimiizde biiyiik isletmeler CEO’larn (icra Kurulu Baskani) yani sira entelektiiel
sermayeyi etkin ve dogru sekilde yonetmekten sorumlu olan CKO (Chief Knowledge
Officer-Sirket Bilgi Yoneticisi) ¢ahistirmaktadirlar®. Ayrica OECD’e (2008) gore
giinimiizde birgok igletme isgoren egitimi, Ar-Ge, misteri iliskileri, bilgisayar ve
yonetim sistemleri, gibi yatinmlarda bulunmaktadirlar. Bu yatinmlar gittikge
biiyiimekte ve fiziksel ve finansal yatirimlarla rekabet edecek seviyeye

gelmektedir®.

Endiistri ¢agindan bilgi ¢aginda gegerken bilgi, beceri ve miisteri iliskileri gibi birgok
soyut degerin ydnetimine ilgi artmaktadir. Isletmelerdeki farklilik yaratan unsurlarin
taklit edilebilirliginin artmas1 ve rekabet Ustiinliigli saglayan fakat taklit edilemeyen
degerler olusturmanin Oneminin artmasi, bilgiyi TUretim faktorlerinin arasina
sokmugtur. Ayrica bilisim teknolojisindeki gelismeler bilginin elde edilmesi,
iiretilmesi ve yayilmasini etkilemistir. Her tiirlii bilgiye erisimin énemi artmis, agik

bilginin yaninda iliskiye ve deneyime dayanan oOrtiili bilgi kavramimin &nemi de

8 Olger, age, 33.
82 Daniel Zeghal, Anis Maaloul, "Analysing Value Added As An Indicator Of Intellectual Capital And
Its Consequences On Company Performance", Journal of Intellectual Capital, v.11, n.1 (2010):39.

32



artmistir® Isletmelerin bilgi ekonomisindeki basarilar1 ES yonetimindeki basarilarina

bagldir ¥

ES’nin yonetimi, ES bilesenleri olan insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesinin karsilikli etkilesimini yonetmek ve en etkin bilesimi saglamak ile
gergeklestirilmektedirgs.Somut isletme varliklarinin yonetilmesi giliniimiiz rekabet
ortaminda yeterli olmamis ve firmalar artitk soyut varliklarimin bilincine

vardiklarindan bu varliklarin yonetimi de s6z konusu olmustur.

ES yonetiminin amaci, bilginin bilgi iiriinii haline dondstiiriillmesidir. Aksi takdirde
calisanlarin bilgi ve becerileri gizli bir organizasyonel deger olarak kalir. Fakat ES,
bilgi yonetiminden daha kapsamli bir kavramdir®®. ES y6netimi bilgi yonetimini de
kapsar. ES yonetimi bilgi ve bununla ilgili varliklarin 6l¢iilmesi ve raporlanmasi
faaliyetleridir ® .Brooking’e gére ES’nin yonetim siirecinde yapilmasi gereken

faaliyetler sunlardir®:;

> ES’nin tanimlanmasi

> ES politikasinin gelistirilmesi

> ES’nin denetlenmesi

> ES bilgi tabaninin olusturulup belgeleme ve saklama islemlerinin
yapilmasi

> ES’nin korunmasi

> ES’nin yayilmasi
Etkili bir ES y6netimi i¢in gerekli birka¢ dnkosuldan séz edilebilir. Oncelikle isletme
yonetimi performansin yalnizca finansal gostergelerle ifade edilemeyeceginin
bilincinde olmalidir. Ayrica isletmedeki tiim ¢alisanlarin isletme i¢in deger yaratan
soyut varliklarin bilincinde olmalar1 gereklidir. Bunlarin tamami isletmenin Orgiit
kiltiri ile dogudan 1ilgili oldugundan buna bagli olarak yOnetimin egitim
yatirimlarini arttirmasi, performans Olglimii ve 6dil sitemini gozden gegirmesi

gerekmektedir®.

8 Asikogu, age, 45.

84 Zekariya E. Erkal, Entelektiiel Sermaye Ol¢iilmesi ve Raporlanmasi, (istanbul:Derin Yaymevi,
2006),61.

% Erkal, age, 61.

% Age, 61.

 Age, 61.

% Age, 63.

8 Age, 64.
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ES yo6netimi, bu sermayenin nasil olusturulacagina, kullanilacagina ve korunacagina
iliskin ¢alismalar1 igerir. Bunun igin gerekli insan varligini, ¢alisanlarin bilgi ve
deneyimlerini gelistirmeyi, yeni isler gelistirmek i¢in bu bilgi ve deneyimin
kullanilmasimi saglayacak sistemlerin gelistirilmesini kapsar % Bunlardan baska
miisteri iligkileri basta olmak {izere diger tim isletme ilgilileri ilen olan iligkilerin

yonetimini de igerir.

ES’nin 6l¢iimiiniin yetersizligi orgiitteki ES potansiyelinin ihmal edilmesine, yetersiz
ya da asir1 yatirim yapilmasina neden olabilmektedir®. Bunu énlemek icin isletmeler
ES 6l¢mek zorundadir, zira miktarmin farkinda olunmayan bir degerin nasil

yonetildigini (basarili/basarisiz) de anlamak zor olacaktir.

ES’nin yonetimi faaliyetleri ES gelistirilmesi i¢in gerekli stratejileri ve ES’nin
Olctimiinii kapsar. ES’nin 6l¢iimiinde geleneksel finansal dl¢timlerin yan1 sira Kaplan
ve Notron’un onerdigi dengeli kartlar ve insan kaynagi dlgtimlerinden ¢ikan soyut
deger gozlemleri kullanilmaktadir. Stratejik acgidan ise bilginin gelistirilmesi ve
kaldirag etkisinden yararlanmayi saglayacak stratejilere yer verilmistir. ES yonetimi
calismalari1 ES’nin firma performansina doniisiim siirecini agiklayan, Olgen,

siirekliligini saglayan bir siire¢ ve yonetim felsefesidir®.

ES yonetimi kendi basina bir yonetim alan1 degildir. Stratejik bir yonii vardir. R00S
vd. olusturdugu modelde (Sekil 14) ES ile isletmenin diger fonksiyonlari ile olan
iliski gosterilmektedir. ES yOnetiminde diger disiplinlerden elde edilen bilgiler
kullanilir. Ornegin insan kaynaklari departmani insan sermayesinin yonetiminde
dogrudan etkilidir. Bilgi teknolojileri departmani bilisim kaynaklari, veri tabanlari,
isletme ag1 gibi yapisal sermaye unsurlari ile ilgilidir. Pazarlama ve satis departmant
iligskisel sermaye, miihendislik ve iiretim departmani yenilik¢i fikirlerin olusturulmasi

gibi sorumluluklar iistlenmektedir®.

% Asikoglu, age, 46.
% Age, 50.
% Age, 54.
% Age, 55.
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Ogrenen Gratt

Bilgi Gelistirme 4 Konusma Yénetmi
/ \ Yanilik
Strateji
/ \ 7 Bilg ¥énetimi
Entelektel Bilzi Kaldiraa  —— Termel Yeterekler
Sermaye \ / \ Gorunmeyen Varliklar
Ty ik
Muhasebesi T
Olerme 7 Soyut Degerler [zleme
Oletm Kartdar  ———>  Dengeli
\ Firansal

Sekil 14: ES’nin Cesitli Disiplinlerle Tliskisi

Kaynak: Asikoglu, age, 53.

ES yonetimi stratejik seviyede yer almadilar ve isletmenin ana stratejilerine bagh alt
stratejiler olarak belirlenmelidir. ES’nin yonetimi igin izlenecek sistematik bir yol

Nickerson ve Silverman tarafindan su sekilde belirtilmistirg4:

> Ar-ge, pazarlama, patent konseyi, lretim gibi farkli alanlardaki
tiyelerden olusan bir takimin kurulmasi,

> Hedef pazar ve bu pazarin rekabet yapisinin belirlenmesi,

> Yatirimlarin ve teknolojinin tanimlanmasi,

> ES perspektifinden firmanin rekabet giicliniin karsilastirmali olarak
belirlenmesi,

> Eylem planinin olusturmasi,

> Toplam stratejinin beklenen karliliginin degerlendirilmesi.
Inovasyon, ticari kazanimlar saglamaya yonelik olarak yenilestirme, iyilestirme ve
gelistirme cabalarinin tiimiidiir. Bu ¢abalarin odaginda yeni fikirlerin ¢ikis noktasi
olan insan yer almaktadir. Isletmelerde basarili bir inovasyon siireci, insan
sermayesini destekleyen bilgiye dayali unsurlara, bilgi olusumuna, bilgi aktarimina
ve bilginin ulagilabilir ve kullanilabilir olmasini1 saglayan yapilara gerek
duymaktadir. Benzer bicimde miisterilerin isletmelere yeni {riin tekliflerinde
bulunabilmesi veya mevcut iiriinlin yeniden tasarlanmasina yonelik fikir verebilmesi
s6z konusudur®™ Bu siiregte ES’nin biitiin inovasyon siirecinde yer aldig1 (Sekil 15)

goriilmektedir. Bu baglamda ES yonetimi inovasyon yonetimini de kapsamaktadir.

% Age, 55.
% Toraman, age, 107-108.
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Sekil 15: Isletmelerde inovasyon ve Entelektiiel Sermaye fliskisi

Kaynak: Toraman, age, 105

ES bilesenleri, dinamik, karmagik, bulanik ve 6zgiin 6zelliklere sahip ve birbirleriyle
karsilikl1 iliski iginde olduklarindan, incelenmeleri ve yonetilmeleri zor ve kapsaml
bir calisma alandir % ES yonetiminin bilesenleri bazinda incelenmesi bu girift
yonetim zincirinin daha iyi anlagilmasini saglayabilir. Fakat ES bilesenlerinin de

kendi aralarinda etkilesim halinde olduklar1 unutulmamalidir.

2.6.1. insan Sermayesi Yonetimi

Isgorenler isletmeler tarafindan kiralanabilir fakat isletmeler onlara siirekli sahip
olamaz. Bu nedenle organizasyonlar insan sermayesini miilkiyetleri altinda siirekli
tutamazlar. Ancak onlart belirli bir siire i¢in kiralayabilirler. Bu kiralama déneminde
insan sermayesinin tasidigi potansiyeli ag¢iga c¢ikarmak ve azami Olclide

degerlendirmek insan sermayesi yonetiminin en dnemli amaci olmalidir”’. Bu yiizden

% Olger, age, 481.
o7 Gormiis, age, 63.
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yonetim isgoren devri swrasinda ES  kayiplarinin  minimize edilmesini
saglamalidir®®. Bunu saglamak igin insan sermayesindeki 6rtiilii bilginin agik bilgiye
doniistiiriilmesi gerekir. Isletmeler ya calisanlarin orgiitsel bagliligin artiracak ve
motivasyon seviyelerini yiiksek tutacak uygulamalara yer vermelidir® ya da insan
sermayesindeki bilgileri yapisal sermayelerine katmalidir. Fakat bilgi yapisal
sermayeye katilsa da beceri insana has bir 6zellik oldugundan insanin yerini higbir

zaman altyap1 varliklar1 alamayacaktir.

Insan &grenme yetenegi ile bilgiyi edinme, iiretme ve gelistirme giiciine sahiptir.
Kosullarin hizla degistigi ve belirsizligin egemen oldugu durumlarda isletmenin

ayakta kalabilmesi igin insan kaynagmin bu 6zelligi sayesindedir'®.

Isletmede etkin bir drgiitsel iletisim sisteminin kurulmasi, ¢alisan motivasyonunun
saglanmasi, moral diizeyini yiikseltecek c¢alismalarin gergeklestirilmesi, 6diil
stratejilerinin  gelistirilmesi, Oneri sistemlerinin kurulmasi, i¢ misteri (¢aligan)
memnuniyetinin - saglanmasi, stres ve c¢atigmalarin yonetimi, glivene dayali
yonetici-calisan iligkilerinin gelistirilmesi, hizmet i¢i egitimlerin diizenlenmesi gibi

. . e , 101
faaliyetler insan sermayesinin yonetimi noktasinda énem tasiyan unsurlardir o

Entelektiiel sermayeyi etkili olarak yonetmeye katkida bulunan insan kaynaklar

fonksiyonlar1 sunlardir'®?;

» Kiiltiiri tanimlama, degerlendirme ve sekillendirme

> Orgiitsel yapiy1 tasarlama ve calisan rollerini tanimlama

> Ise alma ve gelistirme stratejilerini belirleme

» Performans yonetim stratejilerini belirleme

> Qdiil stratejilerini belirleme
Olger ve Sanal tarafindan (2007) isletmelerde ES yonetimi ile ilgili yapilmis bir
aragtirmada insan sermayesinin yonetimi hususunda yoneticilere sorulmus sorular

Tablo 7°de verilmistir.

% Asikoglu, age, 56.

% Gormiis, age, 63-64.

100 Asikoglu, age, 45.

10 Ahmet Biilend Goksel, E. Pelin Baytekin, "Bilgi Toplumunda Isletmeler Agisindan Onemli Bir
Zenginlik: Entellektiiel Sermaye - Halkla Iliskiler Perspektifinden Bir Degerlendirme", Istanbul
Universitesi Tletisim Fakiiltesi Dergisi, s.31 (2008) :86.

192 Gormiis, age, 68.
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Tablo 7: Insan Sermayesi ile Tlgili Sorular
Insan Sermayesi ile Ilgili Sorular
Isgorenlerin isletme igindeki ya da disindaki egitim firsatlarindan yararlanmalari
destekleniyor mu?
Kalifiye isgorenleri isletme biinyesinde tutmak i¢in gerekli sartlar saglaniyor mu?
Isgdrenlerin bilgi birikimlerini gelistirmeye olanak saglayacak bir sistem var mi1?
Sahip olunan bazi kaynaklar (konferans salonu, kiitiiphane, iletisim sistemleri,
bilgisayar vs.) igsgérenlerin kullanimina agik hale getiriliyor mu?
Isgorenlerin ekip calismasi icin uygun ortam hazirlaniyor mu?

Personel devir hiz1 yiiksek mi?
Kaynak: Olger, age, 488’dan uyarlanmstir.

2.6.2. Yapisal Sermaye Yonetimi

Bilgi, isletmeye deger katacak sekilde bigimlendirilmis, gruplandirilabilen,
modellestirilebilen ve eyleme gecirilebilen veri olarak tanimlanmaktadir. Bilgi
yonetimi ise, isletmenin elindeki ham enformasyonun ve verilerin insan sermayesi ve

iliskisel sermaye haline doniistiiriilmesi faaliyetlerini kapsamaktadir™®.

Bilgi toplumunda bilgi ve iletisim teknolojilerinin yogun bir bigimde kullanilmaya
baslanmis olmas1 6grenen organizasyonlarin olusmasinda itici gli¢ olmustur. Siirekli
degisim ve gelisme ilkesini esas alan giiniimiiz igletmeleri bilgi yonetimi ile ilgili

kapsamli caligmalar baslatm1slard1r104.

Bilgi perspektifinden ES’nin boyutlart Naharpiet ve Goshall tarafindan iki boyutta
ele alinmustir: bilginin tiirii ve analiz diizeyi. Bilginin tiirii ise deneyime dayali ve
teorik bilgi olarak; analiz diizeyi ise bireysel ve oOrgiitsel olarak ikiye ayrilmistir.
Spender bilginin tiirlerini ve analiz diizeyini temel alarak ES’yi dort unsurda Sekil
16°daki gibi ifade etmistir™.
Bilginin tard
Atk Ork

Bireysel |Bilingi bilgi | Otormatik bilgi
Analiz dizeyi Crgltsel | Mesnel bilgi | Kolektif bilgi

Sekil 16: Orgiitsel Bilgi Matrisi

Kaynak: Asikoglu, age, 47.

193 Olger, age, 481.
104 Goksel, age, 83.
105 Age, 47.
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Bireysel agik bilgi bireysel hafiza ve kayitlardan elde edilen ve agiklanabilen kavram
ve cercevelerdir. Bireysel ortiik bilgi ise bireylerin teorik ve uygulama bilgileri ile
farkli sanatsal, teknik ve atletik becerilerinin performansim1 kapsar. Nesnel bilgi
sosyal agik bilgidir ve bilimsel iletisim yoluyla elde edinilir. Sosyal ortiik bilgi ise —

kolektif bilgi — kurumsal uygulamalarda yerlesiktir ve bireylerle paylasiimaz'®.

Bireysel bilgi, bireye bagli oldugundan iggorenin isletmeden ayrilmasi durumunda
isletme icin bir deger ifade etmez. Nesnel bilgi ise herkes tarafinda ulasilabilir
oldugunda rekabet avantaji saglamaz. Bu nedenle isletmelerin ES araciligiyla rekabet

avantaj1 yaratmalarinin yolu, orgiitsel-ortiik bilginin gelistirmesine ve kullanmasina

baghidir'”.

Isletmelerde acik ve ortiik bilgi ES agisindan ii¢ temel kaynaktan edinilir. ES nin
unsurlarini olusturan bu ii¢ kaynak insan, yapisal ve iliskisel kaynaklardir. Insan
formel ve informel egitimi sayesinde isletme igin bilgi olusturur. Isgdrenin egitim
diizeyi, isyerinde aldig1 egitimler onun agik bilgisini olustururken igsgérenin tutumu,
degerleri, motivasyonu, zekasi, yaraticihigi ve takim g¢alismasina yatkinligi gibi
unsurlar onun Ortlik bilgisinin kaynagidir. Yapisal sermaye, orgiitiin temel islevinin
yerine getirmesi i¢in gerekli teknik ve bilimsel bilginin toplanmasi, iletilmesi,
yonetilmesi ile ilgili bilgileri saglar. Bu bilgi, acik ve &lgiilebilirdir. Isletmenin
iliskisel ag1 ise isletme igin ortiik bilgidir ve kolektif nitelik tasir. Insan sermayesinin

bilgisi gibi iligkisel sermayenin sagladig1 bilgi de karmasik ve o6l¢giilmesi zordur'®,

Isgorenlerin acik ve ortiilii bilgilerini miimkiin oldugunca kodlamak ve kayit altina
almak suretiyle bilgi kaybinin minimize edilmesi gereklidir. Fakat dikkat edilmesi
gereken bir husus da bir tek isgdrenin tiim isletme bilgilerine ulagsmasi ve anlamasi

miimkiin olmamalidir'®,

Yeri zor dolar Yeri zor dolar
DOk katma degerli |Yoksek katma dederli

Yeri kolay dolar Yeri kolay dolar
DOk katma degerli |Yoksek katma dederli

Sekil 17: Isgiicii Cesitleri

Kaynak: Goksel, age, 85.

106 Age, 48.

lo7 Asikoglu, age, 48.
108 Age, 48-49.

109 Age, 56.
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Sekil 17°de insan sermayesine dahil olan isgéren havuzundaki ¢alisanlarin nitelikleri
siniflandirlmustir. Isgorendeki bilgilerin yapisal sermaye gegirilmesi kapali bilginin
acik bilgiye doniistiiriilmesi ile gerceklestirilmektedir. Isgdrenin becerisinin yapisal
sermaye doniistiiriilmesi ancak otomatize edilebilen isler icin gegerlidir. Ornegin
belirli bir raporun hazirlanmasi bir galisan tarafindan yapilabilmektedir. Bu raporun
bilgisayar tarafindan istenilen formatta hazirlanabilmesi saglanabilirse bu durumda
isgoren becerisi de yapisal sermaye katilmis olur. Sekil 18’de isgiicliniin yonetimi ile

ilgili strateji gosterilmistir.

Yeri zor dolar Yeri zor dolar
Diigiik katma degerli Yiiksek katma degerli
BILGIYLE DONATIN — | SERMAYEYE KATIN
Yeri kolay dolar Yeri kolay dolar
Diigiik katma degerli Yiiksek katma degerli
OTOMASYONA FARKLILASTIRIN T
GECIN l YA DA

DISARIYA VERIN #

Sekil 18: Isgiiciiniin Yonetimi

Kaynak: Goksel, age, 86.

Diisiik katma degerli isgorenlerden yeri zor dolan ¢alisanlarin bilgi ile donatilmasi,
yeri kolay dolanlarin isleri ise otomasyona gecirilmesi; sag alt kosede yer alan
kisilerin yaptig1 islerin disartya kaydirilmasi, sag iist kosede yer alan calisanlarin ise

sermayeye katilmasi insan sermayesinin yonetilmesinde iyi bir strateji olacaktir*™?,

Olger ve Sanal tarafindan (2007) isletmelerde ES yonetimi ile ilgili yapilmis bir
arastirmada insan sermayesinin yonetimi hususunda yoneticilere sorulmus sorular

Tablo 8’de verilmistir.

10 Goksel, age, 86.
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Tablo 8: Yapisal Sermaye ile Tlgili Sorular

Yapisal Sermaye ile ilgili Sorular

Orgiit i¢i hizl1 bilgi paylasimini saglayacak bir sistem var mi1?
Rakiplere iligkin bilgiler veri tabaninda diizenleniyor mu?
Bilgilerin nerede bulundugunu gosteren haritalar var mi1?

Kiitliphane, konferans salonu var m1?

Diizenli olarak takip edilen siireli yayimlar var mi1?
Yararl ve ihtiya¢ duyulan bir bilgiyi depolamaya ve dagitmaya yarayan bir
sistem var mi1?

Kaynak: Olger, age, 491°dan uyarlanmistir.

2.6.3. Miisteri Sermayesinin Yonetimi

Miisteri sermayesi ana konusu isletmenin pazarlama kanallar1 ve miisteri iliskileri
yoluyla edindigi bilgilerdir. Daha genis bir ifade ile isletmenin c¢evresiyle -
miisterileri, hisse sahipleri, tedarikgileri, rakipleri, devlet, resmi kurumlar ve toplum -

iligkilerini diizenleyen ve yéneten tiim varliklarinin toplamidir™?,

Miisteri sermayesi yapisal ve insan sermayesine gore dogrudan kontrol edilip
yonlendirme olanagi olmayan bir yapidadir. Bu nedenle miisteri sermayesinin
olusturulmas1 ve denetimi, insan sermayesi ve Yyapisal sermayeye gore daha
zordur**?. Bontis vd. gore miisteri sermayesi bir firmanin dis iliskilerdeki sakli
bilgisidir. Bu sermayenin ana unsurlarimi ise misteri iliskileri ve pazarlama

kanallariin bilgisi olusturmaktadir™.

Miisteri sermayesi de insan sermayesi gibi isletmeye ait degildir. Bu sebeple
yapilmast gereken miimkiin oldugunca, insan sermayesinde oldugu gibi, miisteri

sermayesinin de yapisal sermayeye doniistiiriilmesidir™™.

Giivene dayali iligkiler, taraflarin bu iliskiye daha fazla baglilik géstermelerine neden
olmaktadir. Toplumsal Degisim Teorisi, bu durumu “karsihiklilik ilkesi” ile
aciklamaktadir. Bu teoriye gore, gilivensizlik giivensizligi dogurmakta ve bu durum
iliskide bagliligin diigmesine neden olmaktadir. Bagliligin diisiik oldugu iliskilerde

ise taraflar, kisa vadeli degisim islemlerine odaklanmaktadir*®®.

1! Gormiis, age, 66.
12 Age, 66.

113 Karacaer, age, 130.
14 Goksel, age, 89.

15 Age, 86.
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Misteri ile ilgili her tirlii bilginin isletmeye akmasmi saglayacak iletisim
kanallarinin  kurulmasi, miisteri ile yakin iligkiler kurulmasin1 saglayacak
etkinliklerin diizenlenmesi, buna imkan veren ortamlarin yaratilmasi halkla iliskiler
biriminin odaklanmas1 gereken birka¢ husustur. Ayrica miisteri sadakatinin
saglanmasi, kurum imaji1 ve itibar1 c¢ercevesinde gerceklestirilen calismalarda da
halkla iligkilerin Onemli bir katkis1t gerekir. Misteri sermayesinin ydnetimi
noktasinda halkla iliskiler, 6zellikle miisteri memnuniyeti, kurum itibar1 ve imaj1 ile

miisteri sadakatinin saglanmasinda dolayli ve dogrudan bir etkiye sahiptirlm.

Isletmelerde miisterilerle olan iliski pazarlama anlayislardan birisi olan “Miisteri
Mliskileri Yonetimi” (CRM - Customer Relationship Management) ile gergeklestirilir.
Glinlimiizde miisteri iliskileri yOnetiminin bu denli ©Onem kazanmasinin
sebeplerinden biri, yeni miisteri elde etmenin maliyetinin elde bulunan1 korumaktan

cok daha yiiksek olmasidir™’,

Miisteri bazinda tutulan veri tabanlarinin; satin alma ge¢misi, miisterilerin markayla
olan iligkileri, satig/pazar alani, misteri ile ilgilenme, teknik destek, miisteriyi elde

118

tutma detaylar1, psikografikler gibi bilgileri icermesi gerekmektedir =" .Gorildigi

gibi iligki sermayesinin yonetimi kullanilan bilgi teknolojisi ile dogrudan ilgilidir.

Ilisgki yonetiminde odaklanilmasi gereken ve katma deger saglayan bilesenler

sunlardlr119 :

> Markalar,
Miisteriler,
Miisteri sadakati,
Isletme adu,
Dagitim kanallari,
Isletme isbirlikleri,

Lisans anlagmalari,

YV V.V V V V V

Istenen nitelikteki sozlesmeler,
» Franchising anlagmalari.
Isletmelerin miisteri sermayesinin dnemli bir gostergesi, miisterilerinin o firmaya

olan bagliliklar1 ve sadakatleridir. Miisteri sadakati, firmanin pazardaki payiyla,

16 Age, 95.
17 Age, 91.
18 Age, 91.
9 Gormiis, age, 66.
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miisteri tutma ve kagirma oranlariyla dlgiilebilmektedir'®.Olger ve Sanal tarafindan
(2007) igletmelerde ES yonetimi ile ilgili yapilmig bir aragtirmada iliski sermayesinin

yonetimi hususunda yoneticilere sorulmus sorular Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: iliskisel Sermaye ile Tlgili Sorular

Iliskisel Sermaye ile flgili Sorular

Tiiketici sikayet hattina sahip misiniz?

Mevcut miisteriye etkin bir sekilde ulagmak i¢in iyi bir dagitim kanalina
sahip misiniz?

Satis sonrasi hizmet i¢in bir boliimiiniiz var m1?

Internet lizerinden miisterilerinize yonelik ¢evrimi¢i hizmetleriniz var mi1?

Tekrarlanan siparis oraniniz yiiksek mi?

Kaynak: Olger, age, 494.

2.7. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Isletmelerin muhasebe yapilar1 eskisine gore degismektedir. Bunun nedeni, bazi
tartigmalara gore, ES’nin artan Oneminin yansimasidir. Isletmenin degerini ve
performansini etkiledigi genel kabul gorse de ES’nin isletme disina raporlanmasi
hala bir problem teskil etmektedir. Deger yaratmada ¢ok 6nemli bir etken olup da

isletmelerin bunu raporlayamamasi kompleks bir bilgi asimetrisi olusturmaktadir'?",

Baslangicta entelektiiel sermaye konusunda yapilan calismalarda konu cogunlukla
kavramsal boyutuyla ele alinmistir. Daha sonralar1 entelektiiel sermayenin 6lgtilmesi

122 Fakat ES’de karsilagilan en

ve etkilerinin raporlanmasi iizerine odaklanilmistir
biiyiik sikintilardan birisi de isletme ilgililerinin hesaplanmis ES degerlerine
ulagsmalaridir. Yonetici ve ortaklar kolaylikla raporlanabilen ES’nin diger isletme
ilgililerine aktarilmasi ve sonuglarin diger isletmelerle karsilastirma yapmak i¢in

kullanilabilmesi oldukca zordur.

Geleneksel muhasebe sistemi igerisinde ES’nin  raporlanmast  miimkiin

olamamaktadir. Bunun ilk nedeni entelektiiel sermaye unsurlarinin bilngo tizerinde

120 Karakus, age, 341.

121 Daniel Brannstrom, Marco Giuliani, "Accounting For Intellectual Capital: A Comparative
Analysis”, The Journal of Information And Knowledge Management Systems, v.39, n.1
(2009):68.

122 Toraman, age, 97.
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gosterilmesi Genel Kabul Gormiis Muhasebe llkelerinden parayla &lgiilme
kavramina ters diismesidir. ES kalemleri maddi olmayan unsurlar olduklari igin

parayla olgiilmeleri ve raporlanmalari zordur'®,

Muhasebede kullanilan bilgilerin tarihi maliyet esasina dayanmasinin zorunlulugu ve
daha ¢ok maddi varliklara agirlik veren bir muhasebe sistemi olmasi bu sistemde
hazirlanan finansal tablolarda isletme degeri ile piyasa tarafindan isletmeye bigilen
deger arasindaki onemli farki agiklamak miimkiin olmamaktadir. Bu yiizden isletme
ile ilgili gruplarin dogru hareket edebilmeleri i¢in sahip olduklar1 bilgi, deneyim,
know-how, patent, telif hakki, orgiit kiiltiirii ve marka gibi entelektiiel degerlerin

tablolar yardimiyla raporlanmas gerekir'?*,

2.7.1. Entelektiiel Sermayenin Kaydedilmesi ve Raporlanmasi
1994 yilinda Tiirkiye’de Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ile yiiriirlige
giren Tekdiizen Hesap Planinda maddi olmayan varliklar su sekilde yer

almaktadir'?:

“26 numaralt Maddi Olmayan Duran Varliklar” hesap sinifinda,

» ‘260 Haklar Hesab1”

»  “261 Serefiye Hesab1”

> “262 Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri Hesab1”
»  “263 Arastirma ve Gelistirme Hesab1”

> “264 Ozel Maliyetler Hesab1”

Bu kalemler isletmenin kendi biinyesinde bilgi ve tecriibe gibi unsurlara dayanarak
olusturdugu degerlerden ziyade bir bedel karsiliginda disaridan satin aldiklar
kiymetlerin izlenmesine imkan vermektedir. Vergicilik acisindan, ilgili varlik i¢in
odenen bedelin, birden fazla yillarda gidere donistiiriilmesine dayanan sistemin,
sahip olunan entelektiiel varliklarin izlenmesine cevap vermede yetersiz

kalmaktadir'?®.

Serefiye kalemi faaliyetine devam eden isletmenin degerini degil satinalinan bir
isletmenin serefiyesini ortaya koymaktadir. AR-GE giderleri hesab1 ise tanima gore
isletmede yeni iriin ve teknolojiler olusturulmasi, mevcutlarin gelistirilmesi ve

benzeri amaglarla yapilan her tiirlii harcamalardan, aktiflestirilen kisminin izlendigi

123 Yereli, age, 25.

124 Kutlu, age, 236.

125 Mustafa Cikrikg1, Abdulkerim Dastan, "Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar
Araciligiyla Sunulmasi”, Bankacilar Dergisi, y.13, 5.43 (2002):27.

126 Age, 27.
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hesaptir. Fakat gelinen noktada isletmelerin personeli i¢in yapmis olduklar1 egitim
harcamalarinin da direkt gider olarak yazilmayip aktiflestirilmesi gerektigi yoniinde

diistinceler mevcuttur’?’.

Entelektiiel sermaye degerlerinin isletmeye katkisinin izlenmesi ve yonetilmesi iist
yonetimin sorumlulugu ve destegi onemlidir. Ust yonetim bu sorumlulugunu ve

destegini, yonetim muhasebesinden saglanan bilgiler ile gergeklestirir'?®.

Pazarlama penceresinden marka taninmasi ve tiiketici memnuniyeti gibi maddi
olmayan varliklar; insan kaynaklari perspektifinden isgérenlerin yetenek, bilgi ve
davraniglari; bilgi teknolojisi tarafindan yazilim uygulamalar1 ve ag yetenekleri
entelektiie] sermaye olarak addedilmektedir. Diger taraftan 2004’te 1ASB yaptigi
tanima gore fiziksel varligi olmayan fakat isletme tarafindan tespit edilebilen ve
bastan sona gbzetim ve yasal hak olarak kontrol edilebilen finansal olmayan duran
varliklar olarak goriilmektedir 129 ES’nin her bir isletme bdlimii tarafindan

raporlanmasi istense goriildiigii gibi her boliimden farkl: tiirde raporlar ¢ikacaktir.

Entelektiiel sermaye unsurlarinin raporlanmasi one siiriilen yaklagim tamamlayici
mali tablo kullanimidir. Isletmelerin bilangosuna ek olarak entelektiiel sermaye
kaynaklarin1 ve degerlerini tablolar halinde gosterilmesi nerilmektedir’®. Bunun
icin gerekli kalemlerin belirlenip bilangcoya yeni dipnotlar olarak eklenmesi

gerekmektedir™".

ES bilango gozoniine alindiginda pasif taraftadir. ES kaynaginin aktiflerdeki varlik
karsilig1 ise serefiye, teknoloji, yetenek gibi maddi olmayan varliklardir. Sekil 19°da

ES’nin bilangodaki olas1 yeri gosterilmistir.

Aktif BILANCO Pasif
Maddi Varliklar } Varliklar Ozsermaye Resmi
Borglar { Bilango
Maddi Olmayan Serefiye
Varliklar } Teknoloji Entelektiiel { Gizli
Yetenek Sermaye Degerler

Sekil 19: Bir Kaynak Unsuru Olarak Entelektiiel Sermaye

Kaynak:Alagoz, age, 180.

27 Age, 28.

128 Toraman, age, 115.
129 Kutlu, age, 237.

130 yereli, age, 26.

131 Cikriker, age, 29.
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ES kaynaginin hesap bazinda kaydi Tek Diizen Hesap Planinda bos birakilan
hesaplarin kullanilmasi ile Sekil 20°deki gibi yapilabilir.

31.12..
265 Entelektiiel Varliklar Hesab: X

502 Entelektiiel Sermaye Hesab X

Sekil 20: Entelektiiel Sermaye Hesap Kaydi

Kaynak: Alagoz, age, 180.
Not: Sekil, ES’nin raporlanmasi i¢in oneri niteligindedir. Ger¢ek degerleri ifade etmez.

Entelektiiel sermaye hesabi Sekil 21°de daha detayl bir sekilde verilmistir.

265 ENTELLEKTUEL SERMAYE UNSURLARI
265.01 Insan Sermayesi Unsurlar
265.01.01 ..oooiinnn.
265.01.02 .o
265.02 Sosyal Sermaye Unsurlari
265.02.01 coiiiiinn
265.02.02 i
265.03 Yapisal ve Organizasyonel Sermaye Unsurlari
265.03.01 cooviiniinnnn,
265.03.02 ooiiiiinn
265.04 Miisteri Sermayesi Unsurlar
265.04.01 .oooiiiinnn,
265.04.02 ..o

Sekil 21: Entelektiiel Sermaye Hesabinin Detaylari

Kaynak: Kutlu, age, 252.
Not: Sekil, ES’nin raporlanmasi i¢in dneri niteligindedir.
Gergek degerleri ifade etmez.

Kaydin bilangoya yansimasi ise Sekil 22’deki gibi olacaktir.
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Aktf wiveee ASnin 31.12.... Tarthli Bilancosu Pasif

L. Dénen Varliklar I1I. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
II. Duran Varhklar IV. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
E - Maddi Olmayan Varliklar V. Ozkaynaklar

A - Odenmis Sermaye
6 - Entelektiiel Varliklar | - Sermaye

2 - Odenmemis Sermaye (-)

3 - Entelektiiel Sermaye

Sekil 22: Entelektiiel Sermayenin Bilangoda Gosterilmesi

Kaynak: Alagéz, age, 180.
Not: Sekil, ES’nin raporlanmasi i¢in dneri niteligindedir. Ger¢ek degerleri ifade etmez.

Doénem sonunda isletmeler “Piyasa Degeri — Defter Degeri” farkini hesaplayarak, bu
farkin ne kadarinin maddi olmayan varlik oldugunu belirledikten sonra hesap
planinda bos birakilan 265 ve 266 numarali hesaplart kullanarak bilangoya
yansitabilirler. Burada sahip olunan entelektiiel varlik degerleri unsurlar bazinda
Olciilebiliyorsa her unsurun ayr1 ayri takibi unsurlar bazinda 6lcililemiyorsa isletme
biitiiniinii dikkate alan bir hesaplamayla tek bir hesap ismi altinda “entelektiiel

132

varliklar” olarak izlenebilecektir. ™ Bu sekilde kayda alinan entelektiiel sermaye

yeniden envanter islemleri sirasinda yeniden degerleme, enflasyon diizeltmesi gibi

uygulamalarla da giincel degere indirgenebilir133.

2.7.2. Entelektiiel Sermaye Raporunun Finansal Raporlardan Farkh Yonleri

ES temel olarak yalnizca muhasebecilerin degil, muhasebe dis1 taraflarin da
ilgilendigi bir kavramdir. Muhasebe agisindan ES siklikla kendisinin bir parcasi olan
soyut varliklarla karistirilir. Aslinda soyut varliklar mevcut muhasebe sisteminin
varlik olarak addettigi ES bilesenlerindendir. Muhasebe kurallarina gore soyut bir
kaynagin soyut varlik olarak algilanabilmesi i¢in maddi varlig1 olmayan, gelecekte
ekonomik fayda getirmesi umulan ve aciklanabilir parasal olmayan bir kaynak
olmast gereklidir. Aciklanabilir olmak i¢in ayirt edilebilir - mahiyet olarak ayirt
edilebilir ve satilabilir, transfer edilebilir veya lisanslanabilir ya da kontrat veya

kanuni hak olarak belirtilebilir, olmalidir™®.

132 Cikriker, age, 29.
133 Kutlu, age, 253.
134 Brannstrom, age, 70.

47



Calisanlarin isletme i¢in degerli olan bilgi ve yetenekleri ol¢iilerek varlik olarak
kabul edilip kapitalize edilmez, yani sermayeye ecklenmez. Bdylelikle calisan
yetenekleri net geliri azaltan maas ve licret gibi harcamalar olarak kaydedilir. ES
mantig1 ise ¢alisanlarin igletmeler i¢in gelecekte bir fayda oldugunu ve zamanla

amortize edilmesi gerektigini savunur™>.

Geleneksel muhasebe tarihsel maliyetleme sistemini kullanmaktadir. Boylece isletme
gelirlerini  tablolara yansitirken entelektiiel sermaye unsurlar1 icin tarihsel
maliyetlemenin kullanilmas1 suan ve gelecekte fayda getirecek katma deger

. .o . 1. 136
unsurlarinin dogru bigimde gosterilememesine neden olabilir—".

Geleneksel muhasebe sisteminde, isletme varliklari i¢cin donemsel olarak ayrilan
yipranma pay1 (amortisman) s6z konusudur. MUGT ’ne gore hem maddi duran hem
de maddi olmayan duran varliklar bu kurala tabidir. Fakat bu durum ES varliklar
icin gecerli olmayabilir. Ornegin bilginin kullanilmas: bu varligin degerini diisiirmez

tam tersine bilgi yeni bilgileri beraberinde getirir ve gelistirir*®’.

Entelektiiel sermaye isletmeyi bir biitiin olarak ele alir ve degerlendirir. Fakat
geleneksel muhasebe sisteminde isletmenin varlik ve borclarinin ayr1 ayri

- .. . 1
degerlendirilmesi soz konusudur™®.

Bilginin, 6zellikle kapali bilginin dogasindan kaynaklanan 6l¢iim zorlugundan dolay:
mevcut muhasebe sistemi bilginin degerini dlgecek metot ve araclardan yoksundur.

Bilginin dinamik olmasi ise 6l¢iimii zorlagtiran diger bir faktordiir®,

Entelektiiel sermayenin mali tablolarda gosterilmesi suan i¢in Tiirkiye’de yiirtirliikte
olan bir uygulama degildir. Genel olarak ES’nin Olgiilmesi ile ilgili problem
raporlanamiyor olmasimin da temel kaynagidir. Zira bir degeri raporlayabilmek igin
onu olgmek, finansal karsiligmi belirlemek gerekir. Ugiincii bdliimde ES’nin

Ol¢iilmesi ile ilgili yaklagimlar ele aliacaktir.

135 Erkal, age, 64.
136 yereli, age, 25.
137 Age, 25.

138 Age, 25.

139 Kilig, age, 10.
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3. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Entelektiiel sermayenin varligi ve 6nemi bilgi ¢aginda daha da 6n plana ¢ikmustir.
Finansal ve fiziksel kaynaklar gibi entelektiiel kaynaklarin da yonetilmesinin
gerekliligi siiphesiz yadsimaz. Fakat bu kaynagin yonetilmesi ya da performansa

etkisinin belirlenmesi i¢in Ol¢ililmesi gereklidir.

Entelektiiel sermayenin oOziinii bilgi ve bilesenleri olusturmaktadir. Bilgi ve
bilesenlerini 6lgmek maddi varliklara nazaran daha zor ve kompleks bir istir. Ciinkii
bilgi soyut bir varliktir ve isletmeden isletmeye farkliliklar gosterir. Ayrica
giiniimiizde hala standart bir 6l¢iim mekanizmasi gelistirilememis, bunun yerine

cesitli caligmalardan edinilmis yaklasimlar mevcuttur*®.

3.1. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinin Onemi

Bilgi yOnetiminin ve ES’nin Oneminin artmasi ile geleneksel finansal Ol¢lim
yontemleri (rasyolar) insan kaynaginin ve teknolojinin isletmenin performansina
etkisini gostermede yetersiz kalmistir. Bu yetersizlik teknoloji ve bilgi tabanli

sektorlerde daha baskin olarak bas gé’)stermistir141.

Yonetim bilimlerinde temel bir prensip vardir: “Bir sey Ol¢lilemiyorsa yonetilmez.”.
Baska bir deyisle bir seyin yonetilmesi i¢in dl¢iilmesi gereklidir. Bir isletmedeki ES
kapsamindaki kaynaklarin oOl¢iilmesi ile bu kaynaklarin varliklarindan haberdar
olundugu gibi gelismelerindeki seyir, yatirnmlarin ne yonde olmasi gerektigi,

isletmenin performansina katkisi gibi etkilerin de dlciilebilmesi saglanir.

Isletmenin sahip oldugu ES’nin dlgiimiiniin isletme-ici ve isletme-dis1 bircok sebebi

vardir.

3.1.1. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinin Isletme i¢i Onemi
ES oOl¢limiiniin yoneticiler i¢in isletmenin deger yaratan unsurlarini anlamalarini

kolaylagtirmak ve isletme performansinin degerlendirilmesinde kullanilacak

10 Cikriker, age, 23.
11| aing, age, 269.
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giivenilir bir degerlendirme araci elde etmek gibi bir islevi vardir**? ES 6l¢iimiiniin
performans (0rnegin kar ile) ile iliskisini gdren yoOnetim, hangi kaynaklarin
performansa ne kadar katkida bulunduklarini saptayabilir. Boylelikle dahili

kaynaklarin tanzimini bu dogrultuda yapabilir.

Uzun yillardir piyasada entelektiiel sermaye kavrami “serefiye” kalemi ile denk
disiiniilmistiir. Fakat gercekte serefiye ancak entelektiiel sermayenin bir bilesenidir
ve isletmenin pazardaki lintinii simgelemektedir. ES 6l¢iimii isletmenin etkin piyasa
fiyatinin olusmasma da katkida bulunur. Isletmenin goriinmeyen entelektiiel
varliklarinin  gorlinlir bir bigimde ortaya konulmasi, isletmenin fon bulma
olanaklarin1 6nemli 6l¢iide arttiracaktir. Bagka bir deyisle isletme disindaki unsurlara
bir deger ifade etmeyen entelektiiel varliklar - 6rnegin islevsel bir miisteri iligkileri
programina  yapilmis yatirnrm -  kredi  kuruluslarima  teminat  olarak
gosterebilinecektir'®. Boylelikle isletme fon bulmada rahatlarken, piyasadaki degeri

gercege daha yakin olarak artacaktir.

Eger ES’nin 6l¢iilmesi genel bir standart haline getirilirse igletmeler kendilerini diger
isletmelere karsilastirabileceklerdir. Ayrica uzun donemli amaglarda yol gosterici
olacaktir™®, Isletme kendisinin sektor igindeki yerini gorebilecek ve yatirimlarini bu

dogrultuda yapabilecektir.

3.1.2. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinin Isletme Dis1 Onemi

ES’nin Olgiiliip raporlanmasi ile ozellikle kredi kuruluslari, isletmelerin 6deme
giiclerinin belirlenmesinde giivenilir bir Olgiit elde etmis olacaklardir. Bu ayrica
isletmeler i¢in de finansal kaynak bulma siirecinde kuruluslara gosterebilecekleri bir

argiiman olarak sunulabilecektir'®®,

ES’nin analizi isletmenin harici ilgililerine, isletmenin mevcut durumu ve gelecegi
hakkinda giivenilir bilgi verebilir. Tiim sektorlerde isletmenin digsaridan goriiniisii
isletmenin yetenekleri hakkinda daha dogru bilgi verecektir. Rekabet ortaminda

isletmenin kendisi hakkinda bildikleri ile isletme disi unsurlarin isletme hakkinda

142 K anibir, age, 400.
143 Aslanoglu, age, 65.
1% Kutlu, age, 249.

145 Kanibir, age, 400.
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bildikleri arasinda farklar olugmaya baglamistir. Yatirimcilarin isletme hakkinda

dogru fikir edinebilmeleri i¢in bu farkin olabildigince aza indirilmesi gereklidir.**.

Isletme varliklar icinde biiyiik orana sahip entelektiiel varliklar tam manasi ile

Olcliliip raporlanamadiginda makro ekonomik agidan birtakim sikintilara sebep

olur'’:
> Finansal bilgi manipiilasyonu,
> Sirket hisselerinin satin alinmasinda igerdekilerce (asimetrik bilgi)
asir1 kazanclarin elde edilmesi,
> Hisse fiyatlarinda asir1 degiskenlik,
> Yenilik ve biiyiimeye engel teskil eden asir1 sermaye maliyeti.

ES’nin raporlanmas1 hususunda 6ne siire bir¢ok neden vardir. Raporlama i¢-rapor ya
da dig-rapor seklinde olabilmektedir. Hem igletme yonetimi tarafindan kullanilacak
i¢c raporlarin hem de isletme ilgililerine yaymlanacak olan dis raporlarin

hazirlanabilmesi i¢in isletmenin ES’sinin degeri dl¢iilmelidir.

3.2. Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemleri

Farkli bakis agilar1 ile ES’nin 6l¢iilmesiyle ilgili bir¢ok yaklasim mevcuttur. Bu
yontemlerin bazilar igletmeyi biitiin olarak ele alirken bazilar1 departman bazinda
Olciim yapmaktadir. Yontemlerin bir kismi ancak yoneticiler igin yol gosterici
yardimc1 raporlar olurken bazilari yatinmcilari da ilgilendirecek bilgiler iiretir.

Yontemlerin siniflandirilmasi, 6l¢lim yontemlerinin anlasilmasi i¢in faydali olacaktir.

3.2.1. Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yéntemlerinin Simiflandirilmasi
Genel kabul goérmiis bir 6l¢lim yonteminin olmayis1 ES i¢in 6nerilen birgok dlgiim
yaklagiminin ortaya ¢ikmasmna neden olmustur. Sveiby’a gore soyut varliklarin

6l¢timii yaklagimlar: dort kategoride simiflandirilabilir™®;

» Direkt 6l¢iim yontemleri: ES bilesenleri bir kez belirlendikten sonra tek tek ya da
birlesik katsay1 hesaplanarak degerlendirme yapilir. Bu baglamda 6lgiim yapan
yontemler teknoloji anketi, patent degeri yontemi, gelecek muhasebesi olarak

siralanabilir.

146 Kavida, age, 58.
147 Aslanoglu, age, 156.
148 Tan, age, 591.
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> Pazar degeri (pazar kapitalizasyon) metotlari: Isletmenin pazar ve defter degeri
arasindaki farki ES olarak degerlendirir. Piyasa/defter degeri orani, Tobin’in q
orani ve yatirime1 piyasa degeri bu yontemlerdendir.

» Varlik geri donlis (varliklarin getirisi) metotlari: Endiistri ortalamalarimni
kullanarak isletmenin toplam kazancinda maddi ve maddi olmayan varliklarin
payii hesaplar. IK muhasebesi, EVA, hesaplanmis maddi olmayan deger, VAIC
bu yontemler arasinda sayilabilir.

» Skorkart (kurumsal karne) yontemleri: ES’yi olusturan unsurlar i¢in indikator ve
indisler olusturulur, skorkartlarda ve grafiklerde raporlanir. Bu yontemler parasal
bir tahminde bulunmak disinda direkt 6lglim metotlarina benzer. Skandia klavuzu,
ES-endeksi, maddi olmayan varliklar1 izleme, Norton ve Kaplanin kurumsal

karnesi de skorkart kapsaminda 6l¢tim yapmaktadir.

Pazar degeri ve varlik geri doniis oran1 metotlar1 dolayli (endirekt) yontemler olarak
da adlandirilir Bu yontemler ayrica ES degerlendirilmesinde finansal Ol¢limlere

149
dayanir

. ES’nin finansal degerini hesaplayan yontemlere dolayli yontemler de
denebilir, sdyle ki bu yontemler kamuya agik bilgileri (finansal tablolar) kullanilarak
ES’nin degeri hesaplamaktadir. Isletme ilgilileri amaglar1 dogrultusunda bir yontemi

secerek dlgiim yapabilir.

Farkli metotlarmn farkli avantajlart mevcuttur. Ornegin finansal metotlar sirket
birlesmeleri, satiglar1 ya da yatirnmlarda borsa degerlendirmeleri i¢in kullanighdir.
Ayrica aymi sektordeki sirketleri karsilastirmak i¢in ve ES’nin finansal degerini
gostermek agisindan da Onem tasir. Finansal olmayan yoOntemler ise isletmenin
durumu hakkinda daha kapsamli bir resim sunar. Ayrica bu yontemler kolaylikla

isletmenin her seviyesine uygulanabilirlSO.

Borsadaki herhangi bir sapma, igletmede temel olarak bir degisikligin olmamasina

ragmen ES degerini de etkileyecektir 1L

Yani harici bir konjonktiirsel etken
isletmenin ES degerini, gercekte bu deger degismemesine ragmen, degistirmektedir.
Bu dalgalanmalarin etkisini azaltmak icin ortalama bir degere bagvurmakta fayda

vardir.

%9 Kavida, age, 63.
150 Tan, age, 591.
131 Age, 598.
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Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Tobin’in Q Orani ve Maddi Olmayan Varliklarin
Degerlerinin Hesaplanmasi yontemleri isletme biitliniine yoneliktir. Bu yontemlerin
0zii sahip olunan entelektiiel sermaye degerini, piyasada hisse senetleri araciligiyla
isletmeye Dbicilen degerin (pazar degeri) isletmenin denetlenmis finansal
tablolarindaki degeri (defter degeri) ile kiyaslamak suretiyle belirlemektir.
Entelektiie] sermayenin bilesenlerine goére Olglilmesi yaklasiminda ise ES’yi

olusturan unsurlarin her birinin finansal agidan Ol¢iilmesi ifade edilmektedir®.

ES’nin Olgiilme yontemleri kapsamina gore degerlendirildiginde iki baslikta
incelenebilir. Birincisi ES’yi bilesen bazinda 6lgen yontemler, ikincisi ise igletme

bazinda d6lgen yontemlerdir. Bilesen bazinda 6lgen yontemler:

A\

Skandia Kilavuzu

Dengeli Puan Kart1

Maddi Olmayan Varliklar Gostergesi
Katma Deger Entelektiiel Katsayisi
ES Derecelendirmesi

ES Endeksi

Teknoloji Broker1

IK Maliyeti ve Muhasebesi

DATI projesi

MERITUM Projesi

OECD Projesi

ES’yi isletme bazinda 6lgen yontemler:

YV V.V V V V V V V

A\

» Piyasa Degeri Defter Degeri Farki ve Orani
» Tobin’in Q Orani

» Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger

» Ekonomik Katma Deger

3.2.2. Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yéntemleri
Bu boliimde isletmelerin raporladigi finansal tablo bilgilerine dayanilarak ES’yi

degerleyebilen yontemler detayl bir sekilde ele alinacaktir. Bunlar:

» Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
» Tobin’in Q Orani

» Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmasi

132 Cikrike, age, 23-24.
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» Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi

3.2.2.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

PD/DD metodu pazar degeri metotlarindandir. Yo6ntem, bir firmanin piyasa degerinin
defter degerini asan kismimnin entelektiiel sermayesinin degeri oldugu diigiincesine
dayanmaktadir™®® Bu yaklasim en basit ve en temel yaklasimdir. Bu ayrica, kisaca

ES’nin finansal tanimi1 yapilmak istendiginde siklikla basvurulan bir tanimdir.
ES Degeri = Piyasa Degeri — Defter Degeri
ES Orani = Piyasa Degeri: Defter Degeri

Isletmenin piyasa degeri, dolasimda bulunan hisse senetlerinin belli bir tarihteki
yatirnmcilar tarafindan 6denmeye razi olunan tutari; defter degeri ise, isletmenin
bilangosunda yer alan varliklarm borglardan fazla olan kismudir. Ornegin bir
isletmenin piyasada islem goren hisselerinin toplam degeri 100 milyar TL ve defter

degeri 60 TL ise, sahip oldugu entelektiiel sermaye tutari 100 — 60 = 40 birimdir'>*,

Bu durumda akla ES’nin serefiye kavrami ile ayni anlama geldigi diisiincesi
gelebilir. Serefiye, isletmenin satin alinmasinda 6denen bedel ile isletmenin rayig
bedeli iizerinden hesaplanan net varliklar1 arasindaki farktir. lisletmenin satin
almmas1 aninda serefiye (bu yaklasima gore) isletmenin ES’ni ifade eder™.Fakat
burada belirlenen serefiye degeri amortismana tabii bir degerdir. Gergek anlamda ve

diger yillarda ES’yi kesinlikle ifade edemez.

Ulkemizde uygulanan muhasebe sistemine gore isetmenin defter degerinin
belirlenmesinde amortisman hesaplama yoOntemlerinin de etkisi olacaktir.
Hizlandirilmig amortisman yontemini kullanilarak bilingli bir sekilde defter degeri
diisiik gosterilebilinir. Fakat bu durum isletmelerde entelektiiel sermaye varliklarinin
olmadigini ya da hizla artmakta oldugunu géstermezﬁﬁ. Ornegin, belirli bir maliyete
katlanilarak alinan bir yazilim sistemi maliyetini amorti ettikten sonra da kullaniliyor
ve de isletme i¢in deger yaratiyor olabilir. Ya da en azindan muhasebede gosterilen

amorti siiresinden daha uzun siire islevselligini koruyabilir.

Isletmede herhangi bir ES artis1 ya da azalis1 olmaksizin hisse senetlerinin borsadaki

fiyatinin degiskenligi (spekiilatif dalgalanmalar) ES’nin de buna paralel olarak

153 Uzay, age, 167.
134 Cikriker, age,24.
155 yereli, age, 23.
1% Age, 23.
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degismesini saglamaktadir. Ayrica bu degiskenlik genellikle firma dis1 etkenler,

157

ornegin makroekonomik trend, tarafindan belirlenmektedir".Bu yiizden hesaplama

yapilirken birkag yillik performansin degerlendirilmesi gereklidir.

Yoéntem, sadece IMKB’de islem goren isletmeler igin uygulanabilmektedir. Ciinkii
borsada hisse senetleri islem gérmeyen bir firmanin (tasfiye degerini bulma ve
kiillliyen satin alimmast durumlar1 hari¢) herhangi bir tarihte piyasa degerini

belirlemek kolay degildir™®.

3.2.2.2. Tobin’in Q Oram

Iktisat alanindaki galismalari ile tanman James Tobin tarafindan yatirim projelerinin
degerlendirilmesine yonelik olarak ortaya koyulan yontem, ES oOl¢limlerinde de
yogun olarak kullanilmaktadir. Yontemin esasi, bir varligin piyasa degeri ile bu
varligin yerine koyma maliyetinin karsilagtirllmasina dayanir. Varliklarin piyasa
degerinin, yerine koyma maliyetini asan kismi entelektiiel sermaye olarak kabul
edilmektedir. Burada yerine koyma maliyeti, halen kullanilmakta olan bir fiziksel
varligin simdi satin alinmasi durumunda 6denmesi gereken bedeli ifade etmektedir.
Bu hesaplama hem isletmenin tamami hem de herhangi bir varligi i¢in

yap11abilmektedir159.

Firma tizerindeki finansal haklarin pazar degerinin firma varliklarinin cari yerine

(I

koyma maliyetine boliinmesi ile “q” orani elde dilmektedir. Yerine koyma maliyeti,

varliklarmn alternatif kullanim degeri olarak da tanimlanabilmektedir'®.

Q = Isletmenin Piyasa Degeri / Isletme Varliklarin Yerine Koyma Degeri

Q degerinin 1’den yiiksek ¢ikmasi, isletmenin degerinin isletmeyi yeniden insa igin
gerekli maliyetlerden fazla oldugunu yani isletmenin yiiksek degerde entelektiiel
varliklara sahip oldugunu ve bu varliklardan yiliksek getiriler elde ettigi anlamina
gelmektedir. Q degerinin 1°den kiiglik ¢ikmasi ise, isletmenin varlik bazinda
entelektiie]l sermayeye sahip olmadigini ve varliklarin getiri diizeylerinin yerine

161

koyma degerini karsilayamadigini ifade eder . Bagka bir deyisle Tobin q oraninin

157 Uzat, age, 167.

138 Cikriker, age, 24.

9 Uzay, age, 167-168.

160 Serpil Canbas, Hatice Dogukanli, Hatice Diizakin, "Tobin Q Orani ve Giiniimiizde Isletme
Kararlar1 Agisindan Onemi", Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, y.13, 5.2
(2004):58.

181 Cikriker, age, 25.
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1’den biiyiik olmasi, firmanin kit kaynaklar1 etkin kullandiginin, 1’in altinda olmasi

ise kaynaklardan etkin bir bigimde yararlamlamadigini gostermektedir'®,

Isletmenin mevcut biitiin varliklarinin yani isletmedeki tiim maddi kaynaklarm
degerinin aslinda isletmenin toplam degerinden az oldugunu ve toplam degerdeki bu
fazlaligin da ES olarak ifade edilebilecegi sonucuna varilabilir. Bu durumda ayni
sektorde hizmet veren ve ayni piyasa degerine sahip iki isletme i¢in, mevcut toplam

varliklarinin yerine koyma maliyeti daha az olanin ES’si daha fazladir.

Piyasa degeri i¢in yapilan elestiriler bu yontemde de gegerlidir fakat yontemin
varliklarin yerine koyma maliyetlerini dikkate almasi amortisman uygulamalarinin

sebep oldugu olumsuzluklar giderdigi sdylenebilir'®,

Uzun dénemde q’nun yaklasik 1 dolaylarinda oldugu fakat endiistriden endiistriye de
farklilik gosterdigi bilinmektedir. Ornegin, yazilim sektoriinde 7’lere kadar ¢ikan bu

oran demir-gelik endiistrisinde yaklasik 1 dolaylarinda kalmaktadir'®,

Varliklarin pazar degerinin hesaplanmasi konusunda uzlagi saglanmis olmasina
ragmen yerine koyma maliyetinin hesaplanmasi icin birden fazla yaklasim soz
konusudur. Bunlardan 6ne ¢ikan ii¢ii Lindenberg & Ross, NBER (National Bureua of
Economic Research), Lewellen&Badrinath 6l¢tim yaklasimlaridir. Ayrica s6z konusu
caligmalar referans alinarak Onerilmis bazi yontemler vardir. Chung & Pruitt,
Lindenberg & Ross yontemini Lee & Tompkins ise Lewellen&Badrinath yontemini
temel alarak kendi hesaplamalarim1 yapmiglardir. Tirkiye’deki firmalar igin
yapilacak bir calismada veri toplama ve hesaplama giicliigii hesaba katildiginda
Chung & Pruitt’nin yaklagik Tobin q hesaplama yonteminin kullanilmasi

onerilmektedir'®.

Tobin q oram birgok finansal karar igin arag olabilmektedir. Ozsermaye sahipligi ve
firma degeri arasindaki iligkinin, yOnetimsel performans ve ihale yoluyla satis
kazanclar arasindaki iligkinin, yatirim firsatlar1 ve ihale yoluyla satis kar1 arasindaki
iliskinin, uluslararasi ortak girisimlerin hisse senedi iizerindeki etkisinin, isletmelerin

kar dagitim kararlarinin  hisse senedi degerine etkisinin Olcililmesi igin

162 Canbas, age, 58.
163 Uzay, age, 168.
184 yereli, age, 23.
165 Canbas, age, 72.
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kullanilmaktadir. Ayrica birgok satin alma ve birlesme ¢aligmasinda da 6l¢iit olarak

kullanilabilmektedir™®®.

3.2.2.3. Maddi Olmayan Varhklarin Degerlerinin Hesaplanmasi

Yillardir bankalar isletmelere kredi verirken kredi limitlerinin ve sartlarinin
belirlenmesinde teminat olarak sahip olunan maddi varliklara 6nem vermislerdir.
Bilgi yogun isletmelerde yeteri kadar maddi varlik bulunmadigindan bu durum bu
tirdeki isletmelerin magdur duruma diismelerine neden olmaktaydi. Bu engeli
asabilmek i¢in bilgi yogun isletmelerin maddi olmayan varliklarinin degerlerini
ortaya koymasi durumunda bu isletmelere daha ilimli davranilacagi varsayimi ile

Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmasi yontemi gelistirilmistir167.

Yontem,7 adimda maddi olmayan varliklarin degerinin hesaplanmasini 6ngdrmiistiir.
Bunun i¢in maddi varliklarin getirisi hesaplanmis ve bu getiriden maddi varliklara
isabet eden kismi diisiilerek maddi olmayan varliklarin getirisi hesaplanmistir*®®. Bu

yontem Aktiflerin Getiri Orani Yontemi olarak da bilinir'®®.

Firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark ek deger olarak ifade
edilmektedir. Ek deger ise isletmenin hem maddi hem de maddi olmayan kaynaklar:
tarafindan elde edilmistir. Yontemin amaci ek degeri yaratan maddi olmayan

varliklari hesaplamakﬂr”o.

Maddi olmayan varliklarin degeri, bir sirketin benzer maddi varliklara sahip ortalama
bir rakipten toplam karlilik anlaminda daha iyi performans gosterme giicii olarak

tanimlanmaktadir 1! .

Maddi varliklar1 ayni olan iki isletmenin kar yaratma
potansiyelleri arasindaki fark aslinda bu isletmelerin maddi olmayan varliklarinin da

ne kadar farkli oldugunu gosterir.

166 Age, 70-71.

87 Cikriker, age, 25.
168 Age, 25.

169 Cetin, age, 370.
170 yzay, age, 168.
71 Age, 168.
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Tablo 10:

Maddi Olmayan Varliklarin Degerlerinin Hesaplanmasina iliskin Bir Ornek

Adimlar | Yapilacak Islem X A.S. Ornegi

1. Adm | Ug yil i¢cin ortalama vergi 6ncesi kar hesaplanir. 100.000 TL

2.Adim | Dénem sonu bilangosunda ortalama maddi varlik degerleri | 400.000 TL
almir ve ii¢ yilin ortalamasi hesaplanir.

3. Adim | Kér ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine 25%
boliinerek maddi varliklarin getirisi hesaplanir. (100.000/400.000)

4. Adim | S6z konusu ii¢ yil i¢in sektdriin maddi varliklariin getiri Sektor
orani bulunur. ortalamasinin
Eger isletmenin getiri oran1 sektdr ortalamasinin altinda ise | %15 oldugu
bu yontem uygulanamayacaktir. Hesaplamanin birakilmas1 | varsayilmistir.
gerekir.

5. Adim | Getiri fazlast hesaplanir. Sektoriin maddi varlik getiri oran1 | 40.000 TL
ortalamasi ile isletmenin ortalama maddi varliklari ¢arpilir. | (400 X % 15 =60
Bu biiyiikliik, sektordeki ortalama bir igletmenin maddi 100- 60=140)
duran varliklardan kazanabilecegi tutar1 gostermektedir.

Daha sonra bu biiyiikliik, isletmenin birinci adimdaki vergi
oncesi karmdan ¢ikartilir. Bu deger isletmenin ortalama bir
isletmeden ne kadar fazla kar elde ettigini gosterir.

6. Adim | Ug y1l i¢in ortalama vergi oran1 hesaplanir ve bu fazla 26.800 TL
kisimla garpilir. (40x% 33=13.2
Vergi sonrast bitylikliige ulagmak i¢in getiri tutarindan 40-13.2=26.8)
diisiiliir. Bu, maddi olmayan varliklara ait primdir.

7. Adim | Primin net bugiinkii degeri hesaplanir. Bunun i¢in 268.000 TL
isletmenin sermaye maliyeti esas alinarak bu orana (X. A.S.’nin
boliinebilir. Bu, o isletmenin maddi olmayan varliklarinin sermaye
hesaplanmig degeridir. maliyetinin

% 10 oldugu
varsayilmistir.)

Kaynak: Cikrike1, age, 26.
Not: Orijinal tabloda milyar olarak segilen para birimi bin TL olarak gdsterilmistir.

Tablo 10 verilen hesaplama yontemine gore birinci adimda, firmanin i¢ yil igin
vergiden dnceki ortalama kazanci (dénem kar1) hesaplanmaktadir. (Ornekte bu deger
hayali bir isletme igin 100 bin TL olarak almmustir.) /kinci asamada séz konusu ii¢
yil igin firmanm ortalama maddi varlik tutar1 (toplam net aktif) belirlenir. Ugiincii
asamada, firmanin ortalama kazang tutar1 ortalama maddi varlik tutarina boliinerek
maddi varliklarindan elde ettigi kazang oran1 (maddi varliklarin karlilik orani)
hesaplanmaktadir. Firmanin faaliyet gosterdigi sektor icin ortalama maddi varlik
karlilik oraninin belirlenmesi dérdiincii asamada gerceklestirilmektedir. Besinci
asamada, ek kazang hesaplanmaktadir. (ek kazang, sektordeki ortalama maddi varlik
karlilik oran1 ile firmanin ortalama maddi varlik tutarinin ¢arpilmasindan elde edilen
tutarin, firmanin ortalama donem ka1 tutarindan ¢ikarilmasi  suretiyle
hesaplanmaktadir.) Ortalama maddi varlik karlilik oran1 sektor ortalamasinin altinda

kalan firmalar i¢in bu yontemi kullanarak entelektiiel sermayeyi hesaplamak
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miimkiin olamamaktadir. S6z konusu ek kazanca iligkin olarak kurumlar ya da gelir
vergisinin hesaplanmasi alfinci asamada gergeklestirilmektedir. Bunun igin ek
kazan¢ miktarinin vergi orami ile ¢arpilmasi gerekmektedir. Ek kazang tutarindan
hesaplanan gelir ya da kurumlar vergisi ¢ikarilmak suretiyle net ek kazang tutarina
ulagilmaktadir. Yedinci ve son agsamada, net ek kazang tutari firmanin ortalama
agirlikli sermaye maliyetine boliinerek firmanin maddi olmayan varliklarinin yani
entelektiiel sermayesinin degeri hesaplanmis olmaktadir’’. Sonug olarak ortalama
kar1 100 bin TL olan isletme icin bu kardan entelektiiel degerlere isabet eden kismi

26,8 bin TL olarak hesaplanmustir*”,

Bu yontem ES’nin sektordeki isletmelerdeki tutarlarinin hesaplanmasinda yararlidir
ancak ES’yi yonetmek i¢in gerekli olan bilgileri vermez. Ayrica geriye bakan bir
yaklasgimdir ve aktiflerin tarihi degerlerini baz alir. Kisa donemde gelistirme

74

faaliyetleri igin kullamlabilinir*"*. Firma kazancindaki ug degerler ES degerini

olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebilir.

Piyasanin maddi olmayan varliklara bigtigi degerin (PD/DD orani1 ya da Tobin’in q
orani) uzun vadede hesaplanmis maddi olmayan degere paralel bir seyir izlemesi
beklenir. Bir isletmenin hesaplanmig maddi olmayan degerini bilmek, diisiik bir
PD/DD oraninin sonmeye yiiz tutan bir isletmeyi mi yoksa heniiz hisse senedine
yansimamis (yatirimcilar tarafindan kesfedilmemis) gizli zenginlige sahip bir

isletmeyi mi gosterdigine karar vermede yardimei olabilir' ™.

3.2.2.4. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi

Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi Yontemi (Value
Added Intellectual Coefficient - VAIC), deger yaratmak igin soyut ve somut
sermayeye ihtiya¢ duyulmasi mantigina dayalidir ve bir performans degerlendirme
6

yontemidir *'° . Yontemden elde edilen katsayilar karsilastirma yapmak igin

kullanilabilir fakat yontem ES’nin degerini hesaplamaz.

12 Yzay, age, 168-169.

178 Cikriker, age, 29.

174 Cetin, age, 371.

175 {smail Demirkol, "Entellektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi Ve IMKB’de Sektorel
Uygulamalar" (Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006),104.

17° Cevdet A. Kayali, Ayse N. Yereli, Sebnem Ada, "Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yéntemi
Kullanilarak Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesine Yo6nelik Bir
Aragtirma", Yonetim ve Ekonomi Dergisi, c.14, 5.1 (2007):71.
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Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yonteminde incelenen ii¢ yontemden farkli
olarak, entelektiiel sermayenin bilesenleri  Olglilerek  bunlarm  toplami

incelenmektedir. VAIC kisaca agagida belirtilen ii¢ gostergenin tOplamldII‘177Z

» Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE- Kullanilan Sermayenin Katma Deger
Yaratma Etkinliginin Gostergesi)

> Insan Sermayesi Etkinligi (HCE- Insan Sermayesinin Katma Deger Yaratma
Etkinliginin GOstergesi)

» Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE- Yapisal Sermayesinin Katma Deger

Yaratma Etkinliginin Gostergesidir)
VAIC bu ii¢ bagimsiz degiskenin bilesik toplamindan meydana gelmektedir.
VAIC = CEE + HCE + SCE

VAIC yontemi ii¢ temel bagimsiz degisken olan CEE, HCE ve SCE’nin
hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle firmanin yaratti§i toplam katma degerin
hesaplanmasi1 gerekmektedir. Yontemi gelistiren Pulic’e gore personel giderleri bir

girdi yani maliyet unsuru degil deger yaratan bir unsur olarak ele almmustir'’®,

VA = Faiz Giderleri + Amortisman Giderleri + Temettiiler + Kurumlar Vergisi +

Istirak Kazanglar1 + Dagitilmayan Karlar + Personel Giderleri

Sozii edilen degerlerin Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalarinda raporlanan kalemler
ile elde edilememegi i¢in personel giderleri Ekonomik Katma Deger (EVO) yontemi

kullanilarak elde edilebilir'’®:

EVA =[ (NOPLAT/Yatirim Tutar1)-WACC]*Yatirim Tutar1
EVA=[ROI-WACC]*Yatirim Tutar1
Burada,

EVA = Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)
ROI = Yatirimin Getirisi (Return On Investment)

NOPLAT = Diizeltilmis Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit Less
Adjusted Taxes)

WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ( Weighted Average Cost of Capital)

Y7 Nevin Yoriik, Meziyet Sema Erdem, "Entelektiiel Sermaye ve Unsurlarimin, IMKB'de islem Goren
Otomotiv Sektorii Firmalarimin Finansal Performans: Uzerine Etkisi", iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi, ¢.22, 5.2 (2008):402.

178 Kayali, age, 72.

19 Age, 73.
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ROI, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karinin, yatirim tutarina boliinmesiyle elde
edilmektedir. Yatirim tutar: (kullanilan sermaye) ise; donen varliklarin kisa vadeli
yabanc1 kaynaklar1 asan kismi (net isletme sermayesi) ile duran varliklar toplamidir.
Ekonomik Katma Deger Yo6ntemi’nde hesaplanmasi (bilinmesi) en zor olan unsur
(WACC)  agwhkli ortalama sermaye maliyetidir. Firmalarin borg-6zsermaye
yapilarinin ve maliyetlerinin tam olarak tespit edilememesi agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin tam olarak hesaplanmasini engellemektedir. Bu nedenle,
calismalarda Tirkiye’deki isletmeler igin siklikla %6, %8 ya da %10 gibi

varsayimlar kullamImaktadir'®.

Personele 6denen iicret bazi firmalarin tablo dipnotlarindan elde edilebilmektedir
fakat bu bilgilerin raporlanmasinda standart bir diizenleme yoktur. Boyle bir
diizenlemenin olmasi1 yapilacak c¢alismalarda kolaylik saglayacak ve analiz

kapsamlarini genisletilebilecektirlBl.

Isletmenin entelektiiel katma deger katsayis1i ne kadar biiyiik olursa, isletmenin
toplam kaynaklar1 tarafindan yaratilan katma deger de o kadar biiylik olmaktadir.
EVA hesaplandiktan sonra diger bilesenlerin hesaplanmasi ise su sekilde

olmaktadir*®?:

CEE = EVA / Yatirim Tutar1

EVA = Firma tarafindan ilgili donemde yaratilan ekonomik katma deger.

Yatirim Tutar1 = Firmanin ilgili donemdeki net isletme sermayesi ile duran
varliklarinin toplamini gostermektedir.
SCE =SC/EVA

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

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

Ekonomik katma degerin insan sermayesi ve yapisal sermayenin toplamindan

olusmaktadir. EVA = SC + HC ‘dir.

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

EVA = Firma tarafindan ilgili donemde yaratilan ekonomik katma degeri,

180 K ayali, age, 74.
181 Karacaer, age, 138.
182 yriik, age, 402; Kayali, age, 74.
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SC = Yapisal sermaye (firmanin ilgili donemdeki maddi duran varliklari)’yi,

HC = Firmanin insan sermayesini, toplam maas ve ticret giderlerini, ifade etmektedir.

HC degeri HC = EVA — SC esitliginden yola ¢ikilarak bulunmaktadir.

Sekil 23’de VAIC yontemi Ozetlenmistir. Yontem 6zetle katma degerin, yapisal ve
kullanilan sermayenin hesaplanmasi ile baslar.
etkinliklerinin gdstergeleri hesaplanir. Yapisal sermaye ve insan sermayesi etkinligi,
entelektiiel sermayesi etkinligi olusturur. Kullanilan sermayenin katma deger ile

orani kullanilan sermayenin etkinligini gosterir. Bu iki katsaymin toplami ise katma

deger entelektiiel sermaye katsayis1 vermektedir.

Formiiller

Etkinlik gostergeleri

Toplam gastergeler

Yapisal

Sermaye

Entelektiel
Sermaye

Katma Deger

N

Yapisal
Sermaye
Etkinligi

Insan
Sermayesi
Etkinligi

Entelektiel
Sermaye
Etkinligi

Katma Deger
Entelektiiel Katsayisi

/

Kullarulan

Sermaye
Etkinligi

v

Kullanilan

i

Sermaye

v

[ Finansal raporlardan edinilen bilgiler

e

Her bilesenin etkisi J

Sekil 23: VAIC Modelinin Genel Goriiniimii

Kaynak: Laing, age, 276.

Insan sermayesi katsayisi, isgdrenlere ddenen birimlik finansal gider igin ne kadar
deger tiretildigini gésterir183. Yani igletmede 6denen her birim {icret giderinin katma
degere yansimasidir. Ayni bi¢gimde yapisal sermayenin toplam katma degere bir
birimlik katkis1 yapisal sermayenin etkinligini vermektedir. Katma degerin yatirim

tutart i¢cindeki pay1 ise kullanilan sermayenin ne kadar etkili odlunu gostermektedir.

183 Tan, age, 598.
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3.3. Entelektiiel Sermaye Ol¢iimii icin Kullanilan Diger Yontemler

ES’nin aciklanan bu dort yontemi, yayinlanan mali tablolar1 baz alarak yapilacak
hesaplamalar1 igermektedir. Bundan sonraki kisimda ES 6l¢timii i¢in kullanilan diger

yontemlere yer verilecektir.

3.3.1. Dengeli Puan Kart1

1990 yillarda Kaplan ve Norton tarafindan gelistirilen Dengeli Puan Kart: (Balanced
Scorecard) uygulamasi, performans yonetimi ve stratejik uygulamalar igin
kullanilmaktadir. Yontemde, entelektiiel sermaye perspektifleri dort ana grupta
raporlanmistir. Bunlar finansal, miisteri, isletme i¢i siiregler ve 6grenme - gelisme ile

ilgili perspektiflerdir. Bu yaklasima gore her bir perspektif unsuru birbirine

baglidir™.

Uygulamada deginilen finansal ac1, diger {li¢ agidan yiiriitiilen faaliyetlerin ekonomik
sonuclarint; miisteri acisi, orglite bagl birimlerin rekabet edecegi miisteri ve pazar
boliimlerini ifade etmektedir. I¢sel is siiregleri acisi, orgiit ici siireclerin miisteriler ve
orgiit sahiplerine deger yaratmasi i¢in gereksinimlerini; 6grenme ve biliylime agisi
ise, Orgiitin uzun donemli biiylime ve gelisme saglayabilmesi i¢in gereksinim

duydugu degerleri belirtmektedir'®.

Dengelenmis skor-kart, entelektiiel sermayenin degerinin Olgiilmesi ve disa
raporlamasindan ziyade entelektiiel sermaye bilesenlerinin etkin yonetimine ve igsel
raporlamaya yardimer olur. Sekil 24°de bir yazlim firmasi i¢in dengeli skor-kartin
perspektiflerinin - entelektiiel kaynaklar ile finansal bakis agisinin - etkilesimi
sonucu isletmenin temel amaci olan karliga etkisi gosterilmistir. insan sermayesinin
kiiresel yazilim gelistirmesi ve 0grenmesi isletmenin yapisal sermayesi araciligiyla
yerel satiglar1 artacak ve miisteri sermayesi biiyliyecektir. Bu da finansal agidan

karlilik olarak isletmeye yansiyacaktir.

184 yereli, age, 26.
185 Aslanoglu, age, 161.
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Karlilik artis:

2

Finansal Uluslararas: satis
Perspektif artist

T ¢

Miisteri Yerel Satis wve Yerel dilde

Perspektifi Destek hazirlanmsg kilavuz

isletme ici Bélim gelistirme Coklu dil destegi

siirec ve destekleme geligtirilmesi

perspekitifi

Ogrenme  ve Bolim ici Ag Béliim ici Kiiresel

Gelisim Yapisinin Y énetim Y azilimlarin

perspektifi Gelistirilmesi Takumimin Geligtirilmesi ve
Kurulmasi Ogretilmesi

Sekil 24: Bir Yazihm Firmasi Icin Entelektiiel Sermaye Perspektifleri

Kaynak: Yereli, age, 26.

3.3.2. Skandia Pusulasi

Iskandinavya’da 1995 yilinda, sigorta ve finans sektdriinde faaliyet gdsteren en
biiyiik sirketlerden biri olan Skandia, yayinladig: yillik entelektiiel sermaye raporunu
yaymlamistir. Boylece bu alanda bir ¢ergevenin olusmasini saglamistir. Bu rapor ile
kamu alaninda maddi olmayan varliklarin stratejik dnemine dikkat ¢ekilmistir'®, ilk
entelektiiel sermaye yoneticisi olarak kabul edilen Edvinsson ES’yi Skandia
firmasina pazarda rekabet istiinliigii saglayan bilgi, uygulama deneyimi,
organizasyonel teknoloji, miisteri iliskileri ve profesyonel yeteneklere sahiplik olarak

tan1m1am1$t1r187.

Skandia Sirketler grubu tarafindan hazirlanan Skandia Kilavuzu modelinde bes

entelektiiel sermaye boyutu bulunmaktadir. Bunlar:

> Finansal boyutta, stratejik uygulamalarin katma degeri;

> Miisteri boyutunda, isletmenin pazara girebilme becerisi;

> Insan boyutunda, isgdren egitim ve becerileri;

> Stire¢ boyutunda, faaliyet siireclerinin ve kullanilan teknolojinin
katkisi;

> Yenileme ve gelistirme boyutunda, kaynaklarin gelecegin is model ve

stireclerine olan egilimi incelenmektedir®,

186 Toraman, age, 94.
87 Gormiis, age, 59.
188 yereli, age, 26.
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Tablo 11: Skandia Kilavuzu Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

Finansal Boyut
Sermayenin Getirisi
Calisan basina gelir
Miisteri Boyutu
Yapilan anlagma sayisi
Satis noktalarinin miktari
Insan Boyutu
Calisan kisi basina diisen egitim giderleri
Y Onetici sayisi
Siire¢c Boyutu
Bilgi teknolojisi giderleri
Yontem giderleri
Yenileme ve Gelistirme Boyutu
40 yasalt1 personel orant
Gelisme giderleri / yonetim giderleri

Kaynak: Yereli, age, 26’dan uyarlanmustir.

Tablo 11°da gosterilen modelin odak noktalarini olusturan bes temel gostergeyi
6lemek icin ¢ok sayida geleneksel ve yeni Ol¢ii birimleri kullanir. Bunlardan birkact;
faaliyet sonuglari, miisteri sayisi, miisteri tipi, satic1 sayisi, isgoren basma ydnetim
masrafi, isgéren devir hizi, iggéren basina egitim gideri, isgéren tatmin endeksi,

miisteri basina pazarlama gideri seklinde siralanabilir'®.

Entelektiicl sermaye bina olarak diistiniildiginde (Sekil 25) catisin1 igletmenin
finansal odagi (finansal sermaye); binanin ayakta kalmasimi saglayan ve binay1
destekleyen kolonlarin1 miisteriler ile iliskiler (iliski sermayesi) ve isletme i¢inde
uygulanan stiregler (yapisal sermaye); pusulanin temelini ve alt yapisini yenileme ve
gelisme odagi olusturmaktadir. Binanin merkezinde ise insan unsuru (insan

sermayesi) yer almaktadir*®.

189 Aslanoglu, age, 162.
190 Bayraktar, age, 23.
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Sekil 25: Skandia’nin Pusulasi

Kaynak: Bayraktar, age, 23.

Skandia klavuzu gelecekteki performansin tahmin edilmesine yonelik bir stratejik
isletme plan1 sunmaktadir. Bu modelde, g¢evresel kosullar da hesaba katilarak,
isletmenin ge¢cmisi (finansal odak), bugiinii (miisteri odagi, insan odagi ve siireg
odagi) ve gelecegi (yenileme ve gelisme odagi) arasinda dengeli bir yaklagim

saglanmasi amaglanmaktadir™".

3.3.3. Maddi Olmayan Varhk Gostergesi Yontemi

Finansal yonetici olarak calistigi sirkette, isletmenin degerinin geleneksel mali
tablolar ile yansitilamayacagini diistinen Karl-Erik Sveiby sirketin asil degerinin bilgi
temelli varliklara dayali maddi olmayan varliklar oldugunu ifade etmistirlgz. ES
konseptini daha 1y1 anlayabilmek i¢in yapilmis siniflandirmalardan birisini de Sveiby
(1997)  yapmustir. Maddi Olmayan Varlik Géstergesi (The Intangible Assets
Monitor) yonteminde Sveiby, gorimmez bilango kavrami iizerinden bir cati
onermektedir. Goriinmez bilango varliklar1 ile finansal bilangodaki kaynaklarin
eslestirilmesini dnermektedir. Yontem ES’yi li¢ kategoriye ayirir: igyapi, disyapi,
ferdi rekabet(bireysel yetenek). I¢ yap1 organizasyondaki formel ve formel olmayan
kiiltiirti, dis yapi igletme ile isletme dis1 unsurlar arasindaki iliskiyi, ferdi rekabet ise

calisanlarin ¢esitli kosullarda davranma kapasitelerini ifade eder. Sveiby bu

191 Blger, age, 482.
192 Aslanoglu, age, 163.
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konseptsel modelinde {i¢ 6l¢iim gostergesinden soz eder: biiyiime/yenilenme, etkinlik

ve istikrar (stabilite)'®.

Model, entelektiiel sermayeyi bu ii¢ boyutta 6lgmeyi tavsiye edip yoneticilerin her
bir boyutla ilgili olarak sirket stratejisine dayali ve sirketin ger¢cek durumunu
yansitabilecek iki ya da ili¢ gosterge se¢mesini onermektedir. Her firma igin ayri
olabilecek kritik Oneme sahip olan maddi olmayan varliklarin o6l¢iilmesi igin
sistematik olarak gelistirilen bu model, her tiir isletmeye uygulanabilir. Bunun igin
isletmeler kendi basar1 unsurlarin1 dikkate alarak, uygun gostergeler belirleyip bu

modeli kendileri igin adapte edebilirler™*.

Birgok sirket bu yontemi bilgi varliklarini 6lgme ve izleme yoOntemi olarak
kullanmaya ¢alismasina ragmen bunlara parasal (finansal) deger atamayi zor
bulmuslardir'®.Ciinkii her gosterge diger bircok gosterge ile ilintilidir. Herhangi bir
gostergenin tam olarak parasal karsiligin1 bulmak hem bu anlamda zordur hem de bu

soyut varliklar i¢in nesnel degerlendirme yapmak kolay degildir.

3.3.4. Maddi Olmayan Bilanco Yontemi

19801i yillarda isve¢’te Konrad adli bir grup, isletme bilangosuna ek olarak 35 adet
ES gostergelerinin ve degerlerinin yer aldigr gériinmeyen bilango adli tabloyu
hazirlamistir. Bu gostergeler dort ayr1 boliimde toplanmaktadir. Birinci boliimde,
isletmenin ortalama yasi, ortalama profesyonel deneyimleri, kapasitesi gibi temel
gostergeler, ikinci boliimde isletmenin misteri iliskileri ve yapist ile ilgili
gostergeler; iticlincli boliimde calisanlarin siirekliligi, isletme verimliligine katkist;
son bolimde ise isletmenin satis gelirlerinin Ol¢imii ile ilgili unsurlara yer

verilmektedir®®.

Maddi olmayan bilanco bilgi bazli bir sirketin varliklarim1 belirlemek {izere
olusturulmustur ve insan kaynaklart muhasebesinin bir uzantisidir. Bu yonteme gore
ES bireysel ve yapisal sermayeden olugmaktadir. Bireysel sermaye profesyonel

uzmanlik, egitim, deneyim, sorumluluk dagilimini ifade eder. Yapisal sermaye ise

1% Tan, age, 586.

194 Aslanoglu, age, 163.
195 Tan, age, 586.

1% vereli, age, 25-26.
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rekabet avantajlarinin yaninda ¢alisanlarin itibarlari, belirli {irlinler, hizmetler ve

{iretim metotlarin1 kapsar. Ancak bu yontemde kalitatif 6l¢iimler kullanilir™®’,

3.3. 5. Entelektiiel Sermaye Derecelendirilmesi

Entelektiiel Sermaye Derecelendirilmesi Leif Edvinsson’nin girisimiyle kurulmus bir
sirket tarafindan (2002) gelistirilmistir. ES deger semasi olarak bilinen yontem
Edvinsson-Malone modelini temel alir. Bilgi sirketlerinin deger yaratma yetenegi -
Skandia kalvuzu — ile madi olmayan varliklar gostergesi yonteminin ana diisiincesi
birlestirmistir. Bu dlgiimlerin temel amaci, isletmenin saglik durumu ve uzun dénem

finansal basarisini dngorebilmektir'®,

Yontemin uygulama siireci yonetim, ¢alisanlar, miisteriler ve tedarikgiler gibi biitiin
isletme ilgilileri ile yapilan 220-240 soru i¢eren miilakatlar sonucu toplanan bilgilere

dayanir. Bu siire¢ yaklasik 6-8 hafta siirmektedir®.

Sonuglar ti¢ unsur olarak sunulur: etkinlik, yenileme/gelisme ve risk. AAA’dan D’ye
kadar etkinlik ve yenileme/gelisme asamalari, R’den RRR’ye kadar da risk derecesi
gosterilir. AAA Olciilen niteligin tiimi ile var oldugunu, D ise hi¢ olmadigini, RRR
riskin ¢ok yiiksek oldugunu ifade eder.Eger ayni analiz rakipler i¢in de yapilmissa

isletmeler arasinda karsilagtirma yapllabilmektedirzoo.

3.3.6. DATI Projesi
DATI bir pilot ¢aligmadir ve Danimarka Ticaret ve Sanayi Bakanligi (DATI)
tarafindan ES oOlglimii ve raporlanmasi c¢alismalari icin gergeklestirilmistir.

Calismanin sonucunda entelektiiel sermaye tablolar1 gelistirilmistir®™".

197 Cetin, age, 368.
198 Erkal, age, 88-89.
199 Age, 90.

20 Age, 91.

21 Age, 96.
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Yinetim Verimlilik Nitelik Portfiy

Alam Gizetimi  Yinetimi  Yonetimi
Tammlanan
Yintem Yetenekler Faalivetler Portfiy
Etkiler Faalivetler Kavnaklar
Olgiitler Kategoriler
) Cahszanlar
Bilg
Aktanm
(Bilgi
3 tratejisi) Miisteriler
Siirecler
Teknoloji

Sekil 26: DATI Projesinde Olusturulan Entelektiiel Sermaye Tablosu

Kaynak: Erkal, age, 97.

Sekil 26’te DATI projesi sonucunda sunulan ES tablosu gosterilmektedir. Bilgi
aktarimi isletmenin bilgi kaynaklarini, kategoriler ES unsurlarini, dlgtiler ise bilgi

aktarim ile ilgili olan dlgiitleri ifade etmektedir?®.

3.3.7. MERITUM Projesi

Meritum projesi 1998 ile 2001 yillart arasinda Avrupa toplulugu tarafindan
kurulmustur. Projenin amaci bilim ve teknoloji alaninda Ozellikle inovasyon
acisindan Toplulugun politika iiretmesine yardimci olacak soyut varlik yatirimlari
igin giivenilir 6lgtimlerin gelistirilmesidir. Meritum olarak bilinen proje Measuring
Intangibles to Understand and Improve Innovation Management ifadesinini
kisaltilmis halidir ve Inovasyon Yonetiminin Anlasiimas: ve Gelistirilmesi icin Soyut
Varliklarin Olgiilmesi anlamma gelir. Meritum ES’yi insan, yapisal ve iligkisel

sermaye olarak siniflandirr®®,

22 pge, 98.
203 Tan, age, 590.
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3.3.8. Piyasa Katma Degeri

Piyasa katma degeri (Market Value Added-MVA), bir firmanin piyasa degeri ile
yatirimcilar tarafindan firmaya tahsis edilen toplam sermaye arasindaki farktir.
Yatirimcilarin  hisselerini satmasi durumunda elde edecekleri tutarin 6dedikleri
tutardan farkinin bugiinkii degerini 6lger. Bu goriis, isletme sahiplerinin servetinin
sadece igletmenin toplam degeri ile toplam sermayesi arasindaki farkin artirilmasi

durumunda maksimum olacag: goriisiine dayanmaktadir®*;

Piyasa Katma Degeri = Borglarin Piyasa Degeri + Ozkaynaklarin Piyasa Degeri —

Toplam Yatirilan Sermaye

Piyasa katma degerinin diisiik olmasi sirketin ge¢cmiste kendisine tahsis edilen
sermayeyi etkili kullanmadigin1 gosterebilecegi gibi bu durum piyasa faktorlerinin
etkisinden de kaynaklanabilir. Bu durumda da piyasa katma degerindeki yillik
degisimin, baslangic yilindaki sermayeye boliinmesiyle standart piyasa katma degeri

hesaplanarak isletmeler arasinda karsilastirma yapilabilir®®.

3.3.9. Teknoloji Anketi (Broker) Yontemi

Annie Brooking (1996) entelektiiel sermayenin parasal degerini hesaplamak iizere
isletme stratejileriyle baglantili bir model ©ne siirmiistiir.  Brooking’e gore
entelektiiel sermaye; piyasa varliklari, insan merkezli varliklar, entelektiiel miilkiyet

varliklar1 ve yapisal varliklarin toplamindan olugsmaktadir.

Model, kalitatif nitelikteki sorulardan yola ¢ikarak organizasyonun entelektiiel
sermaye durumunu tespit etmeye yonelik siirecle bagslar. Yaklasik 178 sorudan

olusan teste verilen cevaplardan yola ¢ikilarak entelektiiel sermayenin bilesenleri ve

206

alt bilesenleri tespit edilir . Teknoloji anketi modelinin entelektiiel varliklara

yonelik sorulara verilen nitel cevaplardan, bu varliklara ait parasal degerlere

dogrudan ulagmasi elestirilmektedir®®’.

204 Aslanoglu, age, 159.
205 Age, 160.

2% Age, 162-163.

27 Demirkol, age, 109.
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Bu yontem, isletmede o ana kadar var olan entelektiiel varliklar1 tespit etmektedir.
Daha sonra uygun finansal degerleme (maliyet ya da piyasa degeri) modeli

kullanilarak 6l¢tim - entelektiiel varliklarin degerlendirilmesi - yapllmaktadlrzos.

3.3.10. Entelektiiel Sermaye Endeksi Yontemi

Entelektiiel sermaye endeksi bireysel gostergelerin bir tek endekste giiglendirilmesi
ve ES’deki degisimlerin piyasa degisimleri ile iliskilendirilmesidir. Firmanin deger
olusturma siirecini gorsellestirmeye yonelik olan bu yontem, ES’nin bir bileseni
hakkinda degil biitiinsel olarak deger bigmeye olanak saglarzog. Gostergelerin tek bir
Olclit altinda toplanmasi, isletmenin entelektiiel sermayesinde meydana gelen
degisikliklerle, piyasada meydana gelen degisiklikler arasindaki iligkinin kurulmasini

kolaylastirmaktadir®’®,

ES-endeksi, diger farkli indeksleri tek bir indeks altinda birlestirip bunun ES’deki
degisimin pazardaki degisimle iligkisine bakan bir yontemdir. ES-endeksi orijinal
olarak Goran Roos tarafindan Skandia’da 1995 yilindaki yillik raporunda
kullanilmistir. Skandia’nin adaptasyonuna kadar ES-indeksi mantigi bir¢ok kisi
tarafindan kullanilmisgtir fakat Roos’a gore ES-indeksinin bir¢ok farkli o6zelligi

bulunmaktadir®':

ES-indeksi,
» ES’nin dinamiklerine odaklanmaktadir,
> Onceki donemlerin performansini dikkate alma giiciine sahiptir,

» Fiziksel varliklarin incelenmesi ve degerlendirilmesine farkli perspektiflerden

yararlanmaktadir,

» Kendi kendini diizelten bir indekstir. Eger ES-endeksinin performansi
isletmenin pazar degerindeki degisimi yansitmiyorsa sermaye yapisi, agirlig
ve indekslerin se¢imi degistirilir.

Yontem, ES’nin biitiinsel degerindeki degisimlerin izlemesi acisindan bir sentez

niteligindedir. Literatiirde ikinci jenerasyon uygulama olarak belirtilen ES-

endeksinin ilk jenerasyon uygulamalardan farki ES’nin yalnizca bir bileseni

208 Akmese, age, 29.
29 Cetin, age, 369.

219 Demirkol, age, 108.
211 Tan, age, 593.
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hakkinda bilgi vermemesidir 212 Fakat yontemin bazi dezavantajlart da vardir.
Firmalar arasindaki indeks se¢iminin farkli olmasi firmalar arasi karsilastirma
yapilmasim simirlamaktadir. indeksin ge¢mis dénem verilerini de dikkate almasi, 0
yillardaki 6zel bir durumun cari donem indeksini biiyilik derece de etkilemesi sonucu

dogurabilmektedir®®®,

Model entelektiiel sermayeyi dort temel indeks kapsaminda ele alarak 6lgmektedir.
Bunlar: misteri iligkileri sermayesi indeksi, altyapt sermayesi indeksi, insan

sermayesi indeksi, yenilik sermayesi indeksi***.

3.3.11. insan Kaynaklar1 Muhasebesi

Hermanson 1962 yilinda insan varliginin dlgiilebilir ve degerlendirilebilir oldugunu
ileri slirmiistir. Buna dayanilarak 60 ve 70 yillarda arastirmacilar ekonomik
modellerden ve muhasebe metotlarindan esinlenilerek parasal olmayan davranislari

parasal ekonomik modellerle birlestirmeye Qallsmlslard1r215.

Johanson ve Grojer’in (1998) Insan Kaynaklar: Muhasebesi yontemi IK ile iliskili,
isletmenin karliligin1 diistiren maliyetlerin gizli etkisini hesaplamaktadir. Yontem
insan varliginin sermayeye katkilari ile ticret giderleri arasindaki iliskiyi dikkate

almaktadir®®

. Model, yonetsel ve finansal kararlara veri olusturmak amaciyla isletme
caliganlarinin maliyetini ve ekonomik degerini ve bunlar arasindaki iligkiyi

belirlemeye yoneliktir®’.

3.3.12. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Ekonomik Katma Deger, Stem Stewart tarafindan sermaye biit¢esini, finansal
planlamayi, amagclari, performans Ol¢iimlerini, sermaye sahiplerinin iletisimini ve
tesvik bedellerini kullanan kapsamli bir performans Ol¢iim yontemi olarak
gelistirilmistir. Isletmeye deger katabilecek ya da kaybettirerek biitiin unsurlari
dikkate almaya ¢aligsmistir. Piyasadaki yatirimcilarin isletmenin kurulusunda ortaya

koyduklar1 deger ile simdiki deger arasindaki farki gz Oniine alan piyasa katma

212 Cetin, age, 369.

23 Tan, age, 594.

214 Aslanoglu, age, 162.
215 Cetin, age, 373.

216 Tan, age, 600.

27 Aslanoglu, age, 164.
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degeri (MVA) bakis agisinin tersine EVA yontemi, marjinal kazancin sermaye

maliyeti lizerinden maksimize edilmesine odaklanmustir®®.

Mali danigmanlik firmasi olan Stern Stewart & Company tarafindan ortaya atilan bu
yontem bir bakima muhasebede performans Olciisii olarak kullanilan artik kar
(toplam net kazanclardan, yatirilan sermayenin cari faiz oranlar1 iizerinden
saglayacagi faiz tutarinin diisiilmesi) kavraminin bir uzantisidir. Doneme iliskin
performans degerlemesinde negatif bir EVA degeri bir deger kaybini, pozitif bir
EVA degeri sirketin degerinin arttigin1 ifade eder. Boylece yoneticilerini sermaye

maliyetinden daha az getirisi olan varliklar1 elemeye tesvik eder?’®,

Ekonomik katma deger vergi sonrasi net faaliyet karmin o kari yaratmak igin
kullanilan sermayenin maliyetinden arindirilmas ile elde edilir’®. EVA, daha énce
bahsi gegcen VAIC yonteminin de temelinin olusturur. VAIC ydntemine gore

hesaplanmis EVA degeri insan ve yapisal sermayenin toplamini vermektedir.

3.3.13. Patent Degeri Yontemi

Yapilan bazi aragtirmalarda gelistirilen patentler ile sirketin piyasa degeri arasinda
anlamli bir iliski oldugu gosterilmistir. Dow Chemical, isletmenin entelektiiel
sermayesini yasal koruma altindaki patentler ilizerinden hesaplayan ve entelektiiel

varliklarin yonetimi amaglayan 6 asamali bir siire¢ gelistirmistir221:

> Isletmede bilginin roliiniin tanimlanmast,
Rakip isletmelerin strateji ve bilgi varliklarinin degerlendirilmesi,
Sirketin bilgi varliklar1 portfoyiiniin siniflandirilmast,

Bilgi varliklarin degerinin artirilmasi i¢in ¢aligsmalar yapilmasi,

vV V VYV V

Yetersiz alanlara yatirim yapilmasi ve yeni bilgi portfOyiiniin olusturulmas.

Bu modelde, firma tarafindan gelistirilmis patentler baz alinarak bir teknoloji carpani

222

hesaplanmaktadir®“®. Teknoloji faktoriinii belirleyen birim satig tutar1 basina ar-ge

masrafi, patent sayisi, ar-ge masrafi bagina gelir tutari, birim satig tutar1 bagina patent

218 Age, 597.

29 Age, 158.

220 Cetin, age, 368.

221 Aslanoglu, age, 163.
222 Akmese, age, 29.
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maliyeti ve birim satig tutar1 basina proje maliyeti gibi gostergeler yardimiyla

entelektiiel sermaye varhiklarinin degeri 6l¢iilmektedir®®.

223 Aslanoglu, age, 164.
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4. ENTELEKTUEL SERMAYENIN iISLETME PERFORMANSI VE DEGERI
UZERINE ETKISI

Giliniimiizde isletmelerin piyasa degerlerinin belirlenmesinde isletmelerin sahip
oldugu maddi olmayan varliklara verilen O6nem artmistir. Bunun neticesinde
isletmeler maddi varliklarinin yenileme degerlerinin ¢ok iizerinde piyasa degerine
sahip olmuslardir. Fakat yine de isletmenin piyasa degerine bu deni etki eden soyut

varliklar hesaplamalara rakamsal ifadeleriyle pek katilamamigtir®”.

Isletmelerin varliklar1 ile bu varliklarin finansman kaynaklar1 Tablo 11°de

gosterilmistir. Maddi varliklar isletmeler tarafindan finansal tablolarda raporlanan

225

varliklardir®™. Maddi olmayan kaynaklar ise isletmenin gizli sermayesi olan ES’dir.

Tablo 12: Entelektiiel Sermaye ve Temsil Ettigi Degerler

(Maddi) Donen ve Duran Varliklar | Borglar ve | A¢iklanmig
Finansal Varhklar Ozsermaye | Bilango
(Maddi Olmayan) Piyasa Varliklari Entelektiel | Gizlemis
Finansal Olmayan Fikri Miilkiyet Varliklar Sermaye Degerler
Kaynaklar Insan Merkezli Varliklar

Bilgi Altyapis1 Varliklar

Kaynak: Asikoglu, age, 139.

Isletmelerin degeri belirlenirken sahip olduklar: entelektiiel varliklar da gdz Oniine
alinmaktadir. Ayrica bir¢ok calismada ES’nin isletmenin performansina olumlu
etkisi oldugu gosterilmistir. Bu bdliimde isletmenin maddi ve maddi olmayan

varliklari, isletme degeri ve performansi konularina degililecektir.

4.1. Geleneksel Muhasebe Sisteminde Isletme Varhklar

Tekdiizen Muhasebe Sistemi’ne gore temel finansal tablolardan biri olarak kabul

edilen bilango, varliklar ve kaynaklar olmak iizere iki ana gruptan olusmaktadir.

224 Asikoglu, age, 138.
25 Age, 138.
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Varliklar donen ve duran varlik olarak gruplandirilmaktadir. Bir yildan kisa siirede
satilmasi, nakde g¢evrilmesi, tiikketilmesi veya kullanilmasi beklenen varliklar dénen

varlik, digerleri ise duran varlik olarak kabul edilmektedir®®.

Donen varliklar, kasa ve bankada bulunan nakit varliklar ile normal sartlarda en fazla
bir yil (gelecek hesap donemi) icinde paraya doniistiiriilmesi veya kullanilmasi
ongoriillen varlik ve alacaklar1 kapsamaktadir. Donen varliklar Hazir Degerler,

Menkul Kiymetler, Ticari Alacaklar, Stoklar gibi hesap gruplarindan olusmaktadir®®’.

4.1.2. Duran Varhklar

Bir yildan kisa siirede satilmasi, nakde g¢evrilmesi, tliketilmesi veya kullanilmasi
beklenmeyen varliklar duran varliklardir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklar
olarak bilangoda yer alirlar. Maddi duran varliklar “mal veya hizmet {liretimi veya
arzinda kullanilmak, baskalarina kiraya verilmek veya idari amaglar cercevesinde
kullanilmak iizere elde tutulan ve bir donemden fazla kullanimi1 Ongoriilen fiziki
varliklar” olarak tanimlanmistir. Bu varliklar arazi ve arsalar, yeralti ve yeriistii
diizenleri, binalar, tesis, makine ve cihazlar, tasitlar, demirbaslar ve yapilmakta olan

yatirmmlar gibi varliklardir®®,

Maddi olmayan duran varliklar, MSUGT(Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi)’nde su sekilde tanimlanmstir:

“Herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan ve isletmenin belli bir sekilde yararlandigi
veya yararlanmayi bekledigi, aktiflestivilen giderler ile belli kosullar altinda hukuken
himaye goren haklar ve serefiyelerdir.” TMSITFRS (Tiirkiye Muhasebe - Finansal
Raporlama Standartlar1 )38 “Maddi Olmayan Duran Varliklar” standardi paragraf
8’de ise maddi olmayan duran varligin tanmimi ‘fiziksel niteligi olmayan
tammlanabilir, parasal olmayan varlik” olarak yapilmistir. Ayrica MSUGT sira No:
1’e gore “Bir bedel odenerek elde edilen her tiirlii haklar, bir igletme devralinirken
odenen serefiye, aktiflestirilen kurulus ve orgiitlenme giderleri, aktiflestirilen
arastirma ve gelistirme giderleri gibi maddi olmayan duran varliklar ilk

muhasebelestirme sirasinda maliyet degerleri ile degerlemeye tabi tutulur.

226 Osman Bayri, “Tekdiizen Muhasebe Sistemine Ve Tiirkiye Muhasebe — Finansal Raporlama
Standartlarina Gore Bilanconun Bigimsel Yapisi, Kapsami Ve Iceriginin Karsilastirmali Analizi”,
Mali Coziim Dergisi, 5.98 (2010): 96.

227 [brahim Lazol, Genel Muhasebe, 12. bs. (Bursa: Ekin Baim Yayin Dagitim, 2007),54.

?28 Hikmet Ulusan, "Maliye Bakanligi Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ve Tiirkiye
Muhasebe — Finansal Raporlama Standartlari’na Gore Varlik ve Borglar1 Degerleme Esaslari: Bir
Karsilagtirma(IT)", Muhasebe ve Finansman Dergisi, .44 (2009):156.
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Sonrasinda bu varliklar maliyet degerlerinden birikmis amortismanlarin diisiilmesi

15229

sonucu bulunan deger ile degerlendirilir.”**”. Bir harcama seklinde ortaya ¢ikan ve

fiziki varliga sahip olmayan bu varliklar maddi duran varliklar gibi bir yildan daha
uzun siire kullanilan, asinma yipranma ve deger kaybina ugrayan degerlerdir. Maddi
olmayan duran varliklar amortismana tabii varliklardir. Fakat ES bakis acis1 ile soyut

varliklarin degeri artabilir ya da bu varliklar daha uzun siire kullanilabilir.

Maddi olmayan duran varliklar; patentler, imtiyazlar, serefiye, ticaret unvani, ticari

marka,telif haklari, kurulus ve orgiitlenme giderleri, aragtirma ve gelistirme giderleri,

6zel maliyet bedeli olarak smiflandirilirlar®®.

Maddi Olmayan Duran Varliklar grubunda su hesaplar yer alir®®":

260 Haklar

261 Serefiye

262 Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri

263 Arastirma ve Gelisirme Giderleri

264 Ozel Maliyetler

267 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
268 Birikmis Amortismanlar (-)

269 Verilen Avanslar

YVVVVYVYYVYYVYYVY

Bilangoda yer verilen igletme varliklar1 donen ve duran varliklardir. Bunlardan bagka

ES bakis acisi ile isletmelerin entelektiiel varliklar: da vardir.

4.2. Entelektiiel Varhklar

Brooking’e gore entelektiiel varliklar dort baslik altinda incelnebilir. Tablo 13’de

verilen bu varliklar: piyasa varligi, insan odakli varlik, entelektiiel varlik ve altyapi

sistemi Var11g1d1r232.

229 Ulusan, age, 157.

20 Maddi Olmayan Duran Varliklar, http://www.webmuhasebe.com/Konular/molmdurvar.htm [10.12.2010]
81 | azol, age, 175.

232 Cetin, age, 370.

77


http://www.webmuhasebe.com/Konular/molmdurvar.htm

Tablo 13: Entelektiiel Varhklar

Piyasa Varhklari Fll;,r;ll_\l/fll:ll:get insan Merkezli Varhklar Bl{g;ﬁ:g:ﬁm

Kullanilan Yaraticilik ve problem Cozme | Uretim Yéntemleri ve

Markalar Patent Haklar Yetenegi Siirecleri

Dagitim Kanallar1 | Tasarim Haklari Liderlik Kullanilan Teknolojiler

Miisteri Girisimcilik ve Yoneticilik Orgiitsel Yap1 ve Orgiit

Potansiyeli Know-how Potansiyeli Hafizas1

Lisans Isgorenleri Ise Baglihig: ve

Anlasmalari Kullanilan Ibareler | Beceri Diizeyi Isletme Kiiltiirii

Franchising Goniillii katilim, istek ve Finansal Yapinin

Anlagmalari Ticaret Sirlart yeterlilik Olusumu

Pazarlama

Stratejileri fletisim Sistemleri
Yonetim Bilgi Sistemi
Yonetim Siirecleri

Kaynak: Asikoglu, age, 141.

Literatiirde karsilasilan entelektiiel miilkiyet kavrami, entelektiiel varliklarin kapsami
icindedir. Soyle ki, entelektiiel miilkiyet, “resmi olarak verilmis, patentler, ticari
markalar ve telif haklar1 gibi miilkiyet haklaridir. Entelektiiel sermayenin, muhasebe
amaglart i¢in goz Oniinde bulundurulan tek formu bu varliklardir” .Diger taraftan
entelektiiel varliklar ise, “isletmenin sahip oldugu ve gelecekte gelir akimi
saglayacak teknoloji ve yonetim gibi unsurlari igeren bilgi temelli varliklardir”, ki bu

varliklar entelektiiel miilkiyet unsurlarina gore daha soyut olan varhklardir®,

Piyasa varliklari, isletmenin pazardaki rekabet giliciine dogrudan etki eden markalari,
dagitim kanallari, miisteri potansiyeli, pazarlama stratejileri, lisans ve franchising

anlagmalarini iceren soyut varliklardir®,

Fikri miilkiyet varliklari, isletmelerin ar-ge c¢aligmalari sonucunda almaya hak
kazandiklar1 patent, tasarim haklar1 ve ticari sirlar gibi sahip oldugu soyut varliklar
korumak i¢in olusturulmus bir mekanizmadan elde edilmis varliklaridir. Ayrica uzun
deneyimler sonucu elde edilmis know-how, marka amblemi de bu kategorideki soyut

varliklarindir®®.

Insan merkezli varliklar, isgdrenin isletmeye yapabilecegi katkiyr ifade eder.

Isletmeler diger varliklarda oldugu gibi insan merkezli varliklarin miilkiyetine sahip

23 Goksel, age, 84.
284 Asikoglu, age, 140.
%5 Age, 141.
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olamazlar. Isletme ancak insanin bilgi ve berisinden yararlanabilir. Fakat isgdrendeki

bilgileri isletme hafizasina aktarabildiginde bu bilgiler artik isletmenin olur®®®,

Isletmede kullanilan ve isletmenin sahip oldugu teknoloji, &rgiitsel altyapi, iiretim
yontemleri ve siiregleri isletmenin bilgi altyapisi varliklaridir. Burada dikkat
cekilmesi gereken husus sudur: isletmenin sahip oldugu bilgisayar donanimi bir
maddi varlik iken, bu sistemden ortaya cikan bilgi birikimi maddi olmayan bir

varliktir®®’,

4.3. isletme Performansi

Isletmelerin temel amaci toplam karmi maksimize etmektir. Isletme karini ne
derecede yiiksek tutarsa o derece performanshidir demektir. Fakat performans
isletmenin tutar olarak yiiksek karli olmasi ile degil, bu karlilig1 elde ederken
kullandig1 kaynaklarin da verimli kullanilmis olmasi gereklidir. Ayrica isletmenin
satig performansi, borsa performansi gibi Olciitlerden de bahsedilebilir. Bir firmanin

performansi siklikla genel kabul gomiis finansal rasyolarla 6lgiiliir.

Geleneksel yaklasimlar karlilik gibi yalniz finansal gostergeleri performans
degerlendirmesi i¢in kullanirken, artik ¢agdas akimlar Freeman’in (1984) hissedar
teorisi  lizerine kurularak finansal ve finansal olmayan gostergeleri

birlestirilmektedir®®,

Ayrica isletmenin belirli bir alanda sergiledigi performans bir baska performans
olgiitiinii de etkilemektedir. Ornegin bir isletme ekonomik olarak basarili ise saglikli
ve karl1 bir finansal yap1 sergileyecek ve bu da borsa performansina yans1yacakt1r239.

Ayni sekilde satis performansi karlilik performansini1 dogrudan etkilemektedir.

4.3.1. isletme Performansimin Olgiilmesi

Isletmelerde performans dl¢iimiinde kullanilan tek bir modelden séz etmek miimkiin
degildir. Bu nedenle literatiirde performansin g¢esitli boyutlari1 goz Oniine alan
birgok hesaplama yontemi gelistirilmistir240. Performans 6l¢iimii ve yonetiminin tarih

icindeki gelisimine genel olarak bakildiginda yontem olarak, siireclerin tek baslarina

26 Age, 142.

27 Age, 143.

238 Cater, age, 189.

29 7eghal, age, 44.

20 H. Ali Ata, Emre Yakut, “Finansal Performansa Dayali Etkinlik Ol¢iimii: Imalat Sektorii
Uygulamas1”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 5.18 (2009):81.
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incelenmesinden sistem yaklagimina, finansal Olciitlerden de finansal olmayan

Slgiitlerin kullanilmasima dogru gelisme gosterdigi sdylenebilir®*.

Geleneksel performans Olgiim yontemlerinde kullanilan finansal raporlar ay
sonlarinda kapatildigindan, kararlar ancak bir veya iki ay i¢in verilebilmektedir bu
yiizden finansal raporlar faydali olmak icin genellikle eskidir. Ornegin maliyet
muhasebesi sistemleri biiyiik oranda gegmis verilere dayanarak bilgi iirettiklerinden,

isletmelerinin proaktif hareket etmesi pek miimkiin gézﬁkmemektedir242.

Ayrica bu olgiitlerin gelismeyi ancak finansal olarak ifade eder. Ornegin tedarik
zamanindaki azalma, iiretim ¢izelgesine uygunluk, miisteriye hizli cevap verme gibi
biitiinsel basari tizerinde etkili birgok gelisim ¢abasinin, sadece para cinsi ile ifade
edilmesi zordur. Ancak finansal bilgileri kullanan geleneksel yontemler objektif,
giivenilir ve gergekligi kanitlanabilir olmasindan o6tiiri  olduk¢a yaygin

kullanilmaktadir 4.

Isletme ilgilileri, isletmenin durumu ile ilgili saptamalar yaparken, isletmenin cesitli
Olciitlere gore hesaplanmis performans degerlerin bakar. Bu 6lciitler ii¢ baslik altinda

toplanabilir:

» Ekonomik performans
» Finansal Performans

> Borsa Performansi

4.3.1.1. Ekonomik Performans

Ekonomik performans faaliyet karimin toplam satis gelirlerine bdliinmesi ile elde
edilir. Bir isletmenin satiglarinin ¢ok olmasi ekonomik performansinin yiiksek
oldugu anlamina gelmez. O halde, isletmenin operasyonel karmin satiglar igindeki

paymin yliksek olmasi isletmenin performansinin yiiksek oldugu anlamina gelecektir.

Arastirmacilar ES yatirimlarinin isletmelerin ekonomik performansini arttirmasina
yardime1 oldugunu gostermistir. Bu performans gelir ve {iretim maliyetleri arasindaki
farktan elde edilmis ekonomik marjini temsil eden ekonomik faaliyet karlilig:
(operating profitability) olarak tanimlanabilir. Bir isletme ES yatirimi yaparsa bu

yatirimin bagaris1 sonu¢ olarak iiretim maliyetlerini diisiirecek ya da faaliyet

41 Oya H. Yiiregir, Giilsiin NAKIBOGLU., “Performans Ol¢iimii ve Ol¢iim Sistemleri: Genel Bir
Bakis “, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, c.16, 5.2 (2007):546.

2 pge, 547.

3 Age, 547.
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marjinini arttiracaktir. Orne@in kalifiye insan giicii (insan sermayesi) satislari
arttirabilecek ya da etkin bir Ar-Ge faaliyeti isletmenin {iiretim maliyetini

diisiirebilecektir®*.

4.3.1.2. Finansal Performans

Finansal performans yatirimin belirli bir kar elde etme kabiliyeti olan karlilik ile
ifade edilmektedir. Kaynak tabanli (resource-based) teoriye gore eger ES isletmenin
rekabet avantaj1 saglamasinda degerli bir etken ise isletmenin finansal performansina
katkida bulunmasi gerekir. Bu varsayim Youndt vd.(2004) tarafindan da
paylasilmaktadir ki bu aragtirmacilar ES’ye 6nem veren sirketlerin daha rekabetci ve

dolayistyla daha basarili oldugunu ifade etmislerdir®®.

Yatirimin geri doniis orani olarak da bilinen finansal performans basariyi, yatirilan
paranin ne kadar kazandirdigi ile iliskisini dikkate alir. Elde edilen faydanin

2% yatinmin ne kadar karli

(kazancin), yatirirm miktarina bdliinmesi ile bulunur
oldugunu ifade eder.

Finansal performans gt')stergelerim?:

-Vergi oncesi kar/satislar,
-Vergi 0ncesi kar/net aktifler,
-Uretimden satislar/net aktifler

-Briit katma deger/net aktifler olarak siralanabilir.

4.3.1.3. Borsa Performansi

Isletmelerin pazar degeri ile defter degeri arasindaki farkin nedeni finansal tablolarda
ES’nin hesaba katilmamasidir. Bu fark genellikle defter degeri/pazar degeri orani ile
ifade edilir. Bu da yatinmcilarin ES’yi deger yaratabilen kaynak olarak
gormelerinden kaynaklanmaktadir. Etkin bir pazarda ES’si yiiksek olan isletmelere

yatirimcilarin daha ¢ok deger verecegi umulmaktadir®®,

Bir isletmenin borsa performansi o isletme igin piyasada olusan degerin bir
Olgiitiidiir. Genellikle borsa olusan deger defter degerine oranlanarak borsa

performansina ulasilir. Bundan baska bir borsann — &rmegin IMKB —

244 7eghal, age, 44.

2% 7eghal, age, 45.

2% yiiregir, age, 549.

247 Serap Benligiray, Asl Geylan, Elif Duman, "insan Kaynaklari Y énetiminin Stratejik Olarak
Yonlendirilmesinin Finansal Performansi Etkileyip Etkilemediginin Analizi", Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, .10, 5.1 (2010):69.

248 Zeghal, age, 45.
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performansindan soz edilebilir ki; bu performans ise islem hacmi, piyasa degeri,

IMKB-100 endeksi, isletme miktari, sozlesme sayisi, islem goren sirket say1si**® gibi

Olciitlerle degerlendirilebilir. Bu oOlgiitler daha ¢ok makroekonomik olarak {ilke

ekonomisi hakkinda bilgi verir.

4.4. Firma Degeri

Bir isletmenin degerinin belirlenmesi uzun yillardir tartigilan bir konudur. Bu konu

ile ilgili bir¢ok yaklasim vardir. Bir firmanin degerinin hesaplanmasi, fatura

edilebilen varliklarinin yaninda muhasebelestirilemeyen varliklarinin da bulunmasi

nedeniyle zor ve karmasik bir siirectir.

4.4.1. isletmede Degerinin Belirlenmesinde Kullanilan Deger Olgiitleri

Isletmenin nesnel olarak degerinin belirlenmesi cogu zaman imkansizdir. Isletmenin

toplam degeri birgok degerin etkilesiminden olusur, ve bu degerlerin de ayrica

hesaplanmas1 bir¢cok kalitatif varsayimlar ile yapilir.

250.

belirlenirken su deger ol¢iitleri kullanilir™":

>

vV V.V V V VYV V

Serefiye Degeri
Nominal Deger
Defter Degeri
Piyasa Degeri
Isleyis Degeri
Gergek Deger
Tasfiye Degeri
Marka Degeri

4.4.1.1. Serefiye Degeri

Bir isletmenin degeri

Serefiye sirket icin O0denen fiyat ile sirketin net aktif degeri arasindaki farktir.

Ornegin girisimci tarafindan satin alinan sirketin hissedarlarina yénelik ¢ikarilan

hisse senetleri, sirketin net aktif degerini asan bir degere sahiptir. Bu pozitif fark

29 Osman Karamustafa, Aykut Karakaya, “Enflasyonun Borsa Performans1 Uzerindeki Etkisi”,

Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 5.7 (2004):25.

20 Asikoglu, age, 143.
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251

serefiyedir™". Geleneksel muhasebe anlayisina gére ES’nin karsiligr serefiye olarak

goriilmiistiir. Yabanci bilangolarda bu goodwill kavramna karsilik gelir®?,

Piyasa isletmeyi bir biitiin olarak degerlendirir ve isletmenin alig fiyati ile (alicinin
O0demeyi goze aldigi tutar) tiim varliklarinin degeri (isletmenin defter degeri)
arasindaki fark “serefiye” olarak adlandirilmaktadir. Kuramsal olarak serefiye ise,
alicinin edinilen isletmenin tiim varliklarinin gercege uygun degerlerinin iizerinde

vermis oldugu pozitif primdir®®3,

Bir isletmede serefiyeyi yaratan faktorlere su ornekler verilebilir : Teknolojik
istiinliik, sektore giris zorlugu, cografi acidan korunma durumu, imtiyazlar ya da
uzun siireli sozlesmeler, pazarin bazi kisimlarinin kontrolii, markanin itibari, diger

sirket ve kuruluslarla ayricalikli iliskiler ve insan kaynaklarinin kalitesi®™*.

Uygulamada geleneksel muhasebe maddi olmayan varliklar1 nadiren degerler.
Siklikla maddi varliklarin gergege uygun degerleri belirlenir ve arda kalan her sey
serefiye olarak nitelendirilir. Ayrica gelencksel muhasebede maddi olmayan varliklar
ve serefiye amortismana tabi olup belirli bir siire sonra degerini kaybeder. Oysa
giiniimiizde bazi durumlarda maddi olmayan varliklar 6zellikle ticari unvanlar,
markalar, patentler, tasarim ve sanatsal deger tasiyan gizimler giin gectikge deger
kazanmaktadlrzss.()megin belirli bir serefiye degeri ile satin alinan bir isletmenin

ileriki yillarda serefiye degerinin kesinlikle artmayacagini sdylemek dogru olmaz.

MSUGT’ne gore bir isletme devralinirken 6denen serefiye ilk muhasebelestirme
sirasinda  maliyet degeri ile sonrasinda ise maliyet degerinden birikmis

amortismanlarin diisiilmesi sonucu bulunan deger ile degerlendirilmektedir®®.

4.4.1.2. Nominal Deger
Hisse senedi, tahviller gibi menkul kiymetler ihrac¢ edilirken iizerlerindeki yazili
degerler bu menkul kiymetlerin nominal degerleridir. Ayn1 sekilde hisse senetlerinin

halka arz edilmesi durumunda kayitli sermayenin miktarinin belirlenmesi ve

»1 Giiray Kiiglikkocaoglu, "Sirket Degerleme Yontemleri",
www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazsirketdegerleme.doc [20.09.2010].
%2 Demir, Entelektiiel Sermayenin, 4.

23 Aslanoglu, age, 153.

24 Kiigiikkocaoglu, age, 16.

2 Aslanoglu, age, 154.

2% Ulusan, age, 158.
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Ozsermayeye iliskin muhasebe kayitlarinin yapilmasinda hisse senetlerinin nominal

< 257
degeri hesaba alinir.”>".

Enflasyon varliklarin nominal degerini artirirken, teknolojik eskimeler degerin
diismesine neden olmaktadir®® Bir varligin nominal degeri, enflasyon ortaminda
artar, fakat bu donemde paranin reel degeri azaldigi i¢in varligin degerini
oldugundan yiiksek gosterir. Gene bir varlik teknolojik olarak anlamini yitirmeye
basladiginda, satinalindigi donemdeki degerinden daha diisiik degere sahip olacaktir.

Bu kayip, genellikle amortisman uygulamasi ile giderilir.

4.4.1.3. Defter Degeri
Defter degeri, muhasebe degeri olarak da bilinir. Belirli bir tarihte, tarihi degerle
kayith varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degerini ifade eder ve bu

deger, bilango kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadir®®.

Defter degeri amortisman diisiilerek belirlenen varlik degerinden borglarin
¢ikarilmasi sonucu bulunan degerdir. Farkli muhasebe yontemleri ile — 6rnegin, kur
farklar1 aktiflestirilerek yatirnmlara dahil edilebilecegi gibi, giderlestirilerek gelir
tablosuna da yansitilabilir - manipiilasyona agik olmasi, enflasyonist ortamlarda
degerin oldugundan diisiik ¢ikmasi gibi etkenlerden dolay1 ancak yardimci bir bilgi

olarak kullanilabilmektedir®®°.

Defter degeri yaklasimima gore sirketin degerinin net varliklarin degerleme
tarithindeki defter degerine esit oldugu varsayimi yapilmaktadir ve sirketin degeri
yatirimcilarin sirket iizerindeki haklarinin tamamidir. Oz sermaye; ddenmis sermaye,
ithtiyatlar, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve karsiliklar

toplamindan olusur 261,

Donen varliklar agisindan, piyasa degeri ve defter degeri birbirine hayli yakin
olabilmektedir ¢linkii s6z konusu varliklar goreceli olarak kisa bir zaman araliginda

(en fazla 1 yil) satin alinmakta ve paraya g¢evrilmektedir. Sabit varliklar i¢in bir

27 Asikoglu, age, 143.

8 Kiigiikkocaoglu, age, 34.

29 Goniil ipek Alkan, Erhan Demireli, "Tiirkiye'de Kullanilan Bazi1 Sirket Degerleme Yontemleri ve
Uygulamalar1", Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, c.9, s.2 (2007):33.
20 Murat Ertugrul, "Deger-Fiyat Ayrimi ve isletme Degeri: Kuramsal Bir Bakis", Eskisehir
Osmangazi Universitesi IiBF Dergisi, c.3, 5.2 (2008):148.

261 Volkan Demir, Oguzhan Bahadir, "UFRS (TFRS)'deki Degerleme Olgiileri Kapsaminda Sirket
Degerlemesinde Defter Degeri Yaklagimi", Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, y.7, 5.23
(2007):66.
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varligin cari piyasa degerinin defter degerine esit olmasi ¢ok giictiir. Ayrica, firmanin
sahip olabilecegi iyi yonetim, sohret ve yetenekli personel gibi deger ifade eden

bir¢ok varlig1 bilangoda yer almamaktadir®®.

4.4.1.4. Piyasa Degeri

Bir isletme icin farkli amagla ¢ok sayida deger tanimi yapilabilmektir. Finansal
anlamda isletme degeri dendiginde kastedilen deger isletmenin uygun piyasa
degeridir. Uygun piyasa degeri; bir varligin, piyasada varliklarin degerini
etkileyebilecek tiim bilgilere sahip, herhangi bir zorlayici etki altinda olmayan,

istekli bir alic1 ve satic1 arasinda el degistirdigi ﬁyatt1r263.

Firmalarin piyasa degeri, enflasyon ve riske gore ayarlanan, uygun bir indirgeme
orani ile indirgenen ve firmanin maddi ve maddi olmayan varliklarinin gelecekte
yaratmast beklenen nakit akimlarinin net bugilinkii degerini ifade eder 264 Bir
isletmenin ya da hisse senedinin piyasa fiyati, o gilinkii arz ve talep miktarina gore
piyasada olusan arz ve talebi dengeleyen fiyattir. Eger igletme bir borsaya kote ise
piyasa fiyati, bu borsada olusan fiyatidir. Isletmenin piyasa fiyati, isletmenin
etkinliginde bir degisme olmaksizin piyasa kosullarindaki (makroekonomik
gelismeler, diinya piyasalarindaki trenler gibi) degismelere bagli olarak degisiklik

gésterebilirzss.

4.4.1.5. Isleyis (isleyen Tesebbiis) Degeri

Isleyen bir tesebbiis olarak isletmelerin degeri, tek tek varliklarinin toplam degeri
olmay1p, bunlara eklenen elle tutulamayan “6rgiit” unsurunun da g6z oniine alindigi
degerdir. Isleyen tesebbiis degerini temelde isletmenin sahip oldugu ii¢ seyin

arttirdig kabul edilir;?®

> Isletmenin varliklari {izerinden, yeterli bir oranin daha iizerinde kazanma

becerisi gosterebilmesi,

» Bilangoda kendisine yer bulamayan fakat isletmeler icin bir deger kaynagi

olan maddi olmayan (entelektiiel) varliklara sahip olmasi,

%2 Kiigiikkocaoglu, age, 18.
253 Ertugrul, age, 147.

264 K ayall, age, 68.

2% Ertugrul, age, 150.

20 Age, 149-150.
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> Isletmenin gelecekteki yatirrmlarmin degeri isletme icin bir baska deger

kaynagidir.

Is giicii, miisteri portfoyii, tedarik¢iler ve ydneticiler gibi firmanin degerini yiikselten
onemli beseri sermaye unsurlari olan organizasyon sermayesini igeren isleyen
tesebbiis degeri, defter degerinden yiiksektir. Ciinkli igsletmenin bir biitiin olarak
devredilmesi halinde isletmenin bir biitiin olarak degeri onun pargalarinin degerleri

toplamindan daha biiyl'iktiir.267.

4.4.1.6. Gercek Deger

Bir isletmenin ya da hisse senedinin gercek degeri, kapsamli analizler ve diinya
capinda bir degerlendirme ile elde edilir. Bunun igin isletmenin ge¢mis verileri,
gelecekteki faaliyetlerine iliskin planlari, sektoriin ve genel ekonominin gelecegine
ilisgkin beklentiler ve tahminler kullanilarak isletmenin gelecekte elde edecegi
gelirlerin bir fonksiyonu olarak hesaplanan degerdir. Gergek deger, isletmenin
varliklar1, karhilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi, gelecekte belirli
Olclide gelir getirici yatinmlar yapma potansiyeli ve bunlarin devamliligi gibi

etkenler goz oniinde bulundurulur®®,

Ayrica isletmenin gelir elde etme yetenegi iizerinde dogrudan etkili olan isletme dis1
parametrelere - sektoriin, ekonominin ve global ekonominin gelecegine - iliskin

tahminler de kullanilir®®®,

4.4.1.7. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, isletmenin varliklarinin hizli bir sekilde satilmasindan elde edilecek
tutardan, borglarin ¢ikarilmasi ile elde edilir. Bu deger, isletmenin karsilasabilecegi
herhangi bir risk aninda sahip olacag en diisiik degeri ortaya koyar. isletmenin bu
satisa zorlanmas1 ya da isteyerek satisin gerceklesmesi durumlarina gore tasfiye

degeri farklilik arz edebilmektedir’®.

[radi tasfiye (isteyerek tasfiye), her aktif kalemi igin en iyi fiyatin elde edilmesi

amactyla aktif varliklarin makul bir siire zarfinda satilmasidir. Mecburi tasfiyede

%7 Age, 22.

2%8 Ertugrul, age, 150.
269 Age, 150.

270 Age, 149.
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(zorunlu tasfiye) ise, aktif varliklar miimkiin oldugunca ¢abuk bir sekilde, cogunlukla

bir seferlik agik artirmada satiimaktadir®™.

Tasfiye degeri, faaliyetin kesin bir sekilde durdurulmasi durumunda sirketin
degeridir. Tasfiye degerini hesaplarken, tasfiye sonuglanincaya kadar isletmenin
varligimin siirdiiriilmesi i¢in katlanilan idari giderler, vergiler ve yasal ve muhasebe
giderleri gibi sirketin tasfiyesiyle ilgili biitin maliyetleri dikkate almir 2’ |

Uygulamada, her isletme en azindan tasfiye degerine esit bir degere sahiptir273.

4.4.1.8. Marka Degeri

Marka, bir saticinin veya saticilar grubunun iriinlerinin ve hizmetlerinin taninmasini,
rekabet ettikleri iirtin ve hizmetlerden ayrigtirilmasini saglamak iizere onlara
kazandirdiklar1 ad, kavram, isaret, sembol, tasarim veya bunlarin birlesimidirZM.
Isletmenin sahip oldugu markanm degeri ise nitel bir kavram oldugu igin
hesaplanmasi gereken bir degerdir. ES’nin diger maddi olmayan bir¢ok unsuru gibi
markanin da degerinin Slgiilebilmesi i¢in ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Fakat bu

konuda heniiz mali tablolara yansitilabilecek sekilde bir uygulama birligi

saglanamam1§t1r275.

Marka degerleme yontemleri finansal, davranisa dayali ve bilesik yontemler olarak
lic gruba ayirmak miimkiindiir. Finansal yontemler ve bilesik yontemler markanin
parasal degerini ortaya koymaya yonelik islemleri kapsarken, davranisa dayali
yontemler markanin psikolojik etkilerini ortaya ¢ikartarak marka giiciinii 6lgmeye
odaklanir #® .Finansal yontem ile markanin parasal karsiligi bulunurken fakat

davranisa dayali yontem ile ancak markalar arasi karsilagtirma miimkiin olur.

Tekdiizen Hesap Plan1 cercevesinde markalar “260. Haklar Hesabi”’na kayit
edilmektedir. VUK 333 nolu tebligi ile de markalarin mukayyet (kayitli) degeri
tizerinden 15 yillik ekonomik 6miir ¢er¢cevesinde amortize edilir. Fakat bu uygulama
isletmelerin bircok maliyete katlanarak edindikleri ya da satin aldiklar1 markalarin
belirlenen yillar iginde degerinin artabilecegini ya da azalabilecegini ongdrmez.

Bir¢ok ES unsuru gibi firmalar tarafindan yaratilan marka degerlerinin bilangolarda

2! Kiigiikkocaoglu, age, 20.

72 Age, 20.

2B Age, 21.

2" Arzum Erken Celik, "Marka Degerleme", Muhasebe ve Finansman Dergisi, 5.31 (2006):196.
> Age, 196.

27% Age, 197.
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bir varlik olarak gdsterilmesi miimkiin degildir. Marka yaratmak amaci ile firmalarin
katlandig1 giderler, ogunlukla bir faaliyet gideri olarak gdsterilmektedir ?”" .Bu
durum hem isletme dis1 unsurlar i¢in bilgi eksikligine, hem de isletme agisindan
rekabet giiciinlin azalmasima neden olmustur. Bu nedenlerle marka degerine direkt

olarak bilangodan ulasmak miimkiin degildir.

4.4.2. Firma Deger Olciitlerinin Karsilastirllmasi

Sermaye piyasalarinin etkin oldugu ve hisse senetlerinin piyasada biiyiilk oranlarda
alimip satildig1 bir ortamda (etkin piyasada) isletmelerin isleyen tesebbiis degeri,
hisse senetlerinin piyasa fiyati kullanilarak bulunabilir. Ciinkii bdyle bir piyasada
bilgi asimetrisi yoktur ve isletme piyasada isleyis halindeki degeri ile degerlenmistir.
Gergek deger ile piyasa fiyatinin kuramsal olarak uzun déonemde birbirine yaklagmasi
beklenir. Etkin bir sermaye piyasasinda hisse senetlerinin piyasa fiyati ile gercek
degeri arasindaki fark, yatirimcilar tarafindan olusacak ek arz veya talep ile fiyatlar

gercek degere yaklasacaktir®'®.

Kuramsal olarak bir igletmenin en diigiik degeri tasfiye degeridir. En yiiksek degeri
ise isleyen tesebbiis degeridir(Sekil 27). Isletmenin zorunlu tasfiye degeri bu isletme
icin elde edilecek en diisiik degeri verir. Isletmenin defter degeri, isleyen tesebbiis

degerinin altindadir.

2T Age, 206.
2’8 Ertugrul, age, 151.
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Yiiksek
Deger

Isleven Tesebbiis Degen
* Gergek Deger
= Pivasa Fivati

Defter Degeri
o NetAktf
Degeri
* Yerine Koyma
Degeri

Tasfive Degeri
e Istege Bagh
Tasfive
¢ Zorunlu Tasfive

Digitk
Deger

Sekil 27: Isletme Degerleri

Kaynak: Ertugrul age, 152’dan uyarlanmustir.

Isletme varliklarinin  ve vyiikiimliiliiklerinin muhasebelestirilmesinde tarihi
maliyetlerin kullanilmasi, enflasyon ve deger yitirme gibi faktdrlerin géz ardi
edilmesi sonucunu dogurmaktadir. Ornegin isletmeye 150.000 TL’ye mal olmus ve
hurda degeri olmayan bir duran varlik i¢in kullanim siiresi 10 yil ise dogrusal
amortisman yontemi ile 5 yil sonraki varligin net defter degeri 75.000 TL olacaktir.
Fakat ekonomide enflasyon varsa, duran varli§in piyasa degeri 75.000 TL’den fazla
ya da duran varlik teknolojik degisimler yiiziinden deger yitirmis ise piyasa degeri

75.000 TL’nin altinda bir degere sahip olacaktir®’®.

219 Demir, UFRS, 67.
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Tablo 14: Piyasa Degerinin Defter Degerinden Farkhlasmasimin Nedenleri

Farkhilasmanin Nedenleri Aciklama

Varliklar yakin bir tarihte satin alinmamustir. Tarihi maliyet ve cari deger arasindaki fark

bilyiiktiir.

Varlik kullanim siireleri ve oranlar1 varliklarin deger | Varlik kullanim siirelerinin ve oranlarinin

yitirme etkilerini yansitmamaktadir. seciminde yanliglik yapilmaktadir.

Varliklarin biiyiikk bolimii tanmimlanamayan maddi | Maddi olmayan duran varliklar bilangoda

olmayan duran varliklardan olusmaktadir. raporlanmamustir.

Kaynak: Demir, UFRS, 68.

Piyasa degeri ile defter degeri genellikle birbirinden farklidir. Bu farklilasmanin
nedenleri Tablo 14’te verilmistir. Piyasa degeri ve defter degerinin farklilasmasina
enflasyon, deger yitirme ve entelektiiel sermaye gibi faktorler neden olmaktadir. Bu
farkin diizeltilmesi icin yerine koyma maliyeti, tasfiye degeri ve bugiinkii deger
tahminleri yapilabilmektedir. Fakat bu diizeltme islemleri sirasinda ikincil
piyasalarin  smirli  sayida varhbk icin  olmasi  tahminlerin  yapilmasini

zorlastlrmaktadlrzso.

Isletmelerin  degerlemesi i¢in  kullanilan  &lgiitler, isletmenin  degerinin
hesaplanmasinda yol gosterici gostergelerdir. Siklikla bir deger dlgiiti isletme degeri

olarak kullanilmaktadir.

4.4.3. Firma Degerlemesi i¢in Kullanilan Yontemler

Bir firmanin degeri, bu firma i¢in tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin
herhangi bir zorlama olmadan, takdir ettikleri alim - satim bedelidir ve belirleyicisi
firmanmn ortaklarina saglayabilecegi nakit akisidir ve ancak firmanin sermaye
getirisinin (SG = Net Kar/ Oz Varliklar) sermaye maliyetini (SM) asmas1 durumunda
(SG>SM ) yaratilir®®". Bu durumda firmanin bir deger yarattigi séylenir. Firmanin
degeri o firmanin gelecekte saglayacagi gelir akisi ile ilgili iken ayni zamanda bu

gelir akiginin elde edilmesindeki risk durumu ile de ilgilidir?®.

280 Demir, UFRS, 70.
281 Kayali, age, 68.
%82 Kiigiikkocaoglu, age, 3.
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Degerleme faaliyeti degisik tekniklere ve yontemlere dayanarak olgim, tahmin ve
projeksiyon ortaya koyar. Degerleme para disindaki iktisadi varliklarin degerinin
para olarak belirlenmesi, bir isletmenin bina, arsa, makine techizat, mal stoku vs.
seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir ve tahmini®®® olarak tanimlanabilir.
Bunlardan bagka isletmenin maddi olmayan marka degeri, miisteri baghilig1 gibi

soyut varliklariin degerlendirilmesi de s6z konusudur.

Sirket degerlemesinde; teknik analiz, temel analiz ve modern yaklasim olmak iizere
tic kuramsal model kullanilmaktadir. Teknik analiz, sermaye piyasasindaki fiyatlarin
kendi i¢inde dnceden tahmin edilebilecek bir trende sahip oldugunu varsayar. Temel
analizde, degerlemeye tabi tutulan sirketin gergcek degeri simdiki ve gelecekteki
ekonomik kosullar dikkate alinarak sirket degeri tespit edilir. Rassal yiiriiyiis ya da
etkin pazar kurami olarak da adlandirilan modern yaklagimda ise biiyiik ve etkin
olarak isleyen arz ve talebin olusturdugu hisse senedi piyasalarinin oldugu

Varsayllmaktad1r284.

Isletmelere deger bigilmek iizere gelistirilmis metotlar igin iizerinde mutabik
kalinmis bir yontem yoktur. Bunlardan bir kisminin ise siibjektif bir yapist vardir.
Isletme degerinin belirlenmesine yonelik olarak gelistirilen degerleme yontemleri

sunlardlrzss:

Y

Indirgenmis Nakit Akimlar (Net Bugiinkii Deger) Yéntemi
Net Aktif Degeri Yontemi

Piyasa Degeri / Defter Degeri Y ontemi
Tasfiye Degeri Y ontemi

Yeniden Yapma Degeri Yontemi
Isleyen Tesebbiis Degeri Ydntemi
Emsal Degeri Yontemi

Ekspertiz Degeri Y ontemi

Temettii Verimi Yontemi
Fiyat/Kazan¢ Oran1 Yontemi
Fiyat/Nakit Akim Oran1 Y ontemi

vV V.V V V V V V V VYV V

Piyasa Kapitalizasyon Degeri Y 6ntemi

A\

Defter Degeri Yontemi

283 Alkan, age, 28.
284 Kiigiikkocaoglu, age, 3.
8 Alkan, age, 29.
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» Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)

» Menkul Varlik Fiyatlandirma Modeli

> Arbitraj Fiyatlama Modeli
Siralanan degerleme yontemleri, hisse senedi degerlerinin belirlenmesinde de
basvurulan ydntemlerdir. isletme degerinin belirlenmesi i¢in kullanilan yéntemlerden

bir kismina deginilecektir.
a)indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Yontemin temeli paranin  zaman degerine dayanmaktadir. Iskonto degeri
belirlendikten sonra tahmin edilen nakit akislar1 (nakit girisleri ve nakit ¢ikislari)
bugiinkii degerine indirgenmektedir. Iskonto orani belirlenirken, ilgili sektoriin
ozellikleri, rakip isletmelerin sermaye maliyeti, yatirimdan beklenen asgari karlilik
orani gibi unsurlardan yararlanilmaktadir. Iskonto orami olarak siklikla sermaye

286

maliyeti kullanilmaktadir™™. Enflasyonist ortamlarda i1skonto orani; faiz orani, iilke

ve yatirim riskini de ihtiva edecek sekilde enflasyon oram1 da gz Oniinde

bulundurulmalidir®’.

b)Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda (normal kosullar altinda)
satilmalari  durumunda elde edilebilecek nakit miktarin1 ifade etmektedir.
Varliklarindan saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile bulunan net
tutar yani varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesiyle bulunan
degerdir. Cari degerlere doniistiiriilen varliklar (aktiflerin piyasa degeri) isletmenin
degerini, isletme degerinden borglarin piyasa degerinin ¢ikarilmasi ise &zvarlik
degerini gosterir?®®,

c)Fiyat/Kazan¢ Orani Yontemi

Bir varligin degeri, bir biriminin degeri ile birim sayisinin carpilmasi ile elde
edilebilir. Ornegin, gayrimenkul degerinin metrekare ile iliskilendirilmesi gibi firma
degeri de kazang ile iliskilendirilebilir. Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani isletmenin her 1
TL’lik hisse senedi basmna diisen net karina karsilik, yatirimcilarin kag birim

O0demeye razi olduklarini gosteren bir orandir®®®. Hisse senedi fiyatlarinin hisse

286 Age, 30; Kiigiikkocaoglu, age, 6.
%87 Alkan, age, 30.

288 Age, 30.

28 Kiigiikkocaoglu, age, 29.
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basina diisen net kara orani olan F/K orani yillik bazda isletmenin piyasa degerinin
net karmin kag kati oldugunu gostermektedir®®. Bu durumda F/K orani halka acik
olmayan firmalara da uygulanabilmektedir. Sirketin hisse senetlerinin fiyati belli
degilse, sirketin faaliyette bulundugu sektérdeki F/K oranindan yararlanarak sirketin

degeri tespit edilebilmektedir®®.

Baz alinacak F/K orani belirlenirken ayni1 sektorde faaliyet gosteren ve birbirine
benzeyen sirketlerin F/K oranlari, genel piyasa (IMKB) F/K orani ortalamast,

yurtdisindaki benzer sirketlerin F/K oran1 ortalamasi kullanilabilir®®,

Sirket Degeri = Segilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Orani * Sirket Net Kari
d)Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, sirketlerin agikladiklart kar rakamlari
sirketin gercek kazancini yansitmayabilir. Boyle durumlarda firmalarin PD/DD
oraninin, ayni sektérde bulunan firmalar i¢in ayni1 oldugu varsayimindan hareket
edilerek firma degeri tespit edilmektedir. Sirket degerine ulasilmasi i¢in, PD/DD
oraninin, sirket hisselerinin nominal degeri ile degil, - ¢iinkii hisselerin nominal
degeri bu donemde enflasyon nedeni ile asir1 yiiksek olabilir- sirket hisseleri basina

diisen defter degeri ile garpilmasi gerekmektedir®,

Sirket Degeri = Secilen PD/DD Orani* Sirketin Defter Degeri
e)Fiyat/Nakit Akim ve Fiyat / Satis Oran1 Yontemi

Firmalarin uyguladiklar1 amortisman oranlarinin farkli olmasi nedeniyle, firma
gelirleri yerine nakit akimlart yonteminin kullanilmasinin daha saglikli olacagi

dﬁsﬁnﬁlmektedirZM.

F/K oran1 yonteminde, firma kazanci ile piyasa degeri arasindaki iliskiden
yararlanilmigti. Fiyat/Nakit Akimi yonteminde ise piyasa degeri ile nakit akimlari
arasinda iligkiden, Fiyat / Satig oraninda ise fiyat ile net satiglar arasindaki iliskiden

yararlan111r295.

f)Emsal Degeri ve Ekspertiz Yontemi

2% Berna Taner, Cenk Akkaya, "isletme Degerini Belirleme Y éntemleri ve Farkli Sektorlerdeki
Isletmeler Uzerine Bir Uygulama", eab.ege.edu.tr/pdf/3/C1-S1-2-M1.pdf [02.03.2011].

21 Kiigiikkocaoglu, age, 31.

292 Age, 30.

23 Age, 20.

2% Age, 32.

2% Alkan, age, 34.
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Degerlenecek varliga emsal teskil edecek benzer bir varlifin piyasada alinip
satilmasi1 durumunda, piyasada olusan deger baz alinarak s6z konusu varlik i¢in bir
deger tespiti yapilabilir. Tespit edilen deger emsal deger olarak adlandirilmaktadir.
Bu baglamda isletme degerinin tespit edilmesi i¢in ayn1 sektdrde benzer faaliyetlerde
bulunan, yapilari itibariyle birbirine benzeyen ve daha 6nce alim satimi yapilmig olan

firmalar baz almnmaktadir®®®.

Ekspertiz degeri, sirket varliklarinin ilgili uzmanlar tarafindan varliklarin yaslari,
kapasiteleri, teknolojileri, benzer varliklarin piyasa degerleri gibi faktorler géz 6niine
alinarak belirlenen degerdir. Firmanin piyasa durumunu, iiriinlerini veya yonetimin
becerilerini dikkate almayip sabit varliklarin piyasa fiyatlar1 ile elden g¢ikarilmasi
halinde elde edilecek degeri veren bu yonteme daha c¢ok varlik satis1 oldugunda

basvumlmaktadlrzw.

4.4.4. Degerleme Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Isletme degerlemesinde kullanilan yaklasimlardan bazilar1 isletmenin mevcut
durumundan, bazilar1 isletmenin gelecekteki kazanma giiciinii esas almaktadir.
Mevcut isletme durumundan hareket eden yaklagimlar ile isletme degeri daha kolay
hesaplanabilmektedir ancak firma degeri, isletmenin gelecekteki kazanma giicti ile

son derece yakindan iliskilidir®®.

Net aktif deger yontemi isletmenin isleyen degerini dikkate almadigi icin karh
firmalar i¢in diisiik deger tespitine neden olabilir. Ciinkii bu deger isletmenin
envanter degeridir. Bu sebeple net aktif degeri yontemi, ticari isletmelerin
degerlenmesinde bazi sinirlamalara sahiptir. Fakat yatirim ve gayrimenkul sirketleri

i¢cin uygun bir degerleme yontemi olarak gérﬁlebilirzgg.

Defter degeri yontemi, birlesme ve firmanin blok seklinde satin alinmasinda
kullanilmaktadir Defter degeri, yiliksek enflasyon olan {ilkelerde dnemi olmayan,

sadece firmanm en diisiik degeri konusunda fikir veren bir degerdir®®.

Isletmenin hisseleri ile yatirrm amaci ile ilgilenen yatirimeilar i¢in  F/K ve PD/DD

yontemlerinin kullanilmasi dogru olacaktir. Yatirimcilar (kisi ya da kurulus) bu

2% Kiigiikkocaoglu Age, 23.
27 Age, 23.
2% Age, 37.
2 Age, 11.
300 Kiiciikkocaoglu, age, 34.
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durumda herhangi bir ortaklik anlagmasi g¢ergevesinde degil yalnizca ileride elde
edecekleri fayda icin hisselerin ve dolayisiyla isletmenin degerini hesaplamak

istemektedir®®,

F/K oran1 yontemi, isletmenin net karin1 gosterge olarak almaktadir. Dolayisiyla,
degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenen net kar rakamina dayanan
tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri fazla olan firmalarin F/K
oranlarmin kullanilmasi yaniltict sonuglar verebilecektir. F/K oraninin zaman
igcerisinde degisebileceginin goz ardi edilip, bu oranin sabit olarak dikkate alinmasi
da sakincalidir. Ayn1 zamanda, F/K orani zarar eden firmalarda ¢alismadig: gibi, kar

sifira yakin firmalarda da firma degeri ¢ok yiliksek cikacaktir®®.

F/K oran1 gibi, PD/DD, fiyat/nakit akim, fiyat/satis oraninin ayn1 sayildigi hesaplama
yontemlerinde bu oranlarin sabit kalacagi garanti edilemez. O halde bu oranlar
kullanilirken birden fazla donem dikkate alinmalidir. Ayrica her sirketin kendine
O0zgli Ozelliklerinin olmasit ve her sirketin varliklarimi ayni verimlilikte
kullanamamasi nedeniyle s6z konusu oraninin o sektorde faaliyette bulunan diger
firmalara kiyasla yiiksek olan isletmeler i¢in asir1 fiyatlarin olugmasina neden

olabilmektedir®®,

Emsal degeri yontemine gore hesaplama yapilmak istendiginde s6z konusu isletmeye
denk bir emsalin bulunmasi olduk¢a zordur. Ayrica bulunan emsalin de tutarli bir
sekilde degerlenmis olmasi gerekir. Emsal sirket belirlenirken ayni sektorde ve
benzer faaliyette olmasina dikkat edilse bile isletmenin goézle goriilen maddi
varliklar1 degerlendirilebilecektir. Isletmenin sahip oldugu entelektiiel varliklar goz
ard1 edilebilir. Bir ekspertiz yardimi ile yapilan degerlemede incelenen isletme igin
bicilen deger 6znel yargilara dayanacaktir ve ancak bir fikir vermesi amact ile

kullanilmalidir.

4.5. Entelektiiel Sermayenin Firma Performansi ve Degeri Uzerine Etkisi

Isletmelerin degerlemesinde sahip olduklari fiziksel ve finansal kaynaklarin yan sira
ES’lerinin de dikkate alindign ifade edilmisti. Isletmenin ES’ye sahip olmasi hem

piyasadaki degerini arttirmakta hem de isletme faaliyetlerinin daha verimli ve etkin

301 Alkan, age, 32.
%02 Kiigiikkocaoglu, age, 31.
%3 Age, 20.

95



olmasini saglayarak performansini arttirmaktadir. Ayrica isletmeye rekabet avantaji
da saglayan ES OECD (2006,2007) raporlarina gore katma deger yaratmada ana
kaynakt1r304.

Zeghal ve Maaloul’un (2010) ingiltere’de yaptiklar1 ¢alismada ES’in ekonomik ve
finansal performansa pozitif etkisi oldugunu gostermislerdir. Nitekim ES ile borsa
degeri arasinda geleneksel sektorde ve hizmet sektoriinde bir iliski bulamazken
yalnizca yiiksek teknolojili endiistride anlamli bir iliski bulmuslardir. ES’nin firma
performansina etkisi sektérden sektore de degisebilmektedir ve beklendigi lizere bilgi

yogun sektdrde ES’nin 6nemi ortaya koyulmustur.

Wang ve Chang’in 2005 yilinda ES elementlerinin igletme performansina etkisini
gostermeye yonelik aragtirmalarinda dort elementin birbirleri arasinda bir iligkisinin
var oldugunu gostermektedir. Fakat insan sermayesinin diger ii¢ bilesene dogrudan
etkisinin olmasina karsin performans ile dogrudan iligkilerini saptanamamistir. Sekil
28’de verilen modelde arastirmacilar yapisal sermaye yerine inovasyon ve siireg

sermayesi bilesenlerini kullanmlslard1r305.

[ inovasyon Sermayesi

[ Miisteri Sermayesi ]———m

SUrec Sermayesi

Sekil 28: Entelektiiel Sermaye Elementlerinin Performans ile iliskisi

Kaynak: Laing, age, 271.

ES’nin etkili oldugu bir bagka gosterge de rekabet avantaji saglamasidir. Stratejik
yonetim literatiiriinde iki tiir rekabet kaynagindan bahsedilir. Bunlar, isletmenin
cevresinin karakterini simgeleyen dis faktorler ve Sekil 29°de gosterilen isletme
spesifik kaynaklar, kapasite ve bilgi gibi igsel faktorlerdir. Bu alanda yapilmis bir¢ok

calismada bu faktorlerin isletme performansina etkisinin istatistiksel olarak anlaml

304 Zeghal, age, 40.
%95 | aing, age, 271.
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oldugunu ve bunlardan igsel faktorlerin dneminin daha giiglii oldugu gosterilmistir.
Rekabet avantaji saglayan igsel faktorler fiziksel, finansal, insan ve organizasyon
olarak ya da kisaca somut ve soyut kaynaklar olarak siralanabilir. Bunlardan da soyut
varliklarin somut varliklara gore rekabet giicii anlaminda daha etkili oldugu da
caligmalarda gosterilmistir. Rekabet avantaji saglamada isletme kaynaklarinin
etkisini arastiran ¢alismada ES’nin kapsaminda olan kaynaklarin daha etkili oldugu

gésterilmistir306.

Sekil 29: Entelektiiel Sermaye, Rekabet ve Performans Arasindaki fliski

Kaynak: Cater, age, 187.

Cater ‘lerin 2009 yilinda Sloven isletmelerinde yaptiklart aragtirmada fiyat
avantajinin, miisteri sermayesi ve finansal kaynaklar ile farklilagma avantaj giiciiniin
ise finansal ve ES’nin tiim alt bilesenleri ile pozitif yonde iliskili oldugunu

gosterilmistir.

Kaynak-tabanli (resource-base) teoriye gore ES de diger fiziksel ve finansal
kaynaklar gibi stratejik 6neme sahiptir. Bu teoriye gore, isletmeler rekabet avantajini
ve finansal performansini stratejik kaynaklar1 kazanma, elde tutma ve verimli

kullanma ile elde ederler. Ote yandan birgok arastirmaciya gore fiziksel ve finansal

306 Cater, age, 187.
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kaynaklar stratejik degildir. Fakat ES, isletmeye katma deger saglamada yardimci
oldugundan stratejik kaynaklardir, ¢iinkii stratejik nitelikte olan bir kaynak kendini
taklit edilmesinin, degisiminin ve diger sirketlere aktariminin zor olmasi ile diger
kaynaklardan ayirir. ES-tabanli teori ise ES’yi isletme i¢in katma deger saglayan tek

stratejik kaynak olarak addeder”’.

Kaynak-tabanli bakis agisina gore, isletmenin kendine has, taklit edilemez ve ikamesi
miimkiin olmayan i¢ kaynaklar1 rekabet avantaj saglamaktadir. Bu 6zellikteki insan
kaynag: ise orgiitsel performansi artirmaktadir. Insan kaynaklar1 yonetimi ile finansal

performans arasindaki bu iliskiyi Sekil 30°de gérﬁlmektedirsog.

TK i etk ilevici
faalivetleri
fsletme iK K sonuglar Uriinlerin ve
strateiisi [P uyzulamalan [ Personel: P hizmeilerin .
Yeikinlik lralitsci Finansal
l Baghilik performans
- Esncklik L9l verimlilik
K
strateiisi

Sekil 30: Insan Kaynaklar1 Yéonetimi ile Finansal Performans Arasindaki Baglanti Modeli

Kaynak: Benligiray, age, 68.

Isletme stratejileri yoniinde IK alt stratejileri belirlenip bu stratejiler IK
uygulamalarina doniistiigiinde insan sermayesinin kalitesi artar. Bunun sonucunda
yetkin, bagli ve esnek isgdren havuzu olusur. Bu dogal olarak isletmenin {iriin ve
hizmetlerindeki kaliteye ve toplam verimlilige yansir. Satiglarin artmasi ve

maliyetinde verimlilik sayesinde diismesi finansal performansa yansir.

Avustralya’daki otelleri 6rneklem olarak segen Laing, Dunn ve Lucas (2010)
entelektiiel sermayenin hizmet saglayan isletmelerde ne Olclide katma deger
sagladigim1 arasgtirmislardir. Arastirmaya gore entelektiiel katma deger katsayisi
modelinin entelektiiel sermayenin etkisini gdstermede tutarli bir ara¢ oldugunu

gostermislerdir. Isletme ydnetiminin, organizasyonun performansini degerlendirmede

307 Zeghal, age, 42.
%% Benligiray, age, 67.
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baska sektorel bilgilere ihtiya¢ duymadan, bu yontemi kullanabileceklerini ifade

etmislerdir.

IMKB-100 sirketleri iizerinde ES alaninda bir anket ¢alismasi yapan Yildiz ve
Tenekecioglu, isletmelerin hisse senedi getirilerinin ag¢iklanmasinda finansal
oranlarin yani sira ES’nin de etkili oldugunu gostermislerdir. Kapsam dahilindeki
isletmelerin hisse senedi getirileri ile finansal rasyolari arasinda iligki kurulmustur.
Daha sonra anket ile elde edilen ES bilgilerinin finansal oranlarla birlikte hisse
senedini agiklamada giicliniin arttig1 gosterilmistir. Benzer sekilde Karacaer ve
Aygiin, IMKB’ye kayitlh 50 firma iizerinde 2009 yilinda yaptiklar1 arastirmada,
ampirik analiz sonucunda, miisteri sermayesi ve insan sermayesi katsayisi ile firma

performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler elde etmistir.

Bozbura ve Toraman (2004) yaptiklar1 ¢calismada anket yontemi ile elde ettikleri ES
degerlerinin igletmelerin PD/DD oranlari ile iliskisini incelemigleridir. Sonug olarak
firmalarin insan sermayesi ve iliski sermayesi ile isletmelerin pazar degerleri
arasinda pozitif ve giiclii bir iliski oldugu gosterilmistir. Samiloglu, 1998-2001
yillarinda IMKB’de islem géren 12 bankacilik sektorii isletmesi iizerinde bir ¢alisma
yapmistir. Calismada VAIC ile PD/DD oranlarini karsilagtirmistir ve ES bilesenleri
ile PD/DD arasinda anlaml iligkiler tespit edilmistir.

Buszko and Mroziewski (2009) Polonyali yap: isletmelerinin net karlarini arttiran
soyut varliklar1 iizerine, ES indeksi gelistirmek iizere, bir ¢alisma yapmistir. Bu
calismada ES alt bilesenleri olarak insan, yatirim, siireg, iliski sermayesi ve yonetim
bi¢imi bilesenleri se¢ilmistir. Arastirmacilar niteliksel olan ES bilesenlerini nicelik
belirten iligkilerle agiklamislardir. Sonu¢ olarak ES’si yiiksek olan sirketlerin net

karlarinin da yiiksek oldugunu gostermislerdir.

Brezilya’daki tasimacilik sirketlerinde yapilan arastirmada (Joia ve Malheiros, 2009)
stratejik ittifaklarin bu isletmelerin soyut varliklarna etkisi incelenmistir. Ittifaka
katilan yeni isletmelerin, Oncekilere ES acisindan pozitif katkilarinin oldugu

gorilmiistiir.

Yapilan bir¢ok arastirmada entelektiiel sermayenin isletme degerine, performansina
ve rekabet giicline katkis1 oldugu gosterilmistir. Fakat ES’nin bu pozitif etkisi tiim
caligmalarda kendisini gosterememektedir. Bu etkinin bilgi yogun isletmelerde daha

¢ok olacagi disiiniilmektedir. Nitekim bazi arastirmalarda Tirkiye’de fiziksel
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varliklarin performansin temel unsuru oldugu gézlemlenmistir. Ornegin 2007 yilinda
Kayali vd. tarafindan Tiirkiye’deki IMKB’ye kote teknoloji sirketleri iizerinde
yapilmis calismada Tiirkiye’de bilgi yogun sektérde dahi ES’ye gereken Onemin
verilmedigi saptanmistir. ES’nin isletmenin degerini ve performansini pozitif yonde
etkileyecegi aciktir. Fakat her arastirmada bu ydnde bulgulara rastlanamamast,
ES’nin 6lglim metotlar1 ve oOlglimde kullanilan verilerin tam olarak ulagilamaz
olusundandir. Zira ES’nin degerinin hesaplanisinda kesin sonuca ulagilmasi miimkiin

olamamaktadir.

Entelektiiel sermaye alaninda yapilan c¢alismalar giiniimiizde halen devam
etmektedir. Soyut ve nitel bir varlik olmasi nedeni ile herkesge kabul goren bir
yaklagimin bulunmasi zaman alacaktir. Calismalar halen Oneri niteligindedir.
Omegin 1K harcamalarinin uzun vadeli getirilerini arastiran bir calismada
(Samudhram, 2008) insan sermayesinin bilangoda raporlanmasi igin bir model
onerilmistir. Arslan’in  (2005) IMKB-30 sirketlerinde igerik analizi metodunu
kullanarak yaptigi ¢alismada, ES’nin raporlanmasinda hangi unsurlarin 6n plana
ciktigim arastirmistir. Icsel, digsal ve insan kaynaklari sermayesi olarak boliimlere
ayirdigi ES i¢in arastirmaci s6z konusu sirketlerin sirasiyla finansal, marka olusumu
ve c¢alisanlara iliskin 6l¢iitlerin yillik raporlarda yer aldiklarini ifade etmistir. Sonug
olarak mutabik kalinmig bir 6l¢iim yonteminin bulunmayisi ES’nin mali tablolarda

raporlanmasini da engellemektedir.

ES tzerine yapilan caligmalar giincelligini korumaktadir. ES’nin Olglimii ve
raporlanmast mali kuruluslar tarafindan bir diizenleme haline getirilinceye dek bu
tartismalarin ve aragtirmalarin devam edecegi aciktir. Bu ugraslara bir katkisi olacagi
diigiincesiyle bir sonraki bolimde entelektiiel sermaye alaninda yapilmig bir

caligmaya yer verilecektir.
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5. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCUMU: IMKB’DE ISLEM GOREN
BIiLiSIM SEKTORU ISLETMELERI UZERINE BiR ARASTIRMA

Bu boliimde, entelektiiel sermaye alaninda 6ne siiriilmiis olan 6lglim yontemleri

kullanilarak ayni veri kiimesi tizerinde bir uygulama yapilacaktir.

5.1. Tiirkiye’de Bilisim Sektorii

Bilisim kelimesi bilgi ve iletisim terimlerinin birlesmesinden meydana gelmistir.
Biligim, bilginin kullanilmasina ve bu sayede iletisim saglanmasina ydnelik
faaliyetlerdir. Tirk Dil Kurumu bilisimi soyle tamimlar: “teknik, ekonomik ve
toplumsal alanlardaki iletisiminde kullanilan ve bilginin ozellikle elektronik

makineler araciligiyla islenmesi bilimi, enformatik.”.

Bilisim sektorii ise ana faaliyet konusu bilisim alaninda olan isletmelerin, ekonomik
faaliyetlerini ifade eder. Bilisim sektorii isletmelerinin ana faaliyet konulari donanim,
yazilim ve bilisim hizmetleri olmak tizere ii¢ ana gruba boliinebilir. Biligimin,
teknoloji ve iletisim terimleri ile birlikte kullanilarak daha kapsamli bir ifade alan1 da
bulmaktadir. Ornegin “bilgi ve iletisim teknolojileri”, “teknoloji sektorii” gibi
ifadeler siklikla kullanilmaktadir. Ayrica yazilim sektorii, donanim sektorii gibi

bilisim sektoriiniin alt dallartyla da siklikla karsilasilabilir.

Bu c¢alismada “bilisim sektorii” ibaresi donanim, yazlim ve bilisim hizmetleri
alanindaki isletmelerin ekonomik faaliyetlerini ifade etmektedir. Telekom sektorii
gibi iletisim alaninda ¢alisan sirketler bu kapsam dahilinde degildir. Bu ayrimin
yapilmasinda IMKB’deki sirketlerin sektdr bazinda siralanmasindan yararlanilmugtir.
Ornegin haberlesme sektoriinde anilan TCELL ve TTKOM gibi biiyiik sirketler

bilisim sektorii kapsaminda degildir.

Bilisim sektorii tim diinya {ilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de gelisimini hizla
siirdiirmektedir. 2009 Aralik Izmir Ticaret Odast AR-GE Biilteni verilerine gore
bilisim pazari son 10 yilda %223 oranla biiylimiistiir. Sektdor 10 bin sirketten
olusmaktadir ve 7-7,5 milyar biiylikliige sahiptir.
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2009'da %12,6 daralarak 24.6 milyar dolarlik hacme sahipken®®

Tiirkiye bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii Tablo 15°te gosterildigi gibi 2010
yilinda 27,3 milyar dolarlik pazar biiyiikliigiine ulasmistir ve biiylime trendindedir.
Bu hacmin 20 milyar dolar iletisim, 7,5 milyar dolar1 bilgi teknolojileri sektoriine
aittir. Donanim 5,6 milyar dolar, yazilim 753 milyon dolar biiyilikliige sahipken
hizmet alanindaki biiyiikliik de 1,14 milyar dolar civarindadir. Telekom sektorii ise
bilgi ve iletisim teknolojileri sektdriiniin yiizde 78'ini olusturmaktadir. IMKB’ye kote
258 sirketten 12 tanesi bilisim sektori sirketidir. Bu da toplam sirketlerin yaklasik
%4,4’tdir. Bilisim pazar1 2010'da diinyada 2,5 trilyon avroya (3,3 trilyon dolar)

ulasirken, Tiirkiye bu pazardan binde 8'lik pay almistir®™,

Tablo 15: Tiirkiye’de Bilisim ve Teknoloji Sektorii

Tiirkiye Bilisim Pazar1 (Milyon USD ) 2010 2011 [09/08 | 10/09 | 11/10
Toplam Bilgi Teknolojileri ve iletisim Pazar1 | 27.320 | 29.296 | 0,08 |0,03 |0,07
Toplam Bilgi Teknolojileri Pazari 7532 |8534 |01 0,07 |0,13
Donanim 5.621 |6.477 |0,15 |0,08 |0,15
Bilisim Hizmetleri 1.158 |1.250 |-0,02 | 0,04 |0,08
Yazilim 753 811 -0,06 [ 0,04 |0,07
Toplam iletisim Pazar 19.788 | 20.762 | 0,07 | 0,02 |0,05
Telekom Ekipmanlari 4525 |4.735 |0,15 |-0,03 | 0,05
Tastyic1 Hizmetler (Ses ve Data) 15.263 | 16.027 | 0,05 |0,03 |0,05

Kaynak: EITO Raporlari, http://www.tubisad.org.tr/Tr/Library/Sayfalar/Reports.aspx -
EITO Raporlar)/ Pazar_Verileri TUBISAD- 06 01 2011

5.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Isletmelerin dogrudan bilangolara yansimayan fakat var oldugu da bir gercek olan

soyut varliklarinin Ol¢lilmesi yillardir bir sorun teskil etmektedir. Bircok farkl

309 «Bilisim Sektoriine Bakis”, http://www.istekobi.com.tr/sektorler/bilisim-s6/sektore-bakis/bilisim-
b6.aspx [20.04.2011]

310 «Biligim sektorii 2011'den umutlu”, Radikal Gazetesi, 06.01.2011,
http://www.radikal.com.tr/Radikal.aspx?aType=RadikalDetayV3&Date=&ArticlelD=1035432&Cate
gorylD=80.
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yaklagim ile isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermayenin degeri Olglilmeye
calisilmigtir. Bunlardan bazilar1t bu degeri tutar olarak bazilar1 ise oran olarak
bulmaktadir ve her yaklasimin ihtiya¢ duydugu kalemler de farklidir. Bu baglamda
entelektiiel sermayenin Olglilmesi i¢in ortaya atilan yontemlerin Tiirkiye kosullarinda
(isletmelerin dis raporlari ile) uygulanabilir olup olmadigi ve bu yontemlerin ayni

degeri ya da orani ifade edip etmedikleri bu ¢alismanin problemini olusturmaktadir.

Daha once yapilmis ¢alismalar siklikla tek yillik verilere dayanmaktadir ve veriler bu
yontemlerden yalmiz birisi ile degerlendirilmistir. Yapilan literatiir arastirmasinda
ayni Ornekleme birden fazla Olglim yOnteminin uygulanmis oldugu bir calismaya
rastlanamamistir. Bu ¢alisma, Tirkiye’deki bilisim sektoriindeki isletmelerin ES
tutarlarini/oranlarin1 dort ES 6l¢iim yontemi ile 5 yillik veriler kullanilarak yapilmig

ilk ¢alismasidir.

5.3. Arastirmanin Kapsami

Arastirmada kullanilan yontemler isletmelerin bilango ve gelir tablolar1 verilerine
ihtiya¢ duymaktadir. Bu yiizden ¢alisma kapsamindaki isletmelerin mali tablolarina
ulasmak gerekmektedir. Verilerin ulasilabilir ve giivenilebilir olmas1 i¢in IMKB’de
islem goren sirketlerden bilisim sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler aragtirmanin
kapsamina almmustir. Entelektiiel sermayenin yapisi geregi bilisim sektoriiniin
secilmesi uygun goriilmiistiir. Nitekim bilisim sektoriinlin ¢calisma modeli bilgiye ve

bilgi-calisanina en ¢ok ihtiyag¢ duyan sektordiir.

Bu baglamda IMKB’nin sektdr listesindeki 12 bilisim sektorii sirketi calismanin
kapsamini olusturmaktadir. Bunlar: ALCATEL LUCENT TELETAS, ANEL
TELEKOM, ARENA BILGISAYAR, ARMADA BILGISAYAR, DATAGATE
BILGISAYAR, ESCORT TEKNOLOJI, INDEKS BILGISAYAR, KAREL
ELEKTRONIK, LINK BILGISAYAR, LOGO YAZILIM, NETAS TELEKOM ve
PLASTIKKART sirketleridir.

5.4. Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsamindaki isletmelerin mali tablolarra IMKB’nin resmi internet
sitesinden, gerekli sektor ortalamasi verileri ise TCMB’nin sektor ortalamalarindan
elde edilmistir. S6z konusu sirketlerin 2005-2009 yillar1 arasindaki mali tablo verileri

kullanilmistir.
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Bu veriler “SPSS 11.5” istatistiksel programi ile analiz edilmistir. Ayrica “MS Excel
2007” programi verilerin diizenlenmesi ve analize yardimci grafiklerin ¢izilmesi i¢in

kullanilmustir.

Degiskenler arasindaki iliski Korelasyon Analizi ve Coklu Dogrusal Regresyon
Analizi kullanilarak incelenmistir. Yillar arasindaki trend analizi ise iki Boyutlu

Grafik kullanilarak yapilmistir.

5.5. Arastirmanin Kisitlari

Arastirmada kullanilacak verilere ulasiimasi i¢cin IMKB’ye kote sirketlerin segilmesi
gereklidir. Segilen bilisim sektorii isletmelerinin Tiirkiye’deki bilisim sektoriini
temsil ettigi varsayilmaktadir. Bu, calismanin en 6nemli kisitin1 olusturmaktadir.
Fakat 5 yillik veriler kullanilarak gozlem sayisi arttirillmaya g¢alisilmistir. Ancak
secilen sirketlerin birkagi gdzlem siiresinin basindan itibaren IMKB’ye kote

olmadiklar1 i¢in bu durum gozlem sayisini azaltmistir.

Olgiim yontemlerinde kullanilan birtakim verilerin hesaplanamaz ya da ulasilamaz
olusundan o6tiirii varsayimlarda bulunulmustur. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
makul bir rakam olarak tiim sirketler icin %10 alinmistir. Ayrica isletmelerin mali
tablolarinda ya da faaliyet raporlarinda personel giderlerini agiklamamasi nedeni ile
katma degerin hesaplanmasinda literatiirde kullanilan baska bir ydnteme
basvurulmustur. Bu durum bazi 6rnekler icin eksi degerde entelektiiel sermaye
katsayisinin ¢ikmasina neden olmustur ki veriler de gézlem disina itilmistir. Personel
giderlerine ulagilamamasi insan sermayesinin hesabinin yapisal sermaye iizerinden
yapilmasini zorunlu kilmistir. Bu durumda yapisal sermaye olarak isletmenin maddi

duran varliklart alinmastir.

Ayrica IMKB’nin etkin bir piyasa oldugu, sirketlerin agikladign mali tablolarin

gercegi yansittigl varsayilmistir.

5.6. Arastirma Verilerinin Analizi

Bu c¢alismada, ES o6l¢iim ve izleme yontemlerinden dordi kullanilacaktir. Bunlar
Olclim esnasinda sirketlerin mali tablolarindaki verilerine dayanan ve isletme disi
unsurlarin 6l¢iim yapabilecegi yontemlerdir. Bu yontemler sirasi ile PD/DD ydntemi,

Tobin q oran1 yontemi, maddi olmayan varliklarinin degerinin hesaplanmasi yontemi
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ve entelektiiel katma deger katsayisi yontemidir. Calismada veriler,

yontem ile su siraya gore analiz edilmistir:

» Yontem ile ES’nin tutar ya da oraninin hesaplanmasi,

» Yontem ile secilmis gostergelerin iliskisinin arastirilmast,

» Yontemler arasi iliskinin incelenmesi,

» Yontem bulgulariin genel degerlendirilmesi.

Calismada gerekli

kullanilmistir:

durumlarda performans

gostergesi

» Varliklarin Kazanma Gicii (roa) = Net Kar / Aktifler
» Aktif Devir Hiz1 (ato) = Net Satislar / Aktifler
» PD /DD = Piyasa Degeri / Defter Degeri

olarak su

5.6.1. PD/DD Orani ile Entelektiiel Sermayenin Hesaplanmasi

secgilen dort

degiskenler

Isletmelerin piyasa degeri, sdz konusun yilin son isgiiniinde (aralik aymin son

isgiinii) sirketinin hisse senedinin kapanis degeri ile ¢ikarilmig hisse senedi sayisinin

carpimi ile elde edilmistir.

Defter degeri

kalemi

bilangolarindaki 6zsermaye kaleminden elde edilmistir.

ise sirketlerin yilsonu

Tablo 16: PD/DD Yontemine Gore Entelektiiel Sermayenin Hesaplanmasi

Sirket Hisse senedi Hisse senedi Piyasa Degeri | Defter Degeri PD-DD PD/DD
fiyati adedi
ALCTL 3,24 38.700.772 125.390.501 56.129.850 69.260.651 2,23
ANELT 1,75 46.000.000 80.500.000 74.314.528 6.185.472 1,08
ARENA 2,09 32.000.000 66.880.000 59.414.832 7.465.168 113
ARMDA 1,38 12.000.000 16.560.000 25.043.511 -8.483.511 0,66
DGATE 2,05 10.000.000 20.500.000 21.359.197 -859.197 0,96
ESCOM 17 11.010.000 18.717.000 18.155.555 561.445 1,03
INDES 1,62 56.000.000 90.720.000 112.776.405 -22.056.405 0,80
KAREL 2,43 30.000.000 72.900.000 94.413.834 -21.513.834 0,77
LINK 2,15 5.500.000 11.825.000 5.693.662 6.131.338 2,08
LOGO 2,12 25.000.000 53.000.000 31.796.946 21.203.054 1,67
NETAS 56,5 6.486.480 366.486.120 255.638.555 110.847.565 1,43
PKART 28 22.750.000 63.700.000 26.620.023 37.079.977 2,39

Not: Tabloda 2009 verilerine yer verilmistir. 5 yillik sonuglar i¢in bakimiz Ek1.

31.12.2009 tarihindeki hisse senedi fiyati, bu tarihteki hisse senedi adedi ¢arpilarak

isletmenin piyasa degeri elde edilmistir. Ozsermaye degeri 2009 yili dénem sonu
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bilangosundan almmistir. Hesaplanmis piyasa degerinden defter degerinin
cikarilmas ile elde edilen fark bu isletmenin 2009 yili sonundaki ES tutarini ifade
etmektedir. Isletmelerin biiyiikliikleri birbirinden farkli oldugu i¢in ES tutarinin
yerine bu tutarin isletmenin defter degerine orani ile elde edilmis PD/DD, ES orani

olarak ifade edilmektedir. Hesaplamaya iliskin veriler Tablo 17’de verilmistir.

PD/DD 1’den biiyiik olmasi isletmeye s6z konusu yil iginde piyasa oyunculari
tarafindan 6zkaynakarindan daha fazla deger bicildigi anlamina gelir. Bu durumda
isletmenin ES’si vardir denir. Oranin 1’den diisiik olmas1 igletmenin kaynaklarini
verimli kullanmadigini gosterir. Bu durumda PD-DD tutar1 negatif olacaktir ve bu da
ES’si yoktur seklinde yorumlanacaktir. Bu ayrica dagitilmamis karlarin verimli
kullanilmadiginin da bir gostergesidir. Fakat gergek hayatta her isletmenin ES’si

vardir.

INDES sirketi ele alindiginda bu donemde 0,80 PD/DD oranina sahiptir. Bu oran
isletmenin ES’si yoktur seklinde yorumlanmamalidir. Bu déonemde birgok faktorden
etkilenen borsa rakamlar1 isletmenin borsa degerini de diislirmiistiir. Su halde PD/DD
oraninin 1 ile mukayesesinden ziyade isletmelerin PD/DD oranlarinin
karsilastirilmasi (ordinal) daha dogru olacaktir. Ornegin KAREL sirketinin ES’si
(0,77) INDES’inkinden daha azdir seklinde. ES tutar1 belirlenirken makul bir dilimde

- 0rnegin 5 yil - isletmenin ortalama degerlerine bakilarak bir tutar elde edilebilinir.

Tablo 17: Gozlem Yilinda INDES Sirketinin Ortalama PD-DD ve PD/DD Degerleri

Yil PD-DD PD/DD
2005 50.563.734 | 1,82
2006 42.172.850 |1,59
2007 12.682.432 1,14
2008 -42.492.315 | 0,55
2009 -22.056.405 | 0,8
Ortalama | 8.174.059 1,18

Tablo 17°de INDES sirketinin 5 yillik PD/DD verileri goriilmektedir. 5 yillik
donemin ortalama degerine bakildiginda aslinda INDES isletmesinin 1,18’lik bir
PD/DD oranina sahip oldugu goriilmektedir. Bu oran rakamsal olarak 8.174.059

olarak ifade edilebilir. Benzer bicimde sektoriin ES analizi yapilirken o dilimdeki
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sektor sirketlerinin ortalama degeri alinsa bile Tablo 18’de goriildiigi gibi belirli bir

donemde ES eksi ¢ikabilmektedir.

Tablo 18: Sektoriin Ortalama PD/DD ve PD-DD Degerleri

2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009
PD/DD (2,80 [169 169 0,68 1,35

PD-DD |61,74 |25,19 |21,01 |-2534 |17,15
Not: 2005 yilinda 9, diger yillarda 12 sirketin
ortalamasi alinmigtir. PD-DD tutarlar1 milyon TL dir.

ES’nin eksi degerde ¢ikmasini dnlemek i¢in 5 yillik ortalamanin alinarak sektoriin
ES’den bahsetmek dogru olacaktir. Ornegin 2005-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
bilisim sektoriiniin ES oranm1 1,69 ve tutar olarak da 19,95 milyon TL olarak ifade
edilmelidir. Oranlarin yillik bazda seyri (Sekil 31) incelenerek gegmis yila gore

ES’nin trendi incelenebilir.

25 N\
N
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Sekil 31: Sektoriin Ortalama PD/DD orani

PD/DD oraninin sektor bazinda ortalamasinin gézlem dénemi olan 2005-2009 yillar
arasmndaki seyri incelendiginde IMKB’ye kote bilisim sirketlerinin ES oranlarmin
azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. 2008 yili sonunda bas gosteren ekonomik
kriz de gbéz Onilinde bulunduruldugunda 2009 yilinda kriz Oncesi oran
yakalanamamistir. Bu oranin yiliksek olmasi ve yiikselme egiliminde olmasi
beklenmektedir, zira bilisim sektorii isletmeleri maddi varliklarindan ziyade nitelikli

isgiicii ve is siirecine dayanan is modelleri ile caligmaktadir.
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ES orani ile performans rasyolari arasindaki korelasyon analizinde istatistiksel olarak
anlamli sonuclara ulagilamamistir. Tablo 19°de gosterilen analiz ¢iktisinda PD/DD
orani ile varliklarin kazanma giicii (roa) ya da aktif devir hiz1 (ato) arasinda bir iligki

bulunamamustir.

Tablo 19: PD/DD Orani ile Performans Rasyolar1 Arasindaki Korelasyon Analizi

roa ato pd/dd

roa Pearson ) 1 228 249
Correlation

Sig. (2-tailed) . ,209 ,169

N 32 32 32

ato Pearson 228 1 -,005
Correlation

Sig. (2-tailed) 1209 . 979

N 32 32 32

pd/dd  Pearson ) 249 | -005 1
Correlation

Sig. (2-tailed) ,169 ,979 .

N 32 32 32

5.6.2. Tobin’nin Q Oram ile Entelektiiel Sermayenin Hesaplanmasi

Caligmada Chung ve Pruitt’in 6nerdigi “yaklasik q degeri” orani kullanilmistir®™,
Yaklasik g=(MVE+PS+DEBT)/TA
Burada,

MVE, hisse senedinin pazar fiyati ile ¢ikarilmis hisse senedi adedinin ¢arpimi,
PS, tercihli hisse senedinin fiyati ile hisse sayisinin ¢arpimu,

DEBT, firmanin kisa siireli yiikiimliiliikleri ile kisa siireli varliklar1 arasindaki farka
firmanin uzun siireli bor¢larinin eklenmesi,

TA, firma aktif toplaminin defter degeridir.

Tablo 20’da bilisim sektdriindeki isletmelerin 5 yillik hesaplanmis q degerleri yer
almaktadir. PD/DD orani igin yapilan elestiriler bu hesaplama igin de gegerlidir.
Belirli donemlerde q orani 1’in altina diismektedir. Bu, o donemde isletmenin ES’si
olmadigini ifade etmemelidir. Belirlenen bir zaman dilimi i¢in isletmenin q oran1 goz
onilinde bulundurulmalidir. Ayrica q orant bazi durumlarda negatif ¢ikabiliyor, ki bu

da ES’nin gercek degeri hakkinda bilgi vermez.

81l Canbas, age, 69.
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Tablo 20: Sirketlerin 5 yillik Tobin Q Oranlari

Sirket 2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009
ALCTL |084 293 [300 |-0,04 (043
ANELT |179 |261 190 |066 |0,64
ARENA [040 |1,71 |1,74 |-0,09 |0,10
ARMDA | - 094 [142 |-0,16 |-0,09
DGATE | - 166 (131 |-0,19 |-0,01
ESCOM [023 |100 (094 036 |093

INDES 027 [159 [1,14 |-0,04 |0,02

KAREL |- 166 (087 |-0,19 |085
LINK 209 192 1233 049 [159
LOGO |- 150 [149 (037 124

NETAS 081 |111 (1,07 |-0,06 |0/51

PKART [194 [164 (308 |070 |147
Ortalama 1,05 [169 [169 |018 |0,64

Tobin q oraninin 5 yillik seyri incelendiginde (Sekil 32) 2008 krizi etkisini g
oraninda da gostermektedir. Bu trend PD/DD trendine benzemektedir. Fakat 2009
yilinda kriz 6ncesi q oran1 yakalanmistir. Q orani neredeyse tiim yillarda 1’in altinda
kalmistir. Bu, bilisim sektorii isletmelerinin  varliklarimi  verimli  sekilde
kullanamadiklarin1 gosterir. Fakat PD/DD orani disiiniildiigiinde ayn1 ifadeyi
kullanmak miimkiin olmayacaktir. Q oraninin trendi makul gbziikse de q degerlerinin

hesaplanmasi i¢in, bu veri kiimesi icin, bagka yontemlerin kullanilmasi gerekir.
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Sekil 32: Tobin Q Oranlarimin 5 Yilhk Trendi

Q orani ile belirlenen performans gostergeleri arasindaki iliskinin incelenmesi

amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore (Tablo 21) q orani
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ile performans gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkinin oldugu

gorilmistir.

Tablo 21: Tobin Q Oram ile Performans Gostergeleri Arasindaki Iliski

| q roa ato pd/dd
q Pearson _ ek - *k *k
Correlation ! 1385(™%) BO4C™) 1 ,893(™)
Sig. (2-tailed) . ,003 ,000 ,000
N 56 56 56 56
roa Pearson ok
Correlation 1362 ~118
Sig. (2-tailed) ) ,006 ,386
N 56 56 56
ato Pearson
Correlation 1 -7
Sig. (2-tailed) . ,194
N 56 56
pd/dd  Pearson 1
Correlation
Sig. (2-tailed) .
N 56

** Korelasyon 0,01 seviyesinde anlamlidir. (2-kuyruklu)

Korelasyon analizine gore q orani ile roa ve ato arasinda negatif yonde, q ile pd/dd
orani arasinda pozitif yonde iligki tespit edilmistir. Bu sonug roa ve ato olgiitleri i¢in
beklenilenin aksi yoniindedir, zira igletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayenin
varliklarin kazanma giiciinli ve aktif devir hizini1 pozitif yonde etkilemesi beklenirdi.
Bu sonu¢ PD/DD yontemi ile ayni sonucu vermistir. Nitekim q ile pd/dd arasinda

pozitif yonde 0,55 kuvvetinde bir iliskiye rastlanmistir.

5.6.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi ile Entelektiiel Sermayenin
Hesaplanmasi

Maddi olmayan varliklarin degerinin hesaplanmasi yontemi 7 asamalik bir
yontemdir.Bu ¢alismada 2005-2009 donemi i¢in 5 yillik biligim sektorii firmalart igin
bu degerler hesaplanmistir. Asagida bu yontemin 2009 yili i¢in yapilmis sonuglari

adim adim verilecektir. Daha sonra 5 yillik verilerin sonuglari sunulacaktir.

l.adim: 3 yillik vergi 6ncesi donem karinin ortalamasi alinir. Tablo 22°de 2009 yili
i¢in cari donem ile 2008 ve 2007 yillarin vergi 6ncesi donem karinin ortalamasi

verilmistir.
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Tablo 22: Ortalama Déonem Karinin Hesaplanmasi

Vergi Oncesi Kar
Sirket
2009 2008 2007 Ortalama

ALCTL 11.214.417 6.574.611 1.443.761 6.410.930
ANELT -5.329.209 7.535.083 6.631.900 2.945.925
ARENA 21.784.302 4.511.519 11.769.570 12.688.464
ARMDA 4.054.326 -967.481 2.860.145 1.982.330
DGATE 5.402.043 408.653 2.332.148 2.714.281
ESCOM -852.815 -2.422.424 404.458 -956.927

INDES 22.391.633 6.763.120 348.909.040 126.021.264
KAREL 16.168.660 9.011.592 9.126.660 11.435.637

LINK -1.031.176 415.882 -2.085.327 -900.207

LOGO -4.777.649 -709.806 7.250.198 587.581
NETAS 18.918.392 19.843.126 14.291.531 17.684.350
PKART 3.169.982 2.429.631 -407.749 1.730.621

2.adim: Ayni sekilde 2009 yil1 i¢in 3 yillik aktif toplaminin ortalamasi
hesaplanir(Tablo 23).

Tablo 23: Aktiflerin Ortalamasinin Hesaplanmasi

Aktifler
2009 2008 2007 Ortalama

ALCTL 202.106.019 199.664.547 159.816.779 187.195.782
ANELT 234.060.507 191.244.007 95.741.066 173.681.860
ARENA 170.345.388 151.980.365 186.062.273 169.462.675

Sirket

ARMDA 71.916.445 70.884.602 61.831.272 68.210.773
DGATE 69.911.283 37.348.056 80.634.572 62.631.304
ESCOM 22.455.584 28.119.381 32.266.536 27.613.834

INDES 436.746.360 335.727.106 348.909.040 373.794.169
KAREL 146.454.739 128.841.305 97.747.637 124.347.894

LINK 6.531.164 7.191.510 7.160.334 6.961.003
LOGO 39.516.803 42.044.787 43.154.593 41.572.061
NETAS 422.145.713 | 373.112.745 | 249.601.952 348.286.803
PKART 33.232.626 30.462.707 27.209.369 30.301.567

3.adim: Kar ortalamasi, ortalama maddi varliklara boliinerek Tablo 24°deki gibi

“maddi varliklarin getirisi” oranina ulasilir.
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Tablo 24: Maddin Varhklarin Getirisinin Hesaplanmasi

Sirket Or t;i;lam Aktif Ortalamasi Madd(i;:;?;lsl:darm
ALCTL 6.410.930 187.195.782 0,0342
ANELT 2.945.925 173.681.860 0,0170
ARENA 12.688.464 169.462.675 0,0749
ARMDA 1.982.330 68.210.773 0,0291
DGATE 2.714.281 62.631.304 0,0433
ESCOM -956.927 27.613.834 (0,0347)

INDES 126.021.264 373.794.169 0,3371
KAREL 11.435.637 124.347.894 0,0920

LINK -900.207 6.961.003 (0,1293)

LOGO 587.581 41.572.061 0,0141
NETAS 17.684.350 348.286.803 0,0508
PKART 1.730.621 30.301.567 0,0571

4.adim: S6z konusu donem i¢in sektdriin maddi varlik getiri oran1 bulunur. Bu
oranin elde edilmesinde TCMB verileri kullamlmistir. Istenilen oran Vergiden
Onceki Kar / Varlik (Aktif) Toplamidir. Bu oran direkt olarak TCMB tarafindan
temin edilmemistir. Calismada TCMB’nin sagladig1 sektorlerden bilisim sektorii i¢in
“K-72 BILGISAYAR VE BUNUNLA ILGILI FAALIYETLER” sektorii
secilmistir. (1) ve (2)’den yararlanilarak “Vergiden Onceki Kar / Varlik (Aktif)

Toplami1” orani elde edilmistir.
(1) Oz Kaynak./Varlik (Aktif) Top. Oram1 = Oz Kaynaklar / Varlik (Aktif) Toplami
(2) Vergi Oncesi Kar/Oz Kaynak. Oran1 = Vergiden Onceki Kar / Oz Kaynaklar

Sektoriin maddi varlik getirisi 0,0148 olarak bulunmustur. Tablo 25’te sirketlerden
getiri oran1 ortalamanin altinda kalanlar i¢in bu hesaplamanin durdurulmasi

gereklidir.
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Tablo 25: Sektor Ortalamasi ile Sirketlerin Karsilastirilmasi

Sirket Vgé‘tll‘:f‘srl'“ Sektor Degeri
ALCTL 0,0342 0,0148
ANELT 0,0170 0,0148
ARENA 0,0749 0,0148
ARMDA 0,0291 0,0148
DGATE 0,0433 0,0148
ESCOM* (0,0347) 0,0148
INDES 0,3371 0,0148
KAREL 0,0920 0,0148
LINK* (0,1293) 0,0148
LOGO* 0,0141 0,0148
NETAS 0,0508 0,0148
PKART 0,0571 0,0148

Su halde ESCOM, LINK ve LOGO sirketleri i¢in bu hesaplama devam

ettirilmeyecektir.

5.adim: Sektoriin maddi varlik getiri orani igsletmenin maddi varlik ortalamasi ile
carpildiginda ortalama bir sirketin maddi varliklarindan elde ettigi tutar bulunur.

Boylece Tablo 26°te verilen sirketlerin “getiri fazlas1” hesaplanmis olur.

Tablo 26:Getiri Fazlasinin Hesaplanmasi

Sirket Kar Ortalamasi Aktif Ortalamasi Sektor Getiri Fazlasi
Ortalamasi

ALCTL 6.410.930 187.195.782 0,0148 3.634.262
ANELT 2.945.925 173.681.860 0,0148 369.708
ARENA 12.688.464 169.462.675 0,0148 10.174.830
ARMDA 1.982.330 68.210.773 0,0148 970.562
DGATE 2.714.281 62.631.304 0,0148 1.785.274
INDES 126.021.264 373.794.169 0,0148 120.476.789
KAREL 11.435.637 124.347.894 0,0148 9.591.190
NETAS 17.684.350 348.286.803 0,0148 12.518.224
PKART 1.730.621 30.301.567 0,0148 1.281.159

6.adim: Vergi tutar1 hesaplandiktan sonra getiri fazlasindan ¢ikartilarak “ek kazang”

hesaplanir (Tablo 27). Bu deger, maddi olmayan varliklara ait primdir.
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Tablo 27: Ek Kazancin Hesaplanmasi

Sirket Getiri Fazlasi Ek Kazanc¢
ALCTL 3.634.262 2.907.409
ANELT 369.708 295.766
ARENA 10.174.830 8.139.864
ARMDA 970.562 776.450
DGATE 1.785.274 1.428.219
INDES 120.476.789 96.381.431
KAREL 9.591.190 7.672.952
NETAS 12.518.224 10.014.579
PKART 1.281.159 1.024.927

Not: Kurumlar vergisi oran1 %20 olarak alinmistr.
Ek kazang = Getiri Fazlas1 * (1-Vergi Orani)

7.adim: Isletmenin sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmis primin, net bugiinkii

degerine ulagilir. Tablo 28°de verilen hesaplamada ortalama sermaye maliyeti olarak

%10 alinmustir.

Tablo 28: Ek Kazancin NBD

Sirket Ek Kazan¢ Primin NBD

ALCTL 2.907.409 29.074.092
ANELT 295.766 2.957.664
ARENA 8.139.864 81.398.640
ARMDA 776.450 7.764.497
DGATE 1.428.219 14.282.188
INDES 96.381.431 963.814.313
KAREL 7.672.952 76.729.517
NETAS 10.014.579 100.145.795
PKART 1.024.927 10.249.274

2009 yili i¢in detayli bir sekilde hesaplama adimlar1 verilen sirketler icin gegmis

yillardaki hesaplanmis degerler Tablo 29°de gosterilmistir.
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Tablo 29: 5 Yillik Entelektiiel Sermaye Degerleri

Sirket 2005 2006 2007 2008 2009
ALCTL - 31.833.665 87.240.534 29.074.092
ANELT 18.233.038 21.896.578 36.174.609 58.045.723 2.957.664
ARENA 32.021.147 62.642.638 83.692.221 87.310.376 81.398.640
ARMDA - 6.380.407 18.347.053 15.877.855 7.764.497
DGATE 3.471.534 9.122.757 17.283.258 18.501.123 14.282.188
ESCOM 1.364.334 - -

INDES 23.410.905 831.179.191 1.759.606.145 1.781.742.840 963.814.313
KAREL - 75.986.751 78.239.623 80.302.357 76.729.517
LINK - - - - -

LOGO - 25.037.782 52.942.115 30.586.476 -

NETAS - 80.258.822 106.665.728 139.825.408 100.145.795
PKART - - - 4.233.021 10.249.274

Not: Tabloda bos kalan hiicreler ilgili hesaplamanin 4. adimda durdurulmasindan

oturidir.

Bu yontem ile ES degerlerinin tutar olarak bulunmasi miimkiindiir. Bu yontemin
tutarli bir yani negatif ES tutar1 hesaplamamasidir. Fakat bir performans 6l¢limii s6z
konusu olacak ise oranlarin kullanilmasi daha dogru olacaktir. Bu baglamda bulunan

tutarlarin, s6z konusu yillarda bu sirketlerin defter degerine ve aktif toplami degerine

bsliinmesiyle elde edilecek oranlarin (Tablo 30) karsilastiriimast dogru olacaktir™?.

Tablo 30: Entelektiiel Sermaye Oranlari

Yil 2005 2006 2007 2008 2009
Sirket ES/DD ES/Aktif | ES/DD | ES/Aktif | ES/DD | ES/Aktif | ES/DD | ES/Aktif | ES/DD | ES/Aktif
ALCTL - - - - 1,04 0,20 1,91 0,52 0,52 0,16
ANELT 0,35 0,61 0,42 0,54 0,50 0,57 0,83 0,49 0,04 0,02
ARENA 1,36 0,38 2,00 0,58 2,43 0,59 2,05 0,53 1,37 0,48
ARMDA - - 0,32 0,11 0,96 0,46 0,73 0,25 0,31 0,11
DGATE 0,61 0,08 0,70 0,21 1,03 0,29 1,08 0,31 0,67 0,23
ESCOM - - - - 0,06 0,04 - - - -
INDES 0,38 0,13 11,62 3,75 18,89 6,34 18,73 541 8,55 2,58
KAREL - - 1,82 1,10 111 1,00 1,01 0,77 0,81 0,62
LINK - - - - - - - - - -
LOGO - - 0,74 0,85 1,42 1,46 0,84 0,76 - -
NETAS - - 0,45 041 0,62 0,48 0,60 0,48 0,39 0,29
PKART - - - - - - 0,17 0,16 0,39 0,34
ORT. 0,67 0,30 2,26 0,94 2,81 1,14 2,79 0,97 1,45 0,54

312 Uzay, age.
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Maddi olmayan varliklarin degerinin hesaplanmasi yonteminin avantajli yonlerinden
birisi sektor ortalamasini géz Oniine almasidir. Boylece bir igletmenin sektor i¢indeki
yerine gore ES degeri hesaplanacaktir. Isletme sektdrdeki ortalama bir firmaya gore
daha karli ise ES’si vardir seklinde yorumlanabilir. Ayrica sektor ES ortalamasinin 5
yillik trendini incelemekte yarar vardir. Sekil 33 incelendiginde kriz donemine kadar
bilisim sektorii sirketlerinin ES’lerinin defter degeri ve aktif degerine oraninin arttig1
gorilmektedir. 2007 yilindan sonra azalma egiliminde olan ortalamalar 2009 yil
sonunda sirketlerin ES degerleri defter degerinin ortalama 1,5 kati iken aktif
toplamimin ortalama '2’si degerindedir. Bu sonuglar bilisim sektorii i¢in ¢ok iyi
olmasa da isletmelerin en azindan defter degerinden daha fazla ES’ye sahip olduklari

goriilmektedir, zira 2005 yilindan sonra ES/DD oran1 hep 1’in iistiinde olmustur.

3,00

2,50 - \
- \
v/ \

, v —e—ES/DD
/ ES/Aktifler
1,00 .

0,00 T T T
2005 2006 2007 2008 2009

Sekil 33: ES/DD ile ES/Aktif Ortalamalarimin Trendi

Tablo 31°da gosterildigi gibi bu yonteme goére hesaplanmig ES oranlar ile
Performans rasyolar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli hicbir degere
rastlanmamistir. Su halde, gozlem yilinda hesaplanmis maddi olmayan deger
yontemi ile bulunan ES oranlarinin gergegi yansitmadigi ya da isletmelerin sahip
olduklar1 entelektiiel kaynaklarla degil baska gostergelere gore — ornegin fiziksel

varliklari - performans sergiledikleri sdylenebilir.
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Tablo 31: Entelektiiel Sermaye Oranlari ile Performans Rasyolar1 Arasindaki iliski

roa ato pd/dd | ES bolii DD | ES bélii akrif
roa Pearson 1 168 139 -,116 -,053
Correlation
Sig. (2-tailed) 1209 | 392 476 743
N 40 40 40 40 40
ato Pearson 1 -087 195 064
Correlation ' ’ '
Sig. (2-tailed) . ,593 227 ,697
N 40 40 40 40
pd/dd Pearson 1 -153 -133
Correlation ’ '
Sig. (2-tailed) . ,346 414
N 40 40 40
ES bélii DD Pearson ek
Correlation ! 97807
Sig. (2-tailed) . ,000
N 40 40
ES bolii akrif Pearson 1
Correlation
Sig. (2-tailed) .
N 40

** Korelasyon 0,01 seviyesinde anlamlidir. (2-kuyruklu)

5.6.4. Entelektiiel Katma Deger Yontemi ile Entelektiiel Sermayenin
Hesaplanmasi

Entelektiiel katma deger katsayilarinin hesaplanmasi i¢in Oncelikle katma degerin
hesaplanmas1 gereklidir. VAIC yonteminde kullanilan katma deger tutar1 igin
Tiirkiye’deki muhasebe sisteminde saglanan veriler yetersiz oldugu i¢in bu tutarin
hesaplamasinda Joel Stern ve G. Bennett Stewart tarafindan gelistirilen EVA Yontemi

kullanilacaktir. Yonteme gére313,

EVA =[ (NOPLAT / Yatirim Tutar1) — WACC ] * Yatirim Tutari
EVA =[ ROl - WACC ] * Yatirim Tutari
Formiilde;
EVA = Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added)
ROI = Yatirimin Getirisi (Return On Investment)

NOPLAT = Diizeltilmis Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit Less
Adjusted Taxes)

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

313 Kayali, age, 73.
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Tablo 32: Katma Degerin Hesaplanmasi

NOPLAT (A) Yatirim tutar1 (B) ROI (A/B) EVA

Sirket 5 6 7 8 9 5 6 7 8 9 5 6 7 8 9 5 6 7 8 9

ALCTLp,11 R2,5 [7,42 [12,57 [12,49 51,59 53,45 138,76 3598 54,23 0,00 [0,42 0,19 0,34 p,23 505 [17,16 3,55 8,97 [7,07

ANELTPR,79 B.51 5,34 17,79 17,21 P19 7,37 [p5,85 7,03 12548 0,12 0,06 0,09 |0,26 10,13 0,60 [2,23 0,25 [11,09 4,66

ARENAR,77 13,2 [16,02 [14,38 24,83 21,78 29,05 36,6 36,98 43,44 (0,44 0,45 0,43 0,38 P,57 [7,60 [10,3 [12,36 [10,68 [20,49

IARMDA} B.17 16,79 [1,81 3,86 |0 10,58 19,96 [19,25 2,29 | 0,29 0,84 0,09 0,17 | 2,11 [14,79 0,11 [1,64

DGATE} 5,22 13,69 33,77 4,78 P 10,58 [13,98 16,9 [16,95 | 049 026 199 146 f 4,16 2,29 32,08 23,09

ESCOMB,4 1,16 2,33 441 0,15 [194 [R092 P12 pP144 R0,27 0,17 p,05 0,10 [0,20 0,00 1,46 1093 P,21 R.26 (2,18

INDES 0,54 23,64 [25,68 49,61 63,31 52,4 62,98 98,61 [104,11 [106,45 0,39 [0,37 0,26 0,47 0,59 [15,31 17,34 [15,82 39,2 [52,66

KAREL | 13,03 11,44 11,23 P56 0 0,42 685 [7592 85,06 | 0,63 0,16 0,14 0,30 f 10,99 4,59 B,.63 [17,1

LINK 0,07 |11 1,72 0,86 0,53 9,25 19,32 822 16,37 6,66 0,000,111 |-0,20 0,13 0,07 |-0,99 2,03 2,54 0,22 1,19

LOGO | R34 7.9 1043 |37 30,27 30,27 38,08 37,59 | 0,07 0,26 10,01 10,09 f 0,68 14,88 14,23 7,46

NETAS[17,74 16,01 8,38 [12,93 26,04 [158,5 [170,44 [175,23 [188,33 272,08 0,11 0,03 0,04 0,06 0,09 [1,89 11,04 9,14 159 }1,17

PKART}0,68 0,97 [0,25 3,66 [3,18 [23,99 23,02 P2,06 26,3 [28,31 }0,02 0,04 }0,01 0,13 0,11 }3,08 }-3,27 2,45 [1,03 0,35

Not: Tutarlar milyon TL’dir. 5-9 sirasiyla 2005-2009 yillarini ifade etmektedir.

Faiz ve vergi giderlerinin indirilmesinden sonraki net kara, faiz giderlerinin
eklenmesi ile bulunan NOPLAT degeri, kullanilan sermaye i¢in ne kadar bir gelir

- o . . 14
saglandigin1  gsterir 34 .

NOPLAT’mm hesaplanmasinda doénem sonu bilango
kalemleri, yatirim tutar1 degerleri hesaplanirken de donem basi bilango kalemleri
kullanilmaktadir. Yatirim tutari, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari
asan kismi (net isletme sermayesi) ile duran varliklar toplamindan meydana
gelmektedir. ROI, diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet karinin, yatirim tutarina

315

bolinmesiyle bulunmaktadir°°. Tablo 32’de gozlem yilinda hesaplanmis EVA

degerleri verilmistir.

VAIC yontemine gore VAIC katsayisi; CEE, SCE ve HCE alt bilesenlerinden
olusmaktadir. CEE, EVA’nin yatirnm tutarina boliinmesinden; SCE, maddi duran
varliklarin EVA’ya bolinmesinden; HCE ise EVA’nin [EVA eksi maddi duran
varliklar]’a boliinmesinden elde edilmektedir. EVA’nin insan sermayesi ve yapisal
sermayeden olusmaktadir. Eger personel giderleri rakamina ulagilabilseydi insan
sermayesi tutari olarak bu giderler alinacakti. Bu tutara ulasilamadig1 i¢in hesaplanan

EVA’dan maddi duran varliklar ¢ikartilmistir. Maddi duran varliklar isletmenin

314 Ali Bayrakdaroglu, Ulas UNLU, “Performans Degerlemede EVA Ve MVA Olgiitleri:Bu Olgiitler
Agisindan IMKB Ve NYSE’nin Karsilastirmali Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c.14, s.1 (2009):298.

315 Kayali, age, 73.
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yapisal sermayesi olarak varsayilmistir. Bu durumda insan sermayesi de EVA’dan bu

tutar ¢ikarilarak bulunmustur®'®,

Sekil 34°de kullanilan sermayenin etkinligi ile entelektiiel sermayenin etkinligi ayni
grafik {izerinde verilmistir®'’. Hesaplamada normal kosullarda EVA degerinin negatif
¢ikmasi s6z konusu degildir. (EVA = Faiz Giderleri + Amortisman Giderleri + Temettiiler +
Kurumlar Vergisi + Istirak Kazanglar1 + Dagitilmayan Karlar + Personel Giderleri). EVA’nin
negatif ¢ikmasi bazi katsayilarin da negatif ¢ikmasima neden olmustur. Grafikteki
VAIN degeri insan sermayesi katsayisi ve yapisal sermaye katsayisi toplamindan
olusur. CEE ise kullanilan sermayenin etkinligidir ki, bu dl¢iit entelektiiel sermaye
katsayilarindan ayrilir.  Grafikte katsayilarin  bilisim  sektorii  ortalamalart

gosterilmistir.

6,00
4,00 ‘\
2,00

N~

0,00 ¢+ T T T T 1 —4—CEE
2005 \ 2006 /2007 ZO(R 2009 VAIN

-2,00 \ / \

-4,00 \/

N

-6,00

-8,00

Sekil 34: Entelektiiel Katsayilar: Ortalamasi

Hesaplanmis katsayilardan degeri negatif olan katsayilar ¢ikarildiginda Sekil 35°daki
grafik elde edilmistir. Bu grafikte tiim degerler pozitiftir. Grafikten de acikca
goriilmektedir ki bu 5 yilda entelektiiel sermayenin etkinligi katsayis1 hep sermaye
etkinliginden yliksek ¢ikmistir. Bu, bilisim sektorii sirketlerinin elde ettikleri katma

degerin ¢gogunun entelektiiel sermayelerine ait oldugunu gosterir.

316
Age, 74.
317 5 yi1l hesaplanmis CEE, SCE, HCE, VAIC ve VAIN katsayilari i¢in bakiniz EKLER.
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Sekil 35: Pozitif Entelektiiel Katsayilar

Isletmelerin entelektiiel sermaye katsayilarinin yiiksek olmasi, bu degiskenin
isletmenin performansina ya da isletme degerine gercekten olumlu katki yaptigi
anlamina gelmez. Bunun anlasilmasi i¢in istatistiksel analiz yapilmalidir. Bu nedenle
VAIN ve CEE katsayilar1 iizerine dogrusal regresyon analizi yapilarak performansa

katkilar1 incelenecektir.

5.6.4.1. Entelektiiel Sermaye Katsayisimin Isletme Performansina Etkisinin Test
Edilmesi

a)Tammlayici Istatistik

Tablo 33’te analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistigi verilmistir.
PD/DD degiskeninin ortalama degeri 1,30’dur. Bu, yatirnmcilarin 6rneklemdeki
sirketlere defter degerinden daha fazla deger bigtiklerini gdstermektedir. Bu oran
ayni zaman igletmelerin piyasa degerlerinin %23’liikk kisminin finansal tablolarda
gosterilemedigini de ifade eder. VAIN ile CEE katsayilar1 karsilastirildiginda VAIN
ortalamas1 CEE ortalamasindan biiyiikk oldugu goriilmektedir. Bu da isletmelerin
katma deger saglamada sahip olduklar entelektiiel sermayelerinin fiziksel ve finansal
kaynaklarma gore daha etkili oldugunu gostermektedir. VAIC ortalamasiin 6,19
olmast orneklemdeki sirketlerin yatirilan her 1 TL i¢in 6,19 TL yarattiklarmi

gostermektedir.
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Tablo 33: Istatistiksel Dagilim

Katsay1 | N | Min. | Max. | Ort. [ S.Sapma

cee 32 ] 001 1,90 0,30 0,39
sce 32| 0,00 | 3592 | 501 9,40
hce 32 | 0,52 | 410 0,88 1,15
vain 32| 1,00 | 3589 | 5,88 8,96
vaic 32 | 121 | 3590 | 619 8,83
roa 32 | -0,04 | 0,26 0,06 0,06
ato 32 | 0,30 5,68 2,31 1,55
pd/dd 32 | 0,26 2,93 1,30 0,68
Icap 32 | 15,62 | 19,45 | 17,58 0,88
lev 32 | 0,09 0,81 0,55 0,25

roe 32 | 0,07 | 084 0,17 0,18
Not: VAIN degeri negatif olan durumlar
analiz dis1 birakildiginda 56 gozlem sayis1 32’ye diigmiistiir®™®.

Entelektiiel katma deger katsayisinin (VAIC) tii¢ bilesenin 5 yillik ortalamalari
incelendiginde yapisal sermayenin etkinligi katsayisinin diger bilesenlere gore
yilksek olusu gbéze carpmaktadir. Bilisim sektorii isletmelerinin  yapisal

sermayelerinin katma deger saglamadaki etkinligi biitiin yillarda yiiksek olmustur.

Tablo 34: VAIC Katsayilarimin 5 Yilhik Dagilimi

Yil CEE | SCE | HCE | VAIN | VAIC
2005 0,15 853 [040 893 9,09
2006 031 |018 [123 |141 |172
2007 023 |617 087 |[7,05 |7.28
2008 0,36 |4,24 (0,76 [500 |536
2008 043 |588 |117 [7,04 |747
Ortalama | 0,30 |500 |[089 |589 6,18

Not: Tim sirketlere ait detayli i¢in bakiniz Ek2.

Katsayilarin dagilim ortalamalar1 Sekil 36°da pasta grafigi ile gosterilmistir. Buna
gore yapisal sermaye etkinligi katsayisinin %81 gibi yiiksek bir paya sahip olmasi
dikkat ¢ekmektedir. Bunda hesaplanan katma deger tutarlarinin yapisal sermaye
olarak varsayilan maddi duran varliklar kalemine yakin bir degerde olmasi neden

olabilir.

318 Zeghal, age, 46.
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Sekil 36: VAIC Katsayillarimin 5 Yilhik Dagilimm

b) Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin
Olciilmesi i¢in kullanilan en temel yontemdir. Tablo 35°te entelektiiel katma deger
katsayis1 ve bilesenleri ile performans Olciitleri arasindaki korelasyon analizi

sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 35: VAIC ve Bilesenleri ile Performans Olgiitleri Arasindaki Korelasyon Analizi

Sonugclari

roa ato pd/dd
cee A440(%)  ,690(**)  -0,162
vain -0,12 -,364(*) 0,143
sce -0,119 -,418(*) 0,15
hce 0,038 ,582(**) 0,11
vaic -0,102 -0,338 0,138
Icap 0,088 -0,208 ,530(**)
lev -0,056 673(*) 0,052
roe 834(**)  464(**)  375(*)

* Korelasyon 0,05 seviyesinde anlamlidir. (2-kuyruklu)

** Korelasyon 0,01 seviyesinde anlamhidir. (2-kuyruklu)
N=32

VAIN ile ATO arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif iliski bulunurken, diger
bagimli degiskenler arasinda anlamli iliski bulunmamaktadir. VAIN ile ATO
arasinda bir iliskinin oldugu sdylenebilse de (-0,364) bu iliskinin yonii negatif oldugu

icin entelektiiel sermaye katsayisinin aktif devir hizin1 olumlu yonde etkilememistir.
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Nitekim CEE ile ROA ve ATO arasindaki pozitif iliski goriilmektedir. CEE ile ROA
arasinda zayif (0,44), ATO ile giiglii (0,69) iliski vardir. Fakat PD/DD degiskeni ile
CEE arasinda bir iligki goriilmemektedir. Kullanilan sermayenin etkinligi katsayisi
ile varliklarin kazanma giici ve aktif devir hiz1 arasindaki pozitif iliski, bilisim
sektorii igletmelerinin verimliliginin ve karliliginin daha c¢ok fiziksel ve finansal

varliklaria bagl oldugu seklinde yorumlanabilir.

VAIN’nin bilesenleri SCE ve HCE degerleri incelendiginde SCE’nin ATO ile
negatif yonde iligkisinin oldugunu goriilmektedir. Bu beklenenin aksi bir sonugtur.
Yapisal sermayenin aktif devir hizini olumlu yonde etkilemesi beklenirdi. Fakat HCE
ile ATO arasindaki pozitif yonlii anlaml iligki literatiirii de destekler niteliktedir.

Insan sermayesinin etkinligi isletmenin verimliligini artiric1 yonde etkilemektedir.

VAIN ve CEE degerlerinin toplamina esit olan VAIC degeri ile performans
gostergeleri arasinda anlami bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Buna ragmen daha
once de belirtildigi gibi HCE ve CEE’nin performans ile birtakim iligkilerinin varlig

goriilmektedir.
) Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bagimsiz degiskenler ise VAIC ile ilgili katsayllardlrslg, bu katsayilarin bagimsiz
degisken olarak secilen performans 6l¢iitlerini agiklama dereceleri analiz edilecektir.

Bu esnada ti¢ adet kontrol degiskeni kullanilacaktir:

Isletme Biiyiikliigii (LCAP): isletme piyasa degerinin dogal logaritmasi.

Kaldirag Oran1 (LEV): Toplam Borg / Varliklarin Defter Degeri

Ozsermayenin Kazanma Giicii (ROE): Net Kar / Ozsermaye

Dogrusal coklu regresyon analizinde bagimli ve agiklayic1 degiskenler arasindaki

iligki tic modelden yararlanilarak test edilecektir®®®.

» Karlilik Modeli:

ROA =a + bCEE +cVAIN +dLCAP + dLEV +eROE + ¢
» Verimlilik Modeli:

ATO =a + bCEE +cVAIN +dLCAP + dLEV +e¢ROE + ¢
» Piyasa Degerlemesi Modeli:

MB = a + bCEE +cVAIN +dLCAP + dLEV +eROE + ¢

319 Zeghal, age.
320 ysriik, age.
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c.1) Coklu iliski Probleminin Test Edilmesi

Coklu iliski probleminin olup olmadigini 6l¢mek igin agiklayici degiskenler arasinda
korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon katsayr degerleri incelendiginde (Tablo
36) 0,088 ile 0,543 araligindadir. Pearson katsayisi degerinin en biiyiik degeri 0,8’in
altinda (baz1 kaynaklara gore 0,7) oldugu icin c¢oklu iliski probleminden soz

edilemez.

Tablo 36: Agiklayici Degiskenler Arasinda Korelasyon Analizi

cee vain Icap lev roe
cee 1 -,352(*) -0,284 0,349  ,473(*%)
vain 1 0,089  -543(**) -0,298
Icap 1 0,126 0,088
lev 1 385(*)
roe 1

* Korelasyon 0,05 seviyesinde anlamlidir. (2-kuyruklu)
** Korelasyon 0,01 seviyesinde anlamlidir. (2-kuyruklu)
N=32

c.2)Karhhik Modeli

Karlihk modelinde - finansal performans - diizeltilmis R? degerinin 0,88 gibi yiiksek
bir rakam olmasi, aciklayic1 degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamadaki
katkilarinin ne kadar biiylik oldugunu gostermektedir. Aciklayict degiskenlerden
CEE, LCAP, LEV, ROE ‘nin ROA’y1 agiklamada istatistiksel olarak anlamh
olduklar1 sdylenebilir.Buna ragmen VAIN’nin bagimli degiskeni agiklamadaki roli

istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Tablo 37: Karhilik Modeli Regresyon Analizi Sonuclar:

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.

Model B Error Beta t Sig.
1| (Constant) 0,091 | 0,077 -1,184 | 0,247
cee 0,031 0,011 0,212 2,705 | 0,012
Icap 0,009 0,004 0,144 2,105 | 0,045
lev -0,126 0,018 -0,542 -6,865 | 0,000
roe 0,290 0,024 0,905 12,164 | 0,000
vain -0,001 0,000 -0,083 -1,093 | 0,285

Dependent

Variable roa

n
32

RS

quare 0,901
Adj.RS

] qguare 0,882

F 47,502

Istatistiksel olarak anlamli olan aciklayict degisken katsayilar1 incelendiginde
ROE’nm (0,29)en biiyiik etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bundan sonra sirasi ile
LEV (-0,29), CEE (0,03) ve LCAP (0,009) degiskenlerinin agiklayiciliginin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar korelasyon analizini

destekler niteliktedir.
c.3)Verimlilik Modeli

Verimlilik modelinde — ekonomik performans - performans gostergesi olarak aktif

devir hiz1 rasyosu se¢ilmistir. Regresyon analizi sonucu Tablo 38’de verilmistir.
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Tablo 38: Verimlilik Modeli Regresyon Analizi Sonuclari

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
2 (Constant) 4,901 3,474 1,411 | 0,170
cee 1,762 0,514 0,448 3,431 | 0,002
Icap -0,310 0,201 -0,176 -1,543 | 0,135
lev 3,728 0,829 0,591 4,496 | 0,000
1oE 0,756 1,078 0,087 0,702 | 0,489
vain 0,027 0,022 0,156 1,240 | 0,226
Dependent
Variable ato
N 32
R Square 0,727
Adj. R Square | 0,674
F 13,843

Model igin diizeltilmis R? degeri 0,674’tiir.Bu da modelin %67 sinin tanimlayici
degiskenler tarafindan agiklanabilecegini gostermektedir. CEE nin aktif devir hizi ile
anlami ve pozitif bir iligkinin oldugunu gosterilmisti. Modelde de CEE’nin modeli
aciklamada istatistiksel olarak anlamli bir agiklayici oldugu goriilmektedir. Modelde
VAIN ile ATO arasinda anlaml iligski bulunmazken kontrol degiskenlerinden yalniz
LEV ile ATO arasindaki iliskiden soz edilebilir. Bagimli degiskeni agiklama LEV
degerinin (3,72) CEE’den daha etkili oldugu goriilmektedir.

c.4) Piyasa Degerlemesi Modeli

Piyasa degeri modeli — borsa performansi - i¢cin PD/DD oram1 kullanilmistir ve
bulunan R? degerinin ve ayn1 zamanda F degerinin kii¢iik olmasindan da anlasilacagi
gibi agiklayict degiskenlerin modeli agiklamadaki giicliniin diisiik oldugu
sOylenebilir. Nitekim beklenildigi lizere CEE ve VAIN degerlerinin istatistiksel
olarak anlamli bir aciklayic1 olmadigr fakat kontrol degiskenlerinden LCAP ve
ROE’nin anlamli agiklayicilar oldugu goze carpmaktadir.
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Tablo 39: Piyasa Degerlemesi Modeli Regresyon Analizi Sonuclar:

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
3 | (Constant) 4,627 | 2,151 2,151 | 0,041
cee -0,369 | 0,318 -0,213 -1,161 | 0,256
Icap 0,323 | 0,125 0,415 2,596 | 0,015
lev -0,078 | 0,513 -0,028 -0,153 | 0,880
roe 1,920 | 0,667 0,499 2,878 | 0,008
vain 0,013 |0,013 0,165 0,936 | 0,358
Dependent Variable pddd
N 32
R Square 0,464
Adj. R Square 0,361
F 4,496

Yalnizca LEV ve ROE degiskenlerinin bagimli degiskeni aciklamada istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu degiskenler de Kkontrol degiskeni
oldugundan modelin - bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olmadigi

icin - dogrulugu gosterilememistir.

Regresyon analizi sonuglari, korelasyon analizini destekler niteliktedir. Onerilen
hicbir modelde performans degiskenleri, biitiin agiklayici degiskenler tarafindan

istatistiksel olarak anlamli agiklayamadigi gortilmiistiir.

5.6.5. Ol¢iim Yontemlerinin Sonuclarimin Karsilastirllmasi

Bu kisma kadar entelektiiel sermaye 6lgiim yontemleri ile ayni1 gézlem donemi igin
hesaplamalar yapilmistir. Bu yontemler oran ve tutar olarak ES’yi ifade etmeye
calismistir. Bu baglamda, bir sonraki kisimda s6z konusu yontemlerin ES

Ol¢iimlerinin ayn1 dogrultuda olup olmadig arastirilacaktir.
a) Q ve PD/DD Katsayilarinin Karsilastirilmasi

Tobin g oran1 yontemine gore yalnizca oran elde edilmektedir. PD/DD yontemine
gore hem oran hem de tutar elde edilmektedir. Karsilagtirma yapmak iizere Tobin q
orani ile PD/DD orani arasinda korelasyon analizi yapilmistir. Tablo 40°de q oran1 ve

PD/DD orani ortalamalarinin 5 yillik veriler gosterilmistir.
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Tablo 40: Y1l bazinda ortalama Q ve PD/DD Oranlarinin Ortalamasi

yil q pddd
2005 1,05 2,82
2006 0,58 1,69
2007 0,64 1,69
2008 0,15 0,68
2009 0,64 1,35

Not: Gozlem say1s1=56.

Verilere gore q oraninin maksimum oldugu 2005 yilinda PD/DD orani1 da maksimum

degerini almistir. Benzer bicimde 2008 yilinda iki oran da gozlem siiresi i¢indeki

minimum degerine sahiptir. Daha iyi anlasilmasi i¢in Sekil 37°daki grafik ¢izilmistir.

Grafikte iki oranin da trendlerinin benzer bicimde oldugu goriilmektedir.

Qile PD/DD arasindaki iligki

Sekil 37: Q ve PD/DD Oranlarinin SY1illik Trendleri

Grafikte benzer bicimde goriilen trendlerin istatistiksel olarak anlamli olup

olmadigini arastirmak i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Analize gore q ile PD/DD

oranlar1 arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde bir iliskiye rastlanmigtir

(Tablo 41).

Tablo 41: Q ve PD/DD Oranlarinin Korelasyon Analizi Sonuclari

| pd/dd q
pd/dd  Pearson o
Correlation ! ,553(*™%)
Sig. (2-tailed) ) ,000
N 56 56
q Pearson o
Correlation 583(™) |1
Sig. (2-tailed) ,000
N 56 56

** Korelasyon 0,01 seviyesinde anlamhidir. (2-kuyruklu)
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b) Q ve VAIC Katsayilarimin Karsilastirilmasi

Tobin’nin q orani ile VAIC yonteminden elde edilmis bilesenlerin birbiri ile
iliskinsinin olup olmadigini test etmek amaciyla bu degiskenler kullanilarak

korelasyon analizi yapilmistir.

Tablo 42: Q ve VAIC Katsayilar icin Korelasyon Analizi Sonucu

| q cee vain vaic
q Pearson . N N N
Correlation 1 A20(%) | 422(%) | ,409(%)
Sig. (2-tailed) ] 015 016 020
o 32 |32 32 32
GEE Pearson N )
Correlation 1 -352(*%) | -,312
Sig. (2-tailed) . 048 082
N 32 32 32
vain  Pearson o
Correlation 1 ,999(**)
Sig. (2-tailed) _ 000
N 32 32
vaic  Pearson 1
Correlation
Sig. (2-tailed) .
N 32

* Korelasyon 0,05 seviyesinde anlamlidir. (2-kuyruklu)
** Korelasyon 0,01 seviyesinde anlamlidir. (2-kuyruklu)
N=32

Tablo 42’daki korelasyon sonuglarna gore yatirim etkinligi ile q orani arasinda
negatif yonlii bir iliski (-0,427), VAIN ve VAIC degeriyle arasinda ayni kuvvette
pozitif bir iliski (0,422 ve 0,409) oldugu saptanmistir. Bu sonuca gore Tobin g orani
ile VAIN arasindaki pozitif iligki, iki yontemin ES’yi agiklamakta ayni1 dogrultuda

veriler olusturdugunu gostermektedir.

Q orani ile PD/DD arasindaki pozitif iliskiden yola ¢ikarak ayn1 sonucun PD/DD ile
VAIN arasinda ¢ikmasi beklenmektedir. Fakat Tablo 35*’te gosterildigi gibi PD/DD
ile herhangi bir VAIC katsayisi arasinda pozitif bir iligkiye rastlanmamustir.

c) Hesaplanmms Maddi Olmayan Deger Yontemi ile PD/DD Yonteminin

Karsilastirilmasi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi, PD/DD yo6ntemi gibi hem tutar hem de
oran sonuclar1 vermektedir. Tablo 43’te 2009 yili i¢in PD/DD yonteminde

hesaplanan ES tutarlari ile (PD-DD) hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminde
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hesaplanan ES tutarlari (PriminNBD) bir arada verilmistir. Rakamlar incelendiginde

birbiri ile ¢cok farkli tutarlarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 43: 2009 yili i¢in Primin NBD ile PD-DD Turtarlar:

Sirket Primin NBD PD-DD
ALCTL 29.074.092 69.260.651
ANELT 2.957.664 6.185.472
ARENA 81.398.640 7.465.168
ARMDA | 7.764.497 -8.483.511
DGATE 14.282.188 -859.197
ESCOM 561.445
INDES 963.814.313 -22.056.405
KAREL 76.729.517 -21.513.834
LINK 6.131.338
LOGO 21.203.054
NETAS 100.145.795 110.847.565
PKART 10.249.274 37.079.977

2009 yil1 verilerinde isletmelerin iki yontem vasitasiyla hesaplanmis ES degerlerine
g0z atildiginda bir tutarliliga rastlanamamaktadir. Fakat iki tutar arasindaki iliskiden
emin olmak icin korelasyon analizi yapmakta yarar vardir. Sirketlerin 5 yillik verileri
incelendiginde (Tablo 44) iki tutar arasinda bir korelasyondan bahsetmek miimkiin

degildir.

Tablo 44: Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ile PD-DD Arasindaki Korelasyon
Analizi Sonuclari

PD eksi DD | priminnetBD

PD eksi DD Pearson 1 -163

Correlation

Sig. (2-tailed) ) 316

N 40 40
priminnetBD  Pearson 1

Correlation

Sig. (2-tailed)

N 40

S6z konusu iki yontemin ortalama verileri bir grafik yardimu ile incelendiginde (Sekil
37) iki egrinin birbirinin simetrigi kadar benzer bigimde trendinin (ters yonlii) oldugu
goriilmektedir. 2008 kriz yili ele alindiginda PD-DD (OrtPDeksiDD) tutar1 dip
yapmustir. Krize piyasa (IMKB) tepkisi gdstermistir, PD’ler diismiistiir. Fakat DD’ler
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ayni kaldigr i¢in PD-DD degeri azalmistir. Hesaplanmis maddi olmayan deger
yontemi sektdr ortalamasini baz almaktadir. Sektdr ortalamasi ise Tiirkiye’deki
hemen hemen biitiin sirketleri kapsamaktadir. IMKB’ye kote sirketler (gozlem
sirketleri) diger sirketlere gore nispeten daha gii¢lii sirketlerdir. Bu durumda ortaya
¢ikan primin net bugiinkii degeri (OrtPnBD) tutar1 da tavan yapmistir. O halde sdyle
bir ifade kullanilabilir “Piyasanin kétiiye gittigi donemlerde, IMKB’ye kote sirketler
bu kot etkiden ortalama olarak diger tiim isletmelerin etkilendiginden daha az
etkilenirler. Fakat boyle bir genelleme yapmak igin daha kapsamli arastirmalar

yapmak gerekir. Bu ¢alismanin konusu digindadir.

250.000.000
200.000.000 / \
150.000.000 v

=4—0OrtPnBD

100.000.000
/ OrtPDeksiDD

50.000.000 *7

0

2005 2006 2007 2008 2009

-50.000.000

Sekil 38: Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ile PD-DD Ortalamalarinin Trendi

Maddi olmayan varliklarin degerinin hesaplanmasi1 yonteminde elde edilen oranlar
(ES/DD ve ES/Aktifler) ile diger yontemlerde hesaplanmis oranlar (PD/DD, VAIC ve
bilesenleri ve q degeri) arasinda yapilan korelasyon analizinde istatistiksel olarak

anlaml bir iligkiye rastlanmamustir.

5.7. Bulgu ve Yorumlar

Arastirmada kullanilan 6l¢iim yontemleri hakkindaki bulgular, yorumlar ve oneriler
strastyla verilecektir.

a) PD/DD Yontemine iliskin Bulgu ve Yorumlar:

1-Gozlem kiimesindeki isletmelerin beklenildigi gibi genellikle 1’in iizerinde PD/DD
oranlar1 vardir. Bu sirketler sahip olduklar1 6zkaynaklardan daha fazla piyasa degeri
olusturmuglardir. Bu ayni1 zamanda isletmelerin ES’ye sahip olduklarinin da
gostergesidir.
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2-Bazi yillarda sirketlerin 1’in altinda PD/DD oranina sahip olduklar
gozlemlenmistir. Bu sonuca bakilarak o yil i¢in s6z konusu sirketin ES’ye sahip
olmadigr yorumu yapilmamalidir. Yontemin ES’yi degerlerken belirlenmis bir
periyot verilerinin kullanmasi 6nerilmektedir. Ornegin 3 yillik ortalama PD/DD orani
bir isletmenin ES’si hakkinda daha dogru bilgi verecektir.

3-PD-DD farki ES tutar1 olarak ifade edilmektedir. Bu durumda 2. bulguda ifade
edilen problem ile karsilagiimaktadir. 1’in altinda hesaplanan ES tutar1 negatif tutar
olusturmaktadir. Halbuki her isletmenin ES’si vardir ve pozitif degerdedir.

4-PD/DD oran1 ayni zamanda isletmeler i¢in piyasa performansinin Olgiitiidiir.
Piyasanin isletmenin ilerideki kar potansiyeline bictigi deger sayesinde isletme,
defter degerinden daha fazla piyasa degerine sahip olmaktadir. Fakat aradaki bu
farkin ne kadar1 ES’ye ait olduguna karar vermek zordur.

5-PD/DD’nin bes yillik trendi incelendiginde 2008 yilinda PD/DD oraninin
minimuma indigi goriilmektedir. Bu kriz doéneminde isletmenin ekonomik
konjonktiir dogrultusunda daha diisiik piyasa degerine sahip oldugu, buna karsin
defter degerinin degismemesi nedeni ile PD/DD oraninin azaldigir goriilmektedir.
Fakat bu donemde gercekten isletmelerin ES’si de azalmis midir? Bu yontemin
piyasaya bu denli bagimli olmasi dezavantaj olusturmaktadir.

6-Yontemde elde edilen oranlarin, isletmeleri kendi aralarinda karsilastirmak ya da
isletmenin yillar icindeki seyrini incelemek yoniinde kullanilmasi daha dogru
olacaktir.

b) Tobin Q Oram Yéntemine iliskin Bulgu ve Yorumlar:

1- Q oram ile ilgili yapilmis orijinal calismada isletme varliklarinin cari piyasa
degerlerinin kullanilast 6nerilmistir. Bu degerlere ulagsmak olduk¢a zor oldugu i¢in
literatiirde Onerilen yaklasik q orani kullanilmistir. Bu yontem defter degerlerine
ihtiyag duymaktadir. Bu baglam yontem, arastirmacilar tarafindan IMKB’ye kote
sirketlere uygulanabilmektedir.

2- PD/DD ile ilgili yapilan elestiriler bu yontem i¢in de gecerlidir. Yontem bazi
durumlarda 1’in altinda bazi durumlarda ise negatif degerler vermistir. Bu
yaklagimin da gbz ardi ettigi nokta ES’nin her isletme farkli degerlerde olsa da
bulundugudur.

3-Tobin q oran1 yontemi, PD/DD yonteminde ihtiya¢ duyulan biitiin verilere ihtiyag
duyar. Ayrica baska kalemleri de hesaba katmaktadir. Nitekim PD/DD orani ile q
orani arasinda pozitif korelasyona rastlanmistir. Fakat PD/DD orani ile performans
Olgiitleri arasinda bir iligkiye rastlanamamasina ragmen q orami ile bu Olgiitler
arasinda beklenilenin aksine negatif korelasyon ¢ikmuistir.

4-Q orani ile PD/DD arasinda rastlanan iliskiye VAIN ve VAIC katsayilarinda da
rastlanmistir. Ayni biiyiikliikte negatif yonde iliski ise CEE katsay ile ¢ikmistir. Bu
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iki yontemin Ol¢iim sonuglarmmin benzer oldugunu gostermektedir. Yani q oram
entelektiiel sermayenin kullanimi ile fikir veriyorsa bu fikir hesaplanan VAIC
katsayisi ile de elde edilebilir.

5-Q ile PD/DD orani pozitif iliskili ¢ikiyorken, PD/DD ile VAIC arasinda bir
iligkinin olmayisi, PD/DD’nin verdigi sonuglarin dogrulugu hakkinda siiphe
uyandirmaktadir. Tabii ki bunda IMKB’nin yeterince derin bir piyasa olmayisimin
onemi olabilir. Nitekim q oraninin PD ve DD kalemlerinin yan sira baska bilango
kalemlerini de kullanmas1 bu oran1 bir bakima diizeltiyor olabilir.

¢) Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yéntemine Iliskin Bulgu ve Yorumlar:

1-Bu yontemin goze c¢arpan ilk avantaji borsaya kote olmayan bir igletmeye de
uygulanabilmesidir. Bir isletme TCMB’den elde ettigi sektor ortalamalar: ile kendi
hesaplamasini yapabilir. Ayrica bir piyasa verisine ihtiyag duymaz.

2-Hesaplama PD/DD ve q oraninin hesaplanmasina gore daha uzundur. Fakat
yontem ES tutar olarak hesaplar ve pozitif degerdedir. Bu, ifade gercege daha
yakindir.

3-Yontem, tim sektor sirketlerini géz Oniine aldigi igin isletmenin sektordeki
konumunun belirlenmesinde faydalidir. Ayrica bagka sektorler ile karsilastirma
yapilarak piyasadaki yeri hakkinda fikir edinilebilir.

4-Yontemin tiim iilke genelindeki sirketleri kapsamasi isletmeyi ortalama bir sirket
ile kiyaslamaya itecektir. Fakat sektordeki basaril sirketler bu kiyaslamanin tizerinde
bir degerlendirme yapmak zorundadir.

5-Yontem ile elde edilen ES katsayilari ile performans oOlgiitleri arasinda bir iliskiye
rastlanamamuistir. Bu sonug ilk iki yontem ile aynidir.

6- Yontem hesaplanan ek gelirin ES’ye doniistiiriilmesi esnasinda primin net
bugiinkii degerini hesaplamak i¢in ortalama sermaye maliyetine ihtiya¢c duymaktadir.
Bu oranin isletmeden isletmeye degismesi ve disaridan bu orana ulagilmasinin
miimkiin olmamasi nedeni ile varsayimda bulunulmaktadir.

7-Bu yontem ile hesaplanan ES tutarlar1 ile PD-DD yontemi ile hesaplanan ES
tutarlar1 arasinda herhangi bir iligskiye rastlanamamistir. Yontemlerin ayn1 dogrultuda
vermedikleri saptanmistir.

d) Entelektiiel Katma Deger Yontemine iliskin Bulgu ve Yorumlar:

1-VAIC yo6ntemi Tiirkiye kosullarinda - isletme finansal raporlar1 araciiyla -
hesaplanmaya baslandiginda “personel giderleri” kalemine ulagilamamasi arastirmaci
acisindan en biiyiik kisit1 olusturmaktadir. Bu da isletme disindaki aragtirmacilarin
saglikl1 analizler yapmasini engellemektedir.
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2-Personel giderlerine ulasilamamasi insan sermayesi degerinin de bagka yolla
hesaplanmasina neden olmaktadir. Bu durum arastirmaciyr katma deger kalemi
hesaplanirken kullanilan yontemi degistirmeye itmektedir. Bu yonteme gore de
isletmenin ortalama sermaye maliyeti oranina ihtiya¢ duyulmaktadir. Fakat halen
insan sermayesi kalemini elde etmek i¢in katma degerden yapisal sermayenin
cikarilmasi gerekmektedir. Bu durumda yeni bir varsayim ile yapisal sermayenin
hesaplanmas1 gerekmektedir.

3-Personel giderlerinin hesaplanmasi i¢in baska varsayimlar yapilabilir — 6rnegin
satiglarin fonksiyonu olarak kullanmak - fakat bu da basak bir varsayim olacaktir.

4-Bu yontem ES’yi bilesenler bazinda 6lgmektedir, fakat miisteri sermayesinin
etkinligi katsayis1 diger katsayilar arasinda kalmaktadir.

5-Tiirkiye’deki bilisim sektoriinii islemelerinin katma deger katsayisinin biiyiik kismi
yapisal sermayenin etkinligine aittir. Fakat yapilan korelasyon analizinde performans
dlgiitleri ile kullanilan sermaye etkinligi arasinda iliskiye rastlanmistir. isletmeler
katma degerlerinin ¢ogunu ES etkinligine bor¢lu iken performanslari hala
kullandiklar1 sermayenin etkinligi ile iliskilidir.

6-Yapilan regresyon analizinde, se¢ilen modellerden bagimli degisken olarak secilen
performans Olgiitlerini agiklamada hem kullanilan sermayenin hem de entelektiiel
sermayenin etkililigi ayni anda istatistiksel olarak anlamli oldugu bir modele
rastlanamamustir. fleriki arastirmalarda performans olgiitleri bu ¢alismada
secilenlerden farkli secilebilir.
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6. SONUC

Kitlesel tiretimin ilk defa gecildigi yillarda isletmeler y18in iiretim yaparak, daha ¢cok
iriinli daha az maliyet ile liretmenin pesindeydiler. Bu iiretim-tiilketim ortaminda
miisteriler de ucuz olan f{iriine ragbet gostermekteydi. Fakat piyasaya yeni
oyuncularin girmesi ile ucuza mal liretmek yeterli olmamaya basladi. Bu donemlerde
isletmeler kalite kavramini kesfetti. Ciinkli ayn1 fiyattaki iki tiriinden kaliteli olani
tercih edilmeye baslamisti. Yillar gegtikce artik fiyat ve kalitenin yaninda bazi
kavramlarin 6nemi ortaya ¢ikti. Artik isletmeler yalniz {iriin degil ¢6ziim iiretmeye
basladilar. Fakat en biiylik devrim bilgisayar ve internet teknolojisinin yayginlasmasi

ile meydana geldi. Artik is diinyas1 ¢ok farkli is modelleri kullanmak zorunda kaldi.

Isletmelerin ayakta kalabilmesi ve rekabet edebilmesi igin degisen bu is ortaminda
giiclii finansal yapilarinin ve yeterli fiziksel kaynaklarinin yani sira ii¢ temel konuda

da yeteri kadar iyi olmamalar1 gerekmektedir.

Bu unsurlardin ilki igletmelerin sahip olduklar: isgiicii ile ilgilidir. Artik isletmeler
stoga liretim yapan, par¢a basi licret ile calisan isgdrenlerden Gte bir isgiicline sahip
olmak zorundadirlar. Hizla degisen dinamik is ortaminda kendi yaraticiliklari ile
isletmeye gilic katacak, miisteriye hizla cevap verecek nitelikte kaliteli ¢alisanlara
ihtiyag duyulmaktadir. isletmeler bu isgiiciinii biinyelerinde barmndiracak iicretleri
odemeye, gereken egitim biitce ayrrmaya katlanmak zorundadirlar. Isletmenin
nitelikli iggiicii i¢in yaptig1 bu harcamalar aslinda bu kaynaga yapilmis bir yatirimdir

ve bu isletmenin insan sermayesini olusturmaktadir.

Isletmenin nitelikli isgiiciine sahip olmasi yeterli degildir. Bu isgiiciine gerekli
caligma ortami saglanmak zorundadir. Bu isgiliciinden verim alinabilmesi i¢in gerekli
bilgi teknolojisi altyapist yatirimlari yapilmalidir. Bu harcamalar da igletmenin
amortismana tabi duran varlig: statiisiindedir fakat bu harcama isletmenin yapisal
sermayesine yapilmis bir yatirimdir. Bundan bagka isletmenin sahip oldugu siiregler,

kiiltiir, dayanisma gibi soyut kavramlar da yapisal sermayesine aittir.
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Gliniimiiz rekabet kosullarinda isletmelerin nitelikli isgiicii ve calisma ortamina sahip
olmasindan bagka isletme igin gerekli iiclincli bir unsur daha kalmaktadir. Bu,
isletmenin yillardir elde ettigi miisteri potansiyeli ve tedarik zincirini de kapsayan
iliskiler agidir. Isletme, ayn1 miktarda fiziksel kaynaga sahip bir isletmeye gére, bu
iliskiler ag1 sayesinde daha fazla kazanca sahip olabilmektedir. Isletmenin sahip
oldugu fakat herhangi bir finansal tabloya yansitamadig1 bu kaynak isletmenin iliski

sermayesidir.

Sayilan ii¢ unsurun toplami isletmenin entelektiiel sermayesini olusturmaktadir. Bu
sermaye isletmenin sahip oldugu fakat soyut olmasi nedeni ile Olciilmesi ve
raporlanmasinin  zor oldugu kaynaklaridir. Iste bu kaynagin nicel veriler ile

Olciilmesine yonelik bir¢cok yaklasim gelistirilmistir.

Bu calismada, entelektiiel sermayenin 6l¢iimii ile ilgili yaklasimlarin ayni dogrultuda
sonug verip vermedigi arastirilmistir. Arastirma kismina gecilmeden dnce entelektiiel
sermaye ile ilgili teorik bilgiye yer verilmistir. Bu bilgiler entelektiiel sermayenin
kavramsal boyutu ile entelektiiel sermayeyi 6l¢mek icin ortaya atilan yaklasimlardan

olusmaktadir.

Arastirmada IMKB’de islem géren bilisim sektorii isletmelerinin 2005 yil1 2009 yili
arasindaki finansal tablolar1 kullanilarak, s6z konusu isletmelerin sahip olduklar
entelektiiel sermaye miktarlart ya da oranlarnn dort yontem kullanilarak
hesaplanmistir. Bu yoOntemler isletmelerin bilango ve gelir tablosu verileri
kullanilarak isletme disindan bir arastirmacinin 6l¢lim yapabilecegi yaklagimlardir.
Amag, aynt veri seti kullanilarak biitiin yontemlerden elde edilen sonuglarin

karsilastirilmasidir.

Karsilagtirma yapmak tizere hesaplanan degerler arasinda korelasyon analizi
yapilmistir. Ayrica her yontem ile bulunan tutar ya da oran ile secilen performans
Olclitleri arasindaki korelasyon incelenmistir. Analizler sonucunda pd/dd orani ile
Tobin q orami arasinda, Tobin q orani ile VAIC katsayis1 arasinda pozitif yonli
koreldsyonun oldugu goriilmiistiir. Ayrica yalnizca Tobin q orami ile varliklarin
kazanma giicii ve aktif devir hiz1 performans olgiitleri arasinda bir koreldsyona

rastlanmistir.
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Calisma stirecinde gerekli verilerin bir kismina ulasilamamis olmasindan dolayi
varsayimlara gidilmistir. Isletmelerin gerekli verileri sunmalar1 ileri calismalara

kolaylik saglayacaktir.

Yontemlerden PD/DD ve Tobin q orani1 yontemleri i¢in biitiin veriler elde edilmistir.
Maddi olmayan varliklarin hesaplanmas1 ve VAIC yontemi ise piyasa degeri

bilinmeyen bir isletme i¢in rahatlikla uygulanabilir.

Yontemlerde karsilasilan bir durum da bazi hesaplamalarda negatif entelektiiel
sermaye degerlerine ulasilabilinmesidir. Boyle durumlarda secilen bir zaman araligi
icin ortalama degere bakmak dogru olacaktir. Ciinkii her isletmenin entelektiiel

sermayesi vardir ve pozitif degerdedir.

Yapilan literatiir taramasinda giiniimiizde VAIC yonteminin — ki VAIC ydntem bu
yontemler arasinda gelistirilmis son yaklasimdir — entelektiiel sermayenin Olgiimii
icin daha ¢ok tercih edildigi goriilmektedir. Fakat Tiirkiye’deki finansal raporlarda
personel giderlerine ait kalemi c¢ok agik gosterilmemesi isletme disindaki
arastirmacilarin ¢aligmasini engellemektedir. Fakat isletme i¢ raporlar1 sayesinde bu
kaleme ulasarak saglikli VAIC katsayilarin1 elde edebilir. Fakat VAIC yontemi

entelektiiel sermayenin tutar olarak degerini vermez.

Aragtirmanin  sonunda entelektiiel sermayenin finansal tablolar aracilifiyla
raporlanmasinin suan i¢in imkansiz oldugu gériilmiistiir. Zira {izerinde mutabik
kalinmig bir dlgiim yontemi yoktur. Ayrica entelektiiel sermayenin soyut ve nitel
yan1 Ol¢iimleri yaklagimlardan Gteye gotiiremeyecegi diisiiniilmektedir. Fakat ic-
raporlar ile bu Onemli kaynagin yoneticiler tarafindan Olciiliip takip edilerek

yonetilmesi gereklidir.
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EKLER

Ek 1. PD — DD Yontemine Gore Entelektiiel Sermayenin Hesaplanmasi

Hisse Senedi Fiyat1 Hisse Senedi Adedi Piyasa Degeri Defter Degeri PD - DD PD/DD
Sirket 05 06 07 08 09 05 06 07 08 09 05 06 07 08 09 05 06 07 08 09 05 06 07 08 09 05 06 07 08 09
ALCTL 7,75 4,1 2,37 0,84 3,24 22,0 22,0 38,7 38,7 38,7 170,5 90,2 91,7 32,5 1254 24,1 30,8 30,5 45,6 56,1 146,4 59,4 61,2 -13,1 69,3 7,07 2,93 3,00 0,71 2,23
ANELT 6,6 3,1 3,12 2,15 1,75 22,0 44,0 44,0 44,0 46,0 145,2 136,4 1373 94,6 80,5 52,5 52,2 72,2 70,3 74,3 92,7 84,2 65,1 243 6,2 2,76 2,61 1,90 1,34 1,08
ARENA 4,04 3,34 3,74 122 2,09 16,0 16,0 16,0 16,0 32,0 64,6 53,4 59,8 19,5 66,9 23,5 31,2 34,4 42,6 59,4 41,1 22,2 254 -23,0 75 2,75 17 174 0,46 113
ARMDA - 19 2,26 0,68 1,38 - 10,0 12,0 12,0 12,0 - 19,0 27,1 8,2 16,6 - 20,3 19,1 219 25,0 - -13 8,0 -137 -8,5 - 0,94 142 0,37 0,66
DGATE - 33 2,21 1 2,05 - 6,6 10,0 10,0 10,0 - 21,8 22,1 10,0 20,5 5,7 13,1 16,8 17,1 214 - 8,7 53 -7,1 -0,9 - 1,66 1,31 0,58 0,96
ESCOM 1,79 1,85 1,81 0,91 17 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 19,7 20,4 19,9 10,0 18,7 20,9 20,4 213 20,2 18,2 -1,2 0,0 -14 -10,2 0,6 0,94 1,00 0,94 0,50 1,03
INDES 2,49 2,03 1,89 0,94 1,62 45,0 56,0 56,0 56,0 56,0 1121 1137 1058 52,6 90,7 61,5 715 93,2 95,1 112,8 50,6 42,2 12,7 -42,5 -22,1 182 159 114 0,55 0,80
KAREL - 3,82 2,8 0,84 2,43 - 18,2 21,8 25,0 30,0 - 69,5 61,2 21,0 72,9 - 41,8 70,4 79,5 94,4 - 21,7 -9,2 -58,5 -215 - 1,66 0,87 0,26 0,77
LINK 4,82 2,92 2,68 111 2,15 55 55 55 55 55 26,5 16,1 14,7 6,1 118 9,1 84 6,3 6,5 57 17,4 77 8,4 -04 6,1 2,90 1,92 2,33 0,93 2,08
LOGO 18 3.2 3,5 0,96 2,12 4,8 159 159 25,0 25,0 86,9 51,0 55,8 24,0 53,0 33,6 34,0 37.4 36,2 318 53,4 17,0 18,4 -12,2 212 2,59 1,50 1,49 0,66 1,67
NETAS 43,25 30,5 28,25 12 56,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 280,5 1978 183,2 778 366,5 1634 177 1717 235,0 255,6 1171 20,2 11,5 -157,2 110,8 172 111 1,07 0,33 1,43
PKART 2,72 1,61 3,04 1,49 2,8 22,8 22,8 22,8 22,8 228 61,9 36,6 69,2 339 63,7 23,7 224 225 24,2 26,6 38,2 143 46,7 9,7 37,1 2,61 1,64 3,08 1,40 2,39

Not: Tutarlar milyon TL’dir.
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Ek 2. Katma Deger Entelektiiel Katsayllarinin Hesaplanmasi

Sirket CEE | SCE | HCE | VAIN | VAIC | CEE | SCE | HCE | VAIN | VAIC | CEE | SCE | HCE | VAIN | VAIC | CEE | SCE | HCE | VAIN | VAIC | CEE | SCE | HCE | VAIN | VAIC
ALCTL |-0,10 |-466 (018 |-449 |-459 032 1023 ]1,30 1,52 1,84 009 |110 |-99 |-88 |-877 |025 |050 |200 |250 2,75 013 |150 |-200 |-050 |-0,37
ANELT |003 [759 [-015 |744 7,47 -0,04 |-703 012 |-691 |-694 |000 |-12,36|007 |[-1228 |-1229 |017 |728 |-0,16 |712 7,29 0,04 |303 |-049 |254 2,58
ARENA [035 |006 |1,07 |113 1,48 0,35 |0,22 1,28 1,50 1,85 034 1052 |206 [258 2,92 029 |076 [410 |[485 5,14 0,47 10,35 155 11,90 2,37
ARMDA | - - - - - 020 023 [129 1,52 1,72 0,74 10,03 1,03 1,07 1,81 -0,01 |-22,05|0,04 |-2201 |-2202 [007 |136 [-2,76 |-1,39 |-1,32
DGATE | - - - = - 0,39 0,02 1,02 1,04 1,43 0,16 |0,02 1,02 ]1,05 121 1,90 |000 [1,00 |1,00 2,90 1,36 | 0,00 1,00 ]1,00 2,37
ESCOM |0,08 |580 |-021 |559 5,67 -0,04 |1-863 |00 |-853 |-857 001 |3592 [-003 [3589 [3590 |011 |321 |-045 |276 2,86 -011 |-324 024 |-300 |-311

INDES 029 |025 |133 |157 1,87 028 021 1,26 1,47 1,75 016 |067 299 |3,66 3,82 0,38 |000 |100 |1,00 1,38 049 |053 214 |267 3,16
KAREL |- - - - - 054 103 |[-36,58|-3555 [-3501 |007 |315 |-047 |2,68 2,75 005 [319 |-046 [273 2,78 020 (065 [284 |348 3,68
LINK -0,11 |-346 (022 |-323 |-334 |-022 [-160 [038 |-122 |-143 |-031 |-120 |046 |-074 |-1,05 |0,03 |1300 |-0,08 |1292 |1295 |[-0,18 |-223 [031 |-192 |-210
LOGO - - - = - -0,02 1-2193 10,04 |-2188 |-2191 |0,16 291 |[-052 |239 2,55 -011 |-322 024 |-298 -309 |-020 |-1,73 |037 |-136 |-156
NETAS [001 [2896|-0,04 |2893 [2894 |-006 |-515 |016 |-499 |-505 |-0,05|-880 |010 |-870 |-8,75 -003 |-1791 005 |-1786 |-17,89 | 000 |-86,73 |0,01 |-86,71 |-86,72
PKART |-0,13 |-2,02 |0,33 |-169 |-1,82 -014 |-161 ]038 |-123 |-137 |-011 |-473 |017 |-456 |-467 |004 |1024 |-0,11 |10,14 |10,17 [0,01 |30,69 |-0,03 | 30,66 | 30,67
Ort. 0,05 406 [034 |441 4,46 013 |-367 [-244 |-610 [-597 |00 |144 |-025 |1,18 1,29 025 |-042 060 [0,18 0,44 019 |-465 [026 |-439 |-420
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