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OZET
DOKTORA TEZi

ENTELEKTUEL SERMAYENIN FINANSAL DURUM TABLOSUNDA
RAPORLANMASI: TURKIYE MUHASEBE STANDARTLARI VE TURK
VERGI MEVZUATI CERCEVESINDE BiR ARASTIRMA

SARIAY, M. A. ibrahim
Isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Abitter OZULUCAN
Agustos / 2016, 229 Sayfa

En 6z anlatimla, degere doniisen bilgi olarak ifade edilen entelektiiel sermaye
ve onun degerinin Olgiiliip, muhasebelestirilerek, finansal durum tablosunda
raporlanabilmesi, son donemlerde muhasebe biliminin 6nemli konular1 arasinda yer
almaktadir. Bu calismanin temel amaci, isletmelerin sahip oldugu entelektiiel
sermayelerinin Olgiilebilecegini, muhasebelestirilebilecegini ve sonu¢ olarak bu
degerin finansal durum tablosunda raporlanabilecegini ortaya koymaktir. Bu temel
amacin yanisira, entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasinin
muhasebe uygulamalarina yon veren Tirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirk Vergi
Mevzuati acisindan incelenmesi yan amaglar olarak tespit edilmistir. Bu baglamda
calismada orneklem olarak, Borsa Istanbul’da islem gdren yatirim ortakhigi sektorii
secilmistir. Sektorde faaliyet gosteren dokuz isletmeden sekizinin 2010, 2011, 2012,
2013 ve 2014 yillarmna iliskin entelektiiel sermaye degerleri, entelektiiel sermayeyi
finansal agidan 6lgen dort farkl yonteme gore Olclilmiistiir. Ekonomik Katma Deger,
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger, Yaklasik Tobin Q Degeri ve Piyasa Degeri —
Defter Degeri Yontemlerine gore sekiz isletmenin bes yil icgin, 6l¢ilen entelekttel
sermaye degerleri muhasebelestirilerek, ilgili isletmelerin ilgili yillardaki finansal
durum tablolarinda raporlanmistir. Sonug olarak, isletmelerin entelektiiel sermaye
degerlerinin finansal agidan Olgiilerek, muhasebelestirilebilecegi ve finansal durum
tablosunda raporlanabilecegi yatirim ortakligi ornekleminde bu calismada ortaya
konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Entelektiel Sermaye, Finansal Durum Tablosu, Turkiye

Muhasebe Standartlari, Tlrk Vergi Mevzuati.



ABSTRACT
DOCTORAL THESIS

REPORTING IN THE STATEMENT OF FINANCIAL POSITION OF
INTELLECTUAL CAPITAL: A RESEARCH WITHIN FRAMEWORK
TURKISH TAX LEGISLATION AND TURKISH ACCOUNTING
STANDARDS

SARIAY, M. A. ibrahim

Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Abitter OZULUCAN

August / 2016, 229 pages

Intellectual capital, which can be defined fundamentally as information
forming into value and its value’s calculation and being reported in statement of
financial position has been among the important topics of accuntancy science
recently. The main purpose of this study is to reveal that intellectual capitals,
enterprises have can be calculated or accounted and as a conclusion this value can be
reported in statement of financial position. Besides of this main purpose, it is
evaluated as secondary purposes that being reported of intellectual capital in
statement of financial position should be examined in terms of Turkish Accounting
Standards and Turkish Tax Legislation which direct accountancy applications. So as a
sample in this study, the sector of investment partnership which is active in the Stock
Market of Istanbul has been chosen. Intellectual capital values related to 2010, 2011,
2012, 2013 and 2014 of eight out of nine companies have been calculated using four
different methods that calculate intellectual capital in terms of finance. This eight
companies’s intellectual capital values calculated for 5 years have been reported in the
related statement of financial position of related companies according to the methods
of Economic Value Added, Calculated Intangible Value, Approximate Tobin Q Value
and Market Value - Book Value. As a conclusion, it has been revealed in this study,
sample of investment partnership that the intellectual capital values of the enterprises
can be calculated in terms of finance and can be reported in statement of financial
position.

Key Words: Intellectual Capital, Statement of Financial Position, Turkish

Accounting Standards, Turkish Tax Legislation.
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GIRIS

1.1. PROBLEM DURUMU

Entelektiiel sermaye; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
gibi unsurlardan meydana gelen ve isletmelerin mevcut muhasebe bilgi sistemine gore
kayit altina alinmis defter degerlerine gore piyasa degerlerinin ¢ok daha yiiksek
olmasina neden olan kavramlari i¢cermektedir. Dolayisiyla, entelektliel sermayenin
blnyesinde, fiziki bir goriinimii olmayan soyut bir takim unsurlar bulunmaktadir.
Entelektiiel sermayenin bu 6zelligi, onun 6l¢iilebilirliligini, muhasebelestirilmesini ve
isletmelerin finansal durum tablolarinda raporlanmasini, fiziki gériinimi olan ve
maliyeti kolay bir sekilde tespit edilebilen bir varliga gore daha zor hale
getirmektedir!. Bu baglamda ¢ok az maddi varliga sahip olan isletmelerin, bilgi
kullanicilarina raporladiklart finansal durum tablolari, isletmenin gergekte sahip
oldugu piyasa degerini sunmaktan uzaklasmaktadir.

Bilginin ve teknolojinin 6neminin giin gegtikge artmas1 ile birlikte,
isletmelerin sahip olduklar1 entelektiiel sermaye degerleri de yiikselmektedir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak, isletmelerin raporladiklar1 finansal durum tablolari,
gercege uygun bilgiler iiretememektedir. Dolayisiyla, iilkemizde yiiriirliige giren
Tirkiye Muhasebe Standartlarinin  6nemle iizerinde durdugu finansal durum
tablolarinin gergege uygun bilgi tiretmesi gerekliliginden yola ¢ikarak, entelektiel
sermayenin olgllerek, finansal durum tablolarinda raporlanmasi problemi ortaya
cikmaktadir.

Entelektiiel sermayenin raporlanmasina iliskin literatiir incelendiginde, ilk
olarak 1994 yilinda bir Isveg isletmesi olan Skandia’nin yillik raporunda, entelektiel
sermaye varliklarina yer verdigi goriilmektedir. Ancak, burada entelektliel sermaye,
isletmenin finansal durum tablolarinda degil, finansal durum tablolarindan ayr1 bir

rapor olarak sunulmustur. 1997 yilinda Edvinsson ve Malone, muhasebe bilgi

! Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda geleneksel muhasebe anlayisinda kullanilan bilango kavramim
ifade etmek Uzere, finansal durum tablosu kavrami kullanilmaktadir. Dolayistyla, bu ¢alismada bilango
kavramu yerine, finansal durum tablosu kavrami kullanilmistir.



sisteminde kullanilmak tizere yeni bir enstriiman olarak, entelektiiel sermayenin
raporlanmasi gerektigini ifade etmislerdir. 2002 yilinda Choo, Bontis, Hand ve Lev;
entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi konusunda calismalar yapmislardir.
2002 yilinda Rodov ve Leliaert, “Goriinmeyen Varliklarin Yonetiminde Finansal
Metod” isimli ¢aligmalarinda, maddi olmayan varliklarin finansal durum tablolarinda
raporlanmasini saglamak {izere, alt1 asamadan olusan bir yontem ortaya koymuslardir.
2008 yilinda Khan, “Entelektiiel Sermaye ve Isletmelerin Bir Deger Ol¢iimii Olarak
Finansal Durum Tablosunun Algilanan Onemi” isimli calismasinda, entelektiiel
sermayesini raporlamayan isletmelerin, isletme degerinin bir gostergesi olarak
raporladigi finansal durum tablolarinin, 6nemli olarak algilanmadigini saptamustir. Bir
bagka ifadeyle, geleneksel finansal durum tablosu formati, entelektiiel sermayeyi
raporlayamadigi veya tanimlayamadigi igin, finansal durum tablosunun isletme
degerinin bir géstergesi olarak algisinin azaldigi ifade edilmistir. 2009 yilinda Liu ve
digerleri, isletme degerini, entelektiiel sermaye ve finansal sermaye agisindan ayri ayri
saptamiglardir. Caligmada isletme degeri Ol¢iiliirken, Piyasa Degeri - Defter Degeri
Yontemi kullanilmis ve finansal durum tablolarina ek olarak entelektiiel sermayenin
olgllmesi ve raporlanmasi gerektigi 6nerilmistir.

2002 yilinda Cikrik¢1 ve Dastan, “Entelektiicl Sermayenin Temel Finansal
Tablolar Araciligiyla Sunulmasi” isimli ¢alismalarinda, entelektiiel sermayenin temel
finansal tablolar araciligiyla sunulmasina imkan verecek durumlari tartigsmiglardir.
Ozellikle entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda ve gelir tablosunda
gosterimi ve yevmiye kayitlarinin yapilarak, muhasebelestirilmesi ile ilgili oneriler
paylasilmistir. Calismada, bilgi kullanicilarinin ihtiyacinin karsilanabilmesi i¢in,
isletmenin bir biitiin olarak degerlendirilmesi ve gerek maddi varliklarin gerekse
entelektliel varliklarmm temel finansal tablolarda gercege uygun degerleri ile
raporlanmas1 gerektigi ifade edilmistir. Calismada ayrica, Tekdlzen Muhasebe
Sistemi ile uyumlu bir sekilde, sahip olunan entelektiiel degerlerin temel finansal
tablolara nasil yansitilabilecegi konusu analiz edilmistir.

2002 yilinda Samiloglu, “Entelektiiel Sermaye” isimli ¢aligmasinda,
entelektiiel bir deger olarak bilgi ve bilgi yonetimi konusuna degindikten sonra,
entelektiiel sermaye kavramina, entelektiiel sermayenin unsurlarina, entelektiiel
sermayenin Ol¢limiine, Olglim yontemlerine, isletme birlesmelerinde entelektiiel

sermaye konularina yer vermistir.



2003 yilinda Ercan ve digerleri, “Degere Dayali Yonetim ve Entelektiiel
Sermaye” isimli ¢alismalarinda, deger ve degere dayali yonetim konularma iliskin
bilgiler verdikten sonra, entelektiiel sermaye konusunu incelemislerdir. Calismada,
entelektiiel sermaye kavrami, unsurlari, dl¢lilmesi ve entelektiiel sermayeyi Slgme
yontemleri detayli bir sekilde incelenmistir. Son olarak, entelektiiel sermayenin
isletme degeri tlizerindeki etkisini tespit etmek igin, Tirkiye’de faaliyet gosteren
bankalara yonelik bir uygulama yapilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore,
Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin Entelektiiel Sermaye Varliklarina 6nem
verme yolunda bir takim ¢abalar gostermelerine ragmen, isletme performansina etki
eden temel unsurun, hala maddi varliklar oldugu ifade edilmistir.

2003 yilinda Arikboga, “Entelektiiel Sermaye” isimli c¢alismasinda, genel
olarak yonetim alanindaki gelismeleri degerlendirdikten sonra, 1980 sonrasi yonetim
yaklagimlarini incelemistir. Caligsmada, bilginin artan onemi ve bilgi yOntemine
degindikten sonra, entelektiiel sermayenin tanimi, 6nemi ve unsurlarina yer vermis,
entelektiicl sermayenin Ol¢iimii, Ol¢iimde kullanilan yontemler ve entelektiel
sermayenin yonetilmesi konusunda bilgiler vermistir.

2004 yilinda Sipahi, “Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda
Raporlanmasina Iliskin Yaklasimlar” isimli calismasinda, entelektiiel sermayenin
finansal tablolarda raporlanabilmesi igin, ilgili mevzuatta gerekli diizenlemelerin
yapilmasi gerektigini ifade etmistir.

2004 yilinda Bozbura, “Tiirkiye’de Entelektiiel Sermayenin Olgiimi ve
Uygulamas1” isimli calismasinda, Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin
entelektiicl sermayelerinin hangi kriterlerden olustugunu tespit etmeye g¢alismis ve
6lcimlenen entelektiel sermayenin Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani ile arasindaki
iliskiyi ortaya koymaya calismistir. Isletme performansimi dlgmede kullanilan PD /
DD orani igin, BIST verileri kullanilmistir.

2005 yilinda Yereli ve Gersil, “Entelektiiel Sermayeyi Olgme ve Raporlama
Yontemleri” isimli c¢alismalarinda, entelektiiel sermayenin mevcut muhasebe
sisteminde raporlanmasini engelleyen; para ile ifade etme ve varlik veya borg
ayriminin yapilamamasi sorunlarina dikkat ¢ekmislerdir.

2006 yilinda Aslanoglu ve Zor, “Bilgi Varliklarinin Degerlemesi: Entelektiiel
Sermaye Ol¢iim ve Degerleme Modelleri; Karsilastirmali Bir Analiz” isimli

caligmalarinda, entelektiiel sermayenin 6l¢lim zorluguna deginilmis olmakla birlikte,
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entelektiic]l sermayenin gercege yakin degerleriyle tespit edilerek, finansal durum
tablolar1 araciligiyla sunulmasi gerektigini ifade etmislerdir.

2006 yilinda Erkal, “Entelektiiel Sermaye: Olgiilmesi ve Raporlanmas:” isimli
caligmasinda, entelektiiel sermayenin Ol¢ililmesi ve 6l¢iim yontemleri ve entelektiiel
sermayenin raporlanmasi konularina degindikten sonra, BIST’e kayitli teknoloji
isletmelerinde, entelektiiel sermayeyi 6lcme ve raporlamaya yonelik bir arastirma
yapmustir. Aragtirma sonucunda, yoneticilerin entelektiiel sermaye ve bilgi yonetimi
konulariyla ilgilendikleri belirlenmistir. Entelektiiel sermaye o6lgiilmesi acisindan
incelendiginde, BIST te Ulusal Teknoloji Endeksine kayitli isletmelerin % 33,3’Uniin
entelektiiel sermayeyi 6l¢tiigii, dl¢tim yapan isletmelerin de % 66,7°sinin entelektiel
sermayeyi raporladigi goriilmiistiir. Entelektiiel sermayeyi Olgen isletmeler, dl¢im
caligmalarina 2000 ve 2001 yillarinda baslamistir. Bu isletmelerin 6lcimi; entelektiel
sermayenin bilesenleri diizeyinde, isletmenin bitlinu dizeyinde ve her iki dlzeyde
olmak iizere ii¢ sekilde gerceklestirdigi ifade edilmistir. Olciim igin, isletmelerin
dengeli puan karti, ekonomik katma deger ve PD - DD ile PD / DD yontemlerini
kullandiklar1 goriilmistiir. Erkal calismasinda, entelektiiel sermayenin yarattigi
degerin  geleneksel = muhasebe sisteminde  finansal ~durum  tablosunda
gOsterilememesinin, isletmelerin entelektiiel sermaye 6lgiimiinde sorunlar yasamasina
neden oldugunu tespit etmistir. Ayrica, isletme yoneticilerinin entelektlel sermayenin
Olglilmesi ve raporlanmasinda, mevcut muhasebe sisteminin yeterli olabilmesi igin;
maddi olmayan varliklarin muhasebelestirilmesine yonelik ¢aligmalar yapilmasi,
finansal tablolarin seklinde degisiklik yapilmasi, muhasebe standartlarinda degisiklik
yapilmast ve muhasebe sisteminde degisiklik yapilmasina iliskin Onerilerde
bulunulmustur.

2007 yilinda Karacan, “Entelektiiel Sermayenin Muhasebelestirilmesi ve
Finansal Tablolarda Sunulmasi” isimli ¢alismasinda, entelektiiel sermayenin tanimu,
dogusu, 6nemi ve 6zellikleri, unsurlari, finansal degerinin hesaplanmasinda kullanilan
yontemler konularina deginmis ve entelektiiel sermaye ile muhasebe bilgi sistemi
iliskisini incelemistir. Calismada ayrica, entelektuel sermayenin
muhasebelestirilmesinin muhasebe standartlar1 ve muhasebenin temel kavramlari
acisindan degerlendirilmesi yapilmis, entelektiiel sermayenin isletme varliklar1 iginde
gosterilmesi ve finansal tablolarda sunulmasi konulart incelendikten sonra, entelektiel

sermayenin muhasebe kayitlarinda gosterilmesi ve bu bilgilerin finansal tablolarda
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sunulmasi1 geregi ortaya konulmustur. Son olarak, entelektiel sermayenin finansal
degerinin hesaplanmasi ve muhasebelestirilerek finansal tablolarda gosterilmesine
iliskin bir 6rnek uygulama yapilmistir. Uygulamada, otomotiv sektoriinde faaliyet
gosteren BIST’e kayitlh Ford Otosan A.S. kullanilmus, isletmeye ait veriler, BIST
tarafindan derlenen bilgiler ile isletmenin 2003 - 2004 ve 2005 yillar1 faaliyet
raporlarinda yer alan finansal tablo bilgilerinden elde edilmistir. Isletmenin
entelektiiel sermaye degerinin hesaplanmasinda, “Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger Yontemi” kullanilmistir. Entelektiiel sermaye hesaplandiktan sonra, muhasebe
kayitlarinda gosterilmis, bu deger finansal durum tablosu ve gelir tablosunda
sunulmustur. Sonu¢ olarak ¢alismada, entelektiiel sermayenin ortaya ¢ikarilmasi ve
raporlanmasi igin, Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve bu Kurul bunyesinde
faaliyet gosteren diger organlarca gerekli degisikliklerin yapilmasi ve Tirkiye’de
kullanilan Tekdiizen Hesap Cercevesi ile Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi’ne yapilacak bazi eklemeler ile entelektiiel sermayenin raporlanma
zorluklarinin ortadan kaldirilabilecegi ifade edilmistir.

2008 yilinda Asikoglu ve digerleri, “Entelektiiel Sermaye: Teori, Uygulama ve
Yeni Perspektifler” isimli calismalarinda, bilgi toplumunda bilginin 6nemi,
entelektiiel sermaye kavrami ve tarihsel gelisimi, entelektiiel sermayenin temel
unsurlari, yonetimi, Olgiilmesi, yeni yaklasimlar, muhasebelestirilmesi ve bilgi
ekonomisinde entelektiel varliklarin isletmenin piyasa degerine etkisi konularini ele
almiglardir. Ayrica, insan sermayesi yonetimi incelenmis ve sosyal sermaye olarak
kadin girisimcilere yonelik bir uygulama yapilmustir.

2009 yilinda Kutlu, “Entelektiiel Sermaye: Tiirkiye Muhasebe Sisteminde
Raporlanabilir Mi?” isimli ¢alismasinda, Hesaplanmigs Maddi Olmayan Deger
Yontemini  kullanarak, bir uygulama yapmis ve entelektiiel sermayenin
muhasebelestirilmesi, finansal durum tablosu ve gelir tablosunda goésterimi ile ilgili
Oneriler getirmistir. Sonu¢ olarak, entelektiiel sermayenin hesaplanan degerinin
muhasebe kayitlarina yansitilabilecegi ve raporlanarak, finansal durum tablosunda
sunulabilecegi ifade edilmistir.

2010 yilinda Yildiz, “Entelektiiel Sermaye: Teori ve Arastirma” isimli
caligmasinda, entelektiiel sermayenin; tanimi, gelisimi, 6nemi, unsurlari, 6l¢iilmesi,
Olciilmesinde kullanilan yontemler, muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi konularini

ele almistir. Sonug olarak, 6l¢iimde belli basli zorluklar olmasina karsin, entelektiiel
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sermayenin Ol¢iilmesinde kullanilan bir¢ok yontem oldugu ve entelektiiel sermayenin
gercege yakin degerleriyle saptanarak, finansal durum tablolar1 araciligiyla sunulmasi
gerektigi ifade edilmistir.

2010 yilinda Bengii ve Tiirk, “Entelektiiel Sermaye: Ol¢iimii, Muhasebesi,
Raporlanmas1 ve Yonetimi” isimli ¢alismalarinda, entelektiiel sermaye kavraminin
teorik cercevesinde; bilgi ekonomisi, bilgi yonetimi, entelektiiel sermayenin énemi,
tanim1 ve kapsami, modelleri, unsurlarinin siniflandirilmasi, katma deger ve isletme
performansi iligkisi konularina deginmislerdir. Entelektiiel sermayenin; olgiilmesi,
Olclim ihtiyact ve Ol¢clim yoOntemleri, muhasebelestirilmesi, raporlanmasi ve son
olarak entelektiiel sermaye ve stratejik yonetim muhasebesi konular1 ayrintili bir
sekilde ele almmustir. Calismada, entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi
konusunda, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi, Vergi Usul Kanunu ve
Tiirkiye Muhasebe Standartlart acisindan bir degerlendirme yapilmistir. Ayrica,
entelektiiel sermayenin raporlanmasinda kullanilan yaklagimlar incelenmistir.
Calismada, entelektiiel sermayeyi, Tekdizen Hesap Plani ile uyumlastirarak, finansal
durum tablosu ve gelir tablosunda gésterilmesine iliskin 6rneklere yer verilmistir. Son
olarak, entelektiel sermaye yoOnetimi ve onun yonetiminde stratejik yonetim
muhasebesinin rolii incelenmistir.

2013 yilinda Zor ve Bulut, “Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolara
Yansitilmas1” Isimli calismalarinda, entelektiiel sermayenin varliklar ve kaynaklar
icerisinde muhasebelestirilerek, finansal tablolarda raporlanmasina iligskin 6nerilerde
bulunmuslardir.

2014 yilinda Boliikkbasi, “Entelektiiel Sermayenin Isletme Bazinda
Olgiilmesinde Kullanilan Yéntemler ve Sigorta Sektoriinde Bir Arastirma” isimli
caligmasinda, Hesaplanmis Maddi olmayan Deger Y6ntemi araciligiyla hisse senetleri
Borsa Istanbul’da islem goren sigorta isletmelerinin entelektiiel sermaye degerlerini
tespit etmeye yonelik bir arastirma gergeklestirmistir.

Turkiye’de entelektiiel sermayenin gelisimine iliskin yapilan akademik
caligmalarin yamsira, 2012 yilinda merkezi Istanbul olan “Entelektiiel Sermaye
Gelisim Dernegi”, toplumun maddi olmayan varliklarin1 ydnetmeye yonelik
caligmalar yapmak ve bu konuda toplumun dikkatini ¢ekecek arastirmalarda
bulunmak amaciyla kurulmustur. Dernek; banka, enerji, finans, perakende, ilac,

iletisim gibi sektdrlerde arastirmalar ve Olglimler yapmak ve entelektiel sermaye
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modellerini tasarlamak ve gelistirmek igin; bu sektorlerde gorev yapan (st dizey
yoneticiler ve entelektlel sermaye ile ilgilenen akademisyenlerin yer almasi ile ilk
genis katilimli etkinligini 23 Haziran 2012 tarihinde ger¢eklestirmistir.

Turkiye’de entelektliel sermayenin kurumsallagsmasina yonelik bir diger
calisma, Istanbul Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odasi, Marmara
Universitesi ve Yildiz Teknik Universitesi isbirligi ile olusturulan “Entelektiiel
Sermaye Gelistirme Platformu” olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Olusturulan bu
platform, Istanbul Kalkinma Ajansi ve Kalkinma Bakanhigi’nin da destegi ile 30
Haziran 2012 yilinda “I. Uluslararast Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi ve
Raporlanmas1 Sempozyumu’nu diizenlemistir. Sempozyumda entelektiiel sermayenin
Tirkiye’deki durumu ve gelecegi tartisilmis, entelektiiel sermayenin Olgiilmesi,
muhasebelestirilmesi  ve temel finansal tablolarda raporlanmasma iliskin
akademisyenler ve uygulayicilar tarafindan tebligler sunulmustur. Platformun amaci,
entelektiel sermayeyi degerleyebilmek amaciyla bir yazilim gelistirmek, bdylece
konuyla ilgili taraflarin agik, gercege uygun, anlamli, dogru ve glivenilir bilgiye olan
ihtiyaglarina cevap vererek, entelektiiel sermaye bilincinin gelisimini saglamak olarak
ifade edilmistir.

Entelektiiel sermayenin 6lgiilmesi, muhasebelestirilmesi ve finansal durum
tablosunda raporlanmasina iliskin yapilan ¢aligmalar, literatiire ¢ok onemli katkilar
saglamis ve bu ¢alismanin hazirlanmasinda yol gdosterici nitelikte olmustur. Yapilan
caligmalar, bu ¢alismanin teorik alt yapisinin ve dayanaginin olusturulmasinda énemli
katkilar saglamistir. Arastirmalar ve entelektiiel sermaye konusunda yapilan diger
calismalar incelendiginde, entelektiiecl sermayenin finansal durum tablosunda
raporlanmasi konusunda bir fikir birligi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bu
problemin ¢6zimi icin, karsilastirma yapabilmek ve yOntemlerin tiimiini
degerlendirebilmek amaciyla, entelektiiel sermayeyi para cinsinden ifade edebilen ve
finansal agidan bir deger ortaya koyabilen tiim yontemlere gore bir 6l¢iim yapilmast,

bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bilgi ¢ag1 olarak nitelendirilen giiniimiiz diinyasinda, bilginin artan 6nemi ile
birlikte {ilke ekonomilerinin yapilarinda degisiklikler ortaya ¢ikmistir. Ekonomilerin
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yapilarinda meydana gelen bu degisim siirecine paralel olarak yeni kavramlar,
unsurlar ve standartlar gelistirilmistir. Bu degisimin boyutu, makro diizeyde iilke
ekonomilerine mikro diizeyde ise, ekonomilerin en kiigiik hiicreleri olan isletmelere
yanstyarak kendisini gostermektedir.

Bilginin isletmelerde olusturdugu bu degisimin, isletmenin dili olarak ifade
edilen muhasebe sistemini etkilememesi miimkiin degildir. Bu baglamda, isletmelerin
finansal durum tablolarmin daha ger¢ekei bilgi iiretebilmesi, bilginin Oneminin
vurgulanmasi bakimindan énem arz etmektedir.

Bilgi yogun ftretimin giin gectikge Oneminin artirmasi ile birlikte, isletme
degeri ile piyasanin isletmeye bictigi deger arasindaki fark, giderek agilmaktadir. Bu
durum, geleneksel muhasebe kayit diizeni igerisinde, tarihi verilere dayanilarak
hazirlanan ve igletmenin finansal yapisi ve performansi hakkinda bilgi veren finansal
tablolarin bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarina cevap verememe ve gercege uygun bilgi
iretememe sorununu giindeme getirmistir. Bu sorunlarin basinda, entelektel
sermayenin finansal durum tablolarinda bilgi kullanicilarina sunulamamasi
gelmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, isletmelerin varliklar1 ve kaynaklar1 hakkinda bilgi
veren finansal durum tablolarinin, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin 6nemle iizerinde
durdugu “gercege uygun” bilgi Uretmesi icin, entelektiel sermayenin bu tablolarda
raporlanmasi konusunu incelemektir. Bu temel amaca bagl kalinarak, entelektiiel
sermayenin 6l¢llip, muhasebelestirilerek finansal durum tablolarinda raporlanmasi ve
bu siirecin Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirk Vergi Mevzuati agisindan

uygunlugunun aragtirilmasi yan amaglar olarak tespit edilmistir.

1.3. ARASTIRMANIN ONEMIi VE LITERATURE KATKISI

Bilgi toplumuna gegis siirecinde yasanan gelismeler, ekonomi ve isletme
doktrinlerinin tekrar gdzden gecirilmesini gerekli kilmistir. Bilginin degerinin
anlasilmasi ile birlikte, isletmelerin para ile ifade edilen finansal islemlerini saptamak,
olgmek, kaydetmek, siniflandirmak ve raporlamakla gorevli olan muhasebenin de
guncellenmesi konusunda arastirmalar baglamistir. Bu gelismelere paralel olarak,
muhasebe sisteminin defter tutma fonksiyonunun yanisira bilgi kullanicilarina gercege

ve ihtiyaca uygun bilgi akisini saglayacak bir bilgi sistemi olmasi1 zorunlulugu ortaya
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cikmistir. Bu baglamda gergege ve ihtiyaca uygun bilgi tiretilebilmesi i¢in, gunimiz
isletmeleri agisindan en 6énemli deger yaratma unsuru oldugu ifade edilen entelektel
sermaye; olclilmeye, muhasebelestirilmeye ve raporlanmaya caligilmakta, buna karsin
mevcut muhasebe sistemi ile entelektuel sermaye henlz bu sistem igerisine dahil
edilememektedir.

Entelektiiel sermaye degeri, mevcut finansal durum tablolarinda gériinmeyen
varliklar1 icermektedir. Entelektiiel sermayenin, isletmelerin piyasa degerlerine olan
katkisi, bu degerin bir¢ok alanda oldugu gibi muhasebe ve finans alaninda da dikkate
deger bir arastirma konusu haline gelmesine neden olmustur. Arastirmacilar,
akademisyenler, yatirimcilar ve yoneticiler isletmelerin piyasa degerleri ile defter
degerleri arasindaki farki agiklayabilmek icin, sitirekli olarak ¢alismaktadirlar.
Muhasebe biliminde bu fark, uzun yillar boyunca serefiye kavrami ile agiklanmaya
calisilmig, ancak serefiyenin sadece isletme birlesmelerinde veya isletmelerin
satilmas1 durumunda dikkate alinmasi nedeniyle, serefiyenin bu farki agiklamada
yeterli olmadigi goriilmistiir. Sonug olarak muhasebe biliminin; bilgi ekonomisine
uyum saglayabilmesi i¢in, isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermaye degerlerini
saptamasi, Olgmesi ve bu degerde meydana gelen degismeleri raporlamasi bir
gereklilik haline gelmistir.

Finansal durum tablolar1, isletmelerin finansal durumunu gosterebilmek
amaciyla hazirlanip, raporlanmaktadir. Ancak, isletmelerin finansal durum
tablolarinda, ¢ogu zaman sunulan mevcutlardan ¢ok daha fazla bir degere sahip
oldugu anlagilan entelektiiel sermaye degeri, bu tablolarda raporlanmamaktadir.
Dolayisiyla, raporlanan finansal durum tablolar1 araciligiyla isletme hakkinda bilgi
edinmek isteyen yatirimcilarin, kredi kuruluslarinin, isletme i¢i ve isletme dis1 tiim
paydaglarin isletmenin ger¢ek degerini anlamalari olanaksiz hale gelmektedir. Bu
baglamda entelektiiel sermayenin, finansal durum tablolarin gergege uygun sekilde
raporlanmasimi ifade eden Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve isletmelerin finansal
durum tablolarini daha ¢ok vergi matrahi igin, inceleyen Tiirk Vergi Mevzuati
acisindan bu tablolarda sunulmasinin uygunlugunun aragtirilmasi, 6nemli bir ¢aligma
alan1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismada, arastirmada ele alinan isletmelerin sahip oldugu entelektiiel
sermaye degerleri; Olciiliip, muhasebelestirilerek ilgili isletmelerin ilgili yillardaki

finansal durum tablolarinda raporlanmistir. BOylece, isletmelerin entelektiiel sermaye
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degerlerinin finansal durum tablolarinda raporlanmadan 6nce ve raporlandiktan
sonraki durumlar1 karsilastirilabilmistir. Isletmelerin entelektiiel sermaye degerleri
finansal durum tablolarina yansitildiginda, finansal oranlarda 6nemli farkliliklar
ortaya cikabilmektedir. Dolayisiyla, isletmelere yatirnm yapmak isteyen ya da kredi
vermek isteyenlerin siklikla basvurdugu finansal oranlarin isletmelerin gergek
durumunu ifade etmesi, yapilacak finansal tablo analizleri agisindan Onem
kazanmaktadir.

Entelektiiel sermayenin finansal durum tablolarina yansitilmasi, esasinda
isletmelerin piyasadaki gercek degerlerinin raporlanmasini ifade etmektedir. Bir baska
ifadeyle, entelektiiel sermaye isletmelerin piyasadaki itibarin1 da ortaya koymakta
dolayisiyla, finansal tablolar1 analiz edecek olanlarin dogru kararlar vermesi
konusunda yol gosterici olmaktadir. Geleneksel muhasebede raporlanan finansal
durum tablolarina itibar edilerek, yapilan finansal analizler, isletmelerin piyasada
algilanan itibarlarinin bu raporlara yansitilmamas: nedeniyle, hatali kararlar
verilmesine neden olabilmektedir. Ornegin yazilim isletmelerinin ya da bilgi iletisim
isletmelerinin, finansal durum tablolarinda raporlanan degerlerinden ¢ok daha yiiksek
piyasa degerlerinin olmasi, bu isletmelerin maddi varliklara olan gereksinimlerinin
diigiikliigiinden kaynaklanmaktadir. Ancak, yatirimcilar ya da kredi kuruluslari, bu
isletmeler konusunda karar alirken defter degerlerine gore degil, isletmelerin piyasa
degerlerine gore karar vermek durumundadirlar. Bu durumun en ¢arpici Ornegi
Microsoft igletmesinde gorilmektedir.

Entelektliel sermayenin finansal agidan oOlglilmesi, muhasebelestirilmesi ve
finansal durum tablolarinda raporlanmasina yonelik yapilan tiim c¢aligmalarin
literatlire en Onemli katkisi, muhasebe bilimi ve finans bilimi araciligiyla iiretilen
bilgilerin, karsilikli aligverisi neticesinde bir degerin ortaya konulmasidir. Bir baska
ifadeyle finans bilimi, muhasebe bilimi tarafindan fiiretilen verilerden faydalanarak,
entelektiiel sermaye degerinin finansal agidan Olgulmesi konusunda yontemler
gelistirebilmis ve bu degerin hesaplanmasini saglamigtir. Muhasebe bilimi ise, finans
bilimi tarafindan gelistirilen entelektiiel sermaye 6l¢lim yontemlerinden faydalanarak,
bu degerin finansal durum tablolarinda raporlanabilmesi konusunda arastirmalara
baslamstir.

Literatiirde entelektiiel sermaye konusunda ¢ok sayida calisma yapilmistir.

Baz1 calismalarda entelektiiel sermaye unsur bazinda oOl¢iilmiis ve isletmelerin
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entelektiicl sermayelerinde meydana gelen degismeler analiz edilmistir. Ancak,
entelektiiel sermayeyi unsur bazinda dlgen yontemler, bu degeri para cinsinden ifade
edemeyecegi icin, calisma kapsamina almmamustir. Diger bazi c¢aligmalarda ise,
entelektiiel sermaye, isletmeyi bir biitiin olarak kabul eden ve bu degeri finansal
acidan Olgen yontemlere gore oOlgiilmistiir. Bu calismada, entelektiiel sermayenin
finansal durum tablolarinda raporlanabilmesi icin, bu degeri para ile ifade edebilecek
olan yontemler kullanilmustir.

Entelektiiel sermayeyi igletmeleri bir biitiin olarak kabul edip, finansal agidan
Olcen dort yontem bulunmaktadir. Bu yontemler; Ekonomik Katma Deger,
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger, Tobin Q Degeri ve Piyasa Degeri — Defter
Degeri yOntemleridir. ifade edilen bu ydntemlerin tamamia yonelik entelektiiel
sermayenin Olctlmesini kapsayan yerli ve yabanci literatiirde herhangi bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Bu konuda yapilan galismalar incelendiginde, yontemlerden sadece
bir tanesinin kullanilarak, entelektiiel sermaye degerinin Olciildiiglii goriilmektedir.
Ayrica, Ekonomik Katma Deger ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemlerine gore yapilan Olglimlerde, bu yontemlerin hesaplanmasi igin, ihtiyag
duyulan verilere ulagilamadig: igin, 6zellikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve
sektore iliskin hesaplamalarda, varsayimsal bir degerin kullanildig1 goriilmektedir. Bu
baglamda, bu calismanin literatiire en Onemli katkisi, g¢alismanin uygulama
bolumunde entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen dort yontemin tamamina
birlikte yer verilmis olmasidir. BOylece, ¢aligmanin uygulama boliimiinde kullanilan
yatirrm ortakligi sektoriinde faaliyet siirdiirmekte olan isletmelerin entelektuel
sermaye degerleri, farkli yontemler araciligiyla 6l¢iilmiis ve dolayisiyla, karsilagtirma
olanagi saglanmistir. Ayrica bu calisma; 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina
yonelik gerceklestirildigi igin, birbirinden farkli analizler yapabilme imkani
tamimaktadir. Isletmelerin kendi icerisinde yillara gdre entelektliel sermaye
degerlerinde meydana gelen degisimler, dort farkli yontemde ayr1 ayn
incelenebilecegi gibi, farkli isletmelerin ayni yillarda ayn1 yonteme gore ya da farkli
yontemlere gore Olgiilen entelektiiel sermaye degerleri karsilastirilarak da
incelenebilmektedir.

Bu calismada, konuyla ilgili yapilan diger ¢calismalardan farkli olarak, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti, her isletme ve her yil i¢in, ayri ayri hesaplanmstir.

Ayrica, sektore iligkin verilere ulasilmis ve bu veriler gercek degerler olarak
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kullanilmistir. Dolayisiyla, bu c¢alisma ile entelektiel sermayenin finansal durum
tablolarinda raporlanmasina iligkin, neler yapilmasi gerektiginin yanisira, nasil

yapilabilecegi uygulamali olarak ortaya konulmaya c¢alisilmistir.
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IKiNCi BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYEYE GENEL BAKIS

2.1. ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMININ ORTAYA CIKISI VE
TARIHSEL ARKA PLANI

Calismanin bu boliimiinde, entelektiiel sermayenin gelisiminde 6nemli rolii
olan ekonomik ve toplumsal gelismelere deginildikten sonra, entelektiiel sermayenin
kavramsal olarak ifade edilme sireci ve kronolojik olarak entelektiiel sermaye
kavraminin ortaya ¢ikmasinda etkili olan bilimsel ¢alismalara yer verilmistir. Ilgili
literatliriin  incelemesinin ardindan, entelektiiel sermayenin tanimi, entelektiiel
sermaye ile ilgili kavramlar, entelektiel sermayenin 6nemi, entelektiel sermayenin
temel 6zellikleri, entelektiiel sermayenin unsurlar ve isletme ile iligkisi ele alinmistir.

Toplumlarin  ge¢misten bugiine kadar yasadigt sosyal ve ekonomik
gelismelerin, {i¢ asamali bir siirecte ortaya ¢iktig ifade edilmektedir. Toplumsal ve
ekonomik anlamda tarihte 6nemli bir yeri olan bu siire¢lerden birincisi; insanlari ilkel
yasamdan topragi isleyerek, yerlesik diizene siiriikleyen tarim toplumu, ikincisi;
tarimsal faaliyetlerin 6nemini tamamen kaybetmedigi, ancak iiretimin yiginsal olarak
gergeklestigi ve egitime verilen dnemin arttig1 sanayi toplumu, Giglinciisii; bilginin ve
deger ortaya koyabilen insanin ¢ok 6nemli bir konum kazandigi bilgi toplumudur
(Asikoglu, Kurt ve Ozcan, 2008: 16).

Sosyal ve ekonomik yasami biitiiniiyle degistiren bu asamalarin her birinde bir
digerinden farkli tretim faktorlerinin 6nem kazandigr goriilmektedir. Tarimin,
ekonominin vazgegilmez unsuru oldugu donemde, toprak ©Onemli iken, sanayi
ekonomisine gecisle birlikte tarimin yerini imalat, topragin yerini ise, makineler ile
sermaye almistir. Bu donemde iiretim, topraktan fabrikalara dogru yonelmistir. Son
asama ise, sanayi toplumu varligini siirdiiriirken ortaya ¢ikan ve yirminci ylizyilin
sonlarina dogru etkinligini yogun bir sekilde hissettiren donemdir. Bu donem “bilgi
toplumu”, “bilgi ¢agi”, “bilgi ekonomisi” gibi ¢esitli kavramlarla ifade edilmektedir.
Bilgi toplumuna gegis ile birlikte, iiretim faktorlerinin 6nem siras1 degismistir. Bu

slirecte bilgi, en onemli tiretim faktorii haline gelmistir. Bilgi ¢cagi olarak nitelenen bu
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asamada, insan emeginin yerini bilgi, makine giicliniin yerini ise, bilgisayar gibi bilgi
teknolojileri almistir (Kerimov, 2011: 3-4).

Toffler (1996: 20) Ugiincii Dalga isimli kitabinda bu asamalar1, birinci dalga
(tarim agamast), ikinci dalga (sanayi asamasi) ve liclincli dalga (sanayi Gtesi toplum
asamasi) olarak ifade etmistir. 1980’li yillarda yogun bir sekilde gelisme gosteren
teknolojik ilerlemeler ve bu siire¢ ile birlikte ortaya c¢ikan yeni maddi olmayan
degerler, “bilgi ekonomisi” olarak adlandirilan yeni bir ekonomik yapiyr giindeme
getirmistir (Erkal, 2006: 41). Sanayi toplumunun yerini bilgi toplumunun almasi ile
birlikte bilgi, diger liretim faktorleriyle iiretime dahil edilerek, 6nemli bir rekabet
unsuru olarak kullanilmaya baslanmistir (Karacan, 2007: 7).

Bilgi toplumuna gegisle birlikte isletmelerde {iretimin 6ziinii olusturan
hammadde ve malzeme, yerini bilgiye birakmistir. Sanayi toplumunda ekonomi
bilimi, sinirh kaynaklarin kullanimi ve dagitimu ile ilgilenirken, bilgi toplumunda ise,
sinirli olmayan aksine kullanilip, paylasildikca degeri yiikselen temel stratejik kaynak
haline gelen bilgi, ekonomi biliminin temel yap1 tast haline gelmistir.

Kit kaynaklar olarak ifade edilen emek, sermaye ve dogal kaynaklar igin, bu
unsurlar tiretim sitirecinde kullanildiginda azalan verimler yasasi gegerli iken, bilgi; bu
sirece dahil edildiginde verimliligin strekli yiikseldigi goriilmektedir (Kandiller,
2000: 2). Dolayisiyla, bilgi ve 6zellikle degere doniisebilen bilgi igin, azalan verimler
yasas1 degil, artan bilgi birikiminin nihai bir sonucu olarak, artan verimler yasasi
gecerli olmaktadir. Cagimizda bilgi, baska tiretim faktorlerinin ticari bir unsur haline
doniisebilmesi igin, zorunlu olan uzun siireli lojistik eylemlerine bagli olmaksizin,
fiber optik kablolar araciligiyla ¢cok hizli bir sekilde tasinabilmektedir. Bilginin bu
niteligi onu, tretim sirecinin en 6nemli ve vazgegilmez faktorlerinden biri haline
getirmistir.

Tablo 1’de toplumlarin ge¢misten bugiine kadar gecirdikleri siiregler ve bu
suregler itibariyle hangi kaynak ve varlik unsurlarmin kullanildigi, son olarak bu
unsurlarin 6l¢iimiinde ne tiir bilgi sistemlerinin 6nem kazandigina iliskin bilgilere yer

verilmistir.
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Tablo 1. Toplumsal Siireglerde Varliklar ve Kaynaklar

Toplumsal Sure¢ | Kaynak Varhk Bilgi Sistemleri / Olciim
Tarim Toplumu Toprak Gida Hava Tahmin Raporlari,
Toprak Olcumleri
Sanayi Toplumu | Finansal Sermaye Fiziki Varliklar Muhasebe Bilgi Sitemi
Muhasebe Standartlari
Bilgi Toplumu Entelektlel Sermaye | Gérinmeyen Yeni Donem Bilgi Sistemleri,
Varliklar, Bilgi PD - DD, HMOD, EVA vd.

Kaynak: Ertugrul, 2000: 44.

Tablo 1’e goére tarim ckonomisinde kaynak toprak iken, dogal olarak
vazgecilmez varlik gida ve gida unsurlaridir. Sanayi ekonomisine gegildiginde
kaynak, topraktan sermayeye dogru gegis yaparken, en Onemli varlik unsuru
makineler gibi maddi varliklardan olusmustur. Bilgi ekonomisinin vazgecilmez
kaynag ise, entelektiicl sermaye olarak karsimiza ¢ikmis ve bu donemin en dnemli
varlik unsuru maddi olmayan varliklar ve bilgi olarak tespit edilmistir.

Tarim toplumunun en 6nemli varlig1 gida ve bu donemin en 6nemli kaynagi
toprak oldugu igin, hava durumu ve topragin verimliligi 6nem kazanmistir.
Dolayisiyla, 6lglim araglar1 ve bilgi sistemleri hava durumunu tahmin etme ve
topragin en verimli sekilde kullanilmasina yonelik olarak gelismistir.

Sanayi toplumunun en 6nemli varlig1 makineler ve dolayisiyla, fiziki varliklar
iken, donemin en 6nemli kaynagi bu varliklarin elde edilebilmesi icin, gerekli olan
finansal sermaye olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sonug olarak, fiziki varliklarin ve
sahip olunan finansal sermayenin degerinin dogru sekilde tespit edilmesinde
kullanilan, muhasebe bilgi sistemleri ve standartlari, donemin kosullarina paralel
olarak gelisme gostermislerdir.

Bilgi toplumunun en 6nemli varlig1 fiziki yapist olan varliklar gibi somut
goriintiisii  olmayan goriinmeyen varliklar iken, bu donemin en goéze ¢arpan
kaynagmin literatlirde entelektiiel sermaye oldugu ifade edilmektedir. Bu donemde
fiziki yapis1 olmayan ve gozle goriinmeyen bu varlik ve kaynaklarin olgiimiinde
Ekonomik Katma Deger, Piyasa Degeri — Defter Degeri, Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger, Tobin Q Degeri, Entelektiiel Katma Deger Katsayist gibi yontemler
ortaya ¢cikmis ve gelisme gostermistir.

Sanayi ekonomisinden bilgi ekonomisine gectikten sonra bilgi, zenginlik

uretmenin temel faktorii haline gelmistir. Ekonomik siire¢lerin en temel amact
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kalkinma veya maksimum refaha ulasmak oldugu icin, bilgi, tim ekonomik sireclerin
vazgecilmez unsuru olarak dikkate alinmaktadir. Hizli degisim ile birlikte ortaya
cikan belirsiz ekonomilerde, rekabet avantaji saglamanin en giivenilir unsuru bilgidir
(Belyalova, 2003: 6).

Drucker (1994: 70), 20. ylizyilin ortalarina kadar tiretim faktorleri olarak
bilinen isgiicli, sermaye ve dogal kaynaklarin artik ¢ok daha kolay elde edilebilir
olmalar1 nedeniyle, geri planda yer aldigini; bu durumun aksine Gretimin glinumuzde
en dnemli unsurunun bilgi oldugunu belirtmistir.

Bilgi toplumu ifadesi, 20. yiizyil sonlar1 ve 21. yiizyil baslarinda yeni bir
kavram olarak ortaya ¢ikmis ve bu kavram ile beraber, bilgi yonetimi ve entelektiiel
sermaye gibi bircok yeni kavram da onunla birlikte kullanilmaya baslamistir. {1k kez
Amerika’da ifade edildikten sonra, tiim diinya iilkelerine yayilan ve literatiirde
kendilerine yer bulan bu kavramlar, bilgi ekonomisinin dogal bir sonucu olarak,
toplumsal degisimin ger¢eklesmesinde de onciiliik etmislerdir (Yildiz, 2010: 3).

Teknolojik gelismelere paralel olarak, toplumsal yasamin her alanda oldugu
gibi, isletmelerde de degisimler ve Onemli gelismeler ortaya ¢ikmistir. Sermaye
agirlikli tiretim sistemleri yerini bilgiye dayali iiretime birakmistir. Bu donemde,
isletmelerin asil varliklar1 yetenek, orgiit kiiltiirti, bilgi, kendini yenileme ve gelistirme
gibi unsurlar olmustur. Bir bagka ifadeyle, gunimuiz isletmecilik anlayisinda, maddi
unsurlardan ¢ok, maddi olmayan unsurlar dnem kazanmistir. Yasanan tiim bu stiregler
sonucunda ortaya ¢ikan doniistim ise, genel olarak, entelektiiel sermaye ile ifade
edilmektedir (Acar ve Daglar, 2005: 23).

Entelektiiel sermaye kavraminin ilk olarak ne zaman kullanildigina iliskin
farkli goriisler bulunmaktadir. Bazi arastirmacilara gore, Galbraith’nin, 1969 yilinda
entelektiiel sermayeyi ilk kez dile getirdigi ve literatiirde yer bulmasini sagladig: iddia
edilmektedir. Galbraith’e gore entelektiiel sermaye, yalnizca insan zekasi ile ortaya
cikan bir varlik degil, entelektiiel faaliyetler toplamidir (Pena, 2002: 180).

Entelektiiel sermaye kavraminin ilk kez kullanildigina iliskin bir bagka goriis
ise, Michael Kalecki’'nin 1975 yilinda yazdigi bir makalesine dayandirilmaktadir.
Kalecki, bu makalede Galbraith’e gondermede bulunarak, Galbraith’inin 1969 yilinda
Kalecki’ye yazdigi mektupta: “son donemlerde elde ettigimiz entelektiiel sermayeye,
birgogumuzun borglu oldugunu anlayacaginizi umut ediyorum” ifadesi ile entelektiiel

sermaye kavramini ilk kez kullanildig ileri siiriilmektedir (Hudson, 1993: 15).
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Bir baska goriise gore, 1980 yilinda Hiroyiki Itami tarafindan yazilan
“Goriinmeyen Varliklar1 Harekete Gegirmek” isimli ¢alismada, entelektiiel sermaye
yonetimi kavramina ilk kez deginildigi ifade edilmektedir. Itami Japonya’daki
isletmelerde goriinmeyen varliklarin yonetiminin, isletmelerdeki etkilerini tespit
ederek, goriinmeyen varliklar lizerine yeni bir tartisma acmistir (Asikoglu vd., 2008:
21).

Entelektiiel sermaye, maddi olmayan unsurlarin tamami olarak goriilmektedir.
Buna gore; patentler, ticari markalar, telif haklari, marka isimleri, lisans haklari,
dizaynlar, ticari sirlar, logolar, isletme imaji, isletme Kultiri ve yonetim felsefesi,
bilgisayar yazilimlari, c¢alisanlarin verimliligini yiikseltmeye yonelik yapilan
yatirrmlar, {rlin ve siire¢ yenilemeye yapilan yatirimlar ve isletme igerisinde
gelistirilen yeni teknolojiler, isletim ve {iretim sistemleri, miisteri kazanmaya yonelik
yatirnmlar, miisteri portfOyii, miisteri veri tabanlari, sadik miisteri oranlari, isletme
calisanlarinin; kisisel yetenekleri, teknik bilgileri gibi unsurlarin timi entelektiel
sermaye olarak kavramsallagtirilmaktadir (Anson ve Lussan, 2001: 52-53).

Yukarida 1950 yilindan 6nce sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegis siireci
ve bu donemde bilginin 6nemli bir deger olarak ortaya cikmasima iliskin bilgiler
verilmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda, entelektiiel sermaye ile ilgili
literatir ve entelektiiel sermayenin 1950’li yillardan sonra yasadigi gelisim ifade
edilmigtir. 1950 yilinin baz alinmasinin nedeni, literatiirde bu donemin, bilgi
toplumuna gegis silirecini yogun bir sekilde hissedilmeye baslandigi dénem olarak

kabul edilmesidir.

2.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN KRONOLOJIiSi

Entelektiiel sermayenin gelisimi incelendiginde, bu gizli degerin ekonomik
stireglerin  tamaminda varoldugu, sadece kavramsal olarak ifade edilmedigi
gorulmektedir. Bu konuya ilk kez dikkat ¢eken arastirmacilardan birisi olan Marshall
1890 yilinda, bilginin dretim igin, énemli bir unsur oldugunu ifade etmistir. Bu
ylizyilin sonlarina dogru sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis siirecinde, insan
bilgisinin tiretim faktorleri arasinda dikkat cekmeye basladigi goriilmektedir.

1904 yilinda Veblen, bilginin ekonomik biiyiime i¢in, vazgegilmez bir glg

oldugunu ifade etmistir. Veblen, mekanik teknolojinin etkinliginin artmasinin,
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bilginin kullanilmasina ve yayilmasma bagli oldugunu ve bilginin isletmelerin
blylmesi icin, dikkat ¢ekici bir rol tistlendigini belirtmistir.

1950 - 1960 yillar1 arasinda, lilke ekonomilerinde meydana gelen gelismelere
paralel olarak, sanayi toplumunun 6nem kaybetmeye; buna karsin bilgi toplumunun
onem kazanmaya basladigi goriilmektedir. Bu donemde Peter Drucker 1959°da, bilgi
is¢isi kavramini ifade etmis ve “bilginin isletmeler icin, dnemli bir kaynak unsuru
oldugunu, dolayisiyla, elde bulunan kaynaklarin, ozellikle de insan kaynaginin
yetenek ve onun sinirlarinin  {izerinde disiintlilerek, anlasilmasi gerektigini”
belirtmistir. Ayni donemde Penrose, isletme varliklariin maddi varliklar ve
calisanlarin yetenekleri ile sahip olduklar1 teknik - bilgi gibi unsurlar1 kapsayan insan
sermayesinden meydana geldigini ifade etmistir.

1960 yilinda Shultz, Kruger, Becker ve Denison, insan unsurunun iktisadi
yasamdaki etkisi lizerinde arastirmalar yaparak, bilimsel olarak insan unsurunun
iktisadi yasamda etkin rol oynadigini ortaya koymuslardir.

1962 yilinda Machlup, “Birlesik Devletlerde Bilginin Dagitimi1 ve Uretimi”
konu baslikli c¢alismasi ile entelektiiel sermayenin gelisimine 6nemli katkilar
saglamistir.

1964 yilinda Becker, isletmelerde calisan personelin egitilmesi gibi insan
sermayesine yapilan yatirimlarin; makine, ekipman ve techizatlar gibi fiziki yapisi
olan maddi varliklara yapilan yatirnmlarla esdeger oldugunu ileri stirmiistiir.

1969 yilinda Galbrait, yaptig1 arastirmada ilk defa entelektiiel sermaye
kavramini kullanmistir.

1970 yilinda Muhasebe Ilkeleri Kurulu, saptanabilen ve agik bir sekilde
tanimlanabilen maddi olmayan varliklarin, finansal durum tablosunda ayri bir unsur
olarak raporlanabilmesine izin vermistir.

1970’11 yillarin hatir1 sayilir iktisatgilarindan Kaleck 1975 yilinda, Galbrait’a
atifta bulunarak, entelektiiel sermayenin 6nemini vurgulamistir.

~ .9

Literatiir incelendiginde, 1980 - 1990 yillar1 arasinda, “Bilgi Cag1” kavraminin
kullanilmaya baglandig1 ve piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin, bu konu
{izerinde arastirma yapanlar tarafindan anlasildig: goriilmektedir. Ornegin, Hiroyuki
Itami 1980 yilinda, “Goriinmeyen Aktiflerin Harekete Gegirilmesi” baglikli
caligmasimi yayinlayarak, entelektiiel sermaye konusunda yeni bir tartisma

baglatmigtir. Bu donemde yayimnlanan bir diger 6nemli ¢aligma, Sveiby tarafindan
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1986 yilinda ortaya konulmustur. Sveiby 1986°da, “Teknik - Bilgi Isletmesi” isimli ve
“Soyut Varliklarin Yonetimi” konulu ¢alismasini yayilamistir.

1987 yilinda Romer, bilgi olusturmayi1 biiylime teorisinden igsel bir degisken
olarak ele alan bir ¢alisma yapmustir.

1987 yilinda Johnson ve Kaplan, geleneksel finansal bakis acili maliyet
muhasebesi yontemlerinin, “entelektiiel sermaye” gibi orgilitsel performansa 6nemli
katkilar saglayan goriinmeyen unsurlarini dikkate almadiklar siirece gegerliliklerini
stirdiiremeyeceklerini ifade etmiglerdir.

1988 yilinda Sveiby, entelektiiel sermaye kavraminin literatiirde genel kabul
gormesinde c¢ok onemli etkisi olan “Yeni Yillik Rapor”unu ve 1989 yilinda,
“Gorinmeyen Bilango” isimli ¢alismasini yayinlanmustir.

1990 - 2000 yillar1 arasinda, “Bilgi Cag1” kavrami ¢ok daha sik kullanilmaya
baslanmis ve piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin igletmeler tarafindan
kabul gormeye baglamasina paralel olarak, bu farkin ortaya konulmasina yonelik
caligmalar baslamistir.

1990 yilinda Steward, entelektiiel sermaye kavramini kullanmistir.

1990 yilinin sonlarinda Sveiby, “Bilgi Yonetimi” isimli bir c¢alisma
yayilamstir.

1990 yilinda Skandia AFS, Leif Edvinsson ile “Entelektiiel Sermaye
Yoneticisi” olmasi konusunda goriismelere baslamistir.

1990 yilinda Boston Danmismanlik Isletmesinden Stalk, 1896 yilinda Marshall
tarafindan tanimlanan “Artitk Kar” kavramini gelistirerek, entelektlel sermayeyi
isletme dlzeyinde 6lgen yontemlerden biri olan “Ekonomik Katma Deger Y dntemi”ni
ortaya koymustur.

1991 yilinda Steward, “Beyin Glcl” baglikli bir makale yazmis ve bu ¢alisma
Fortune Dergisinde yaymlanmigtir.

1991 yilinda Sullivan ve Steward, telekonferans yoluyla deger ¢ikarim
konusunda 6nemli tartismalar gerceklestirmislerdir.

1992 yilinda Kaplan ve Norton, entelektiiel sermayeyi unsur bazinda dlgen
yontemlerden Balanced Scorecard yontemini tanitmiglardir.

1993 yilinda Hudson, entelektiiel sermayenin énemli bir deger oldugunu ve

isletmelerin performansi agisindan kritik bir 6neme sahip oldugunu ifade etmistir.
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1994 yilinda Celemi, yoneticilerin entelektiiel varliklarla ilgili egitimlerini ve
bu unsurlar konusunda gelismelerini saglayan Tango Similasyonunu piyasaya
stirmiistiir.

1994 yilinda Skandia yillik raporunda, isletmenin entelektiiel sermaye
varliklarina yer vermis ve bu alanda 6nemli bir gelismeye kap1 agmustir.

1994 yilinda Steward, Fortune dergisinde kapak olarak yayinlanan
“Entelektiiel Sermayenin Ol¢iimii” baslikli makalesini ortaya koymustur.

1994 yilinda Sullivan, Petrash ve Edvinson, entelektiiel sermaye
yoneticilerinin toplanmasina karar vermislerdir.

1995 wyilinda ilk  “Entelektiel Sermaye  Yonetimi”  toplantisi
gerceklestirilmistir.

1995 yilinda Nonaka ve Takeuchi, uzun siiren belirsizliklerin var oldugu
ekonomilerde, rekabet konusunda yiiksek performans kaynaginin bilgi oldugunu
belirtmislerdir.

1996 yilinda  Brooking, isletmelerden  entelektiiel  sermayelerini
belgelemelerini, yazili olarak listelemelerini, entelektiiel sermaye konusunda
halihazirdaki durumlarini ve degerlerini tespit etmelerini talep etmistir.

1996 yilinda Lev, Newyork Universitesinde “Goriinmeyen Varliklar Arastirma
Projesi” ni baglatmstir.

1997 yilinda Stewart, “Entelektiiel Sermaye” kitabin1 yaymlamistir.

1997 yilinda Sveiby, “Goériinmeyen Bilango”yu gelistirerek, entelektiiel
sermayenin unsur bazinda 6l¢iilmesinde kullanilan yontemlerden biri olan “Maddi
Olmayan Varliklar Gostergesi Yontemi”ni ortaya koymustur.

1997 yilinda Edvinsson ve Malone, muhasebe bilgi sisteminde kullanilmak
iizere yeni bir enstriiman olarak, entelektiiel sermayenin raporlanmasi gerektigini
vurgulamislardir.

1997 yilinda Roos, entelektiiel sermayeyi unsur bazinda 6l¢cen yontemlerden
bir olan, “Entelektiicl Sermaye Endeksi YOntemi’ni onermistir.

1998 yilinda Sullivan, entelektiiel varliklar1 ve gizli degerleri yonetmek igin,
bir dizi uygulamali araci kullanicilara sunmustur.

1998 yilinda Bontis, entelektiiel sermaye unsurlarinin isletme performansi

Uzerindeki etkilerini incelemeye yonelik bir pilot galisma gergeklestirmistir.
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1999 yilinda OECD, Amsterdam’da entelektiiel sermaye konulu énemli bir
sempozyum diizenlemistir.

2000 yilinda Danimarka Hiikiimeti, ilk entelektiiel sermaye muhasebesi
rehberini yaymlamigtir.

2000 yilinda Skandia adli Isvec isletmesi, entelektiiel sermaye vizyonunu
baslatmustir.

2000 yilinda Avrupa Birligi, goriinmeyen varliklar konusunda ilk &nemli
raporun yayinlamistir.

2000 yilinda Andriessen ve Tissen, maddi olmayan varliklar1 yonetmek ve
degerlemek igin, uygulamali bir yontem olarak, “Deger Arastirmasi’ni1 sunmuslardir.

2002 yilinda Choo, Bontis, Hand ve Lev, entelektiiel sermayenin genel ve
stratejik yonetimi ile entelektiiel sermayenin muhasebesi konularinda segilmis
makaleleri yayimnlamislardir.

2002 yilinda Rodov ve Leliaert, “Goriinmeyen Varliklarin Yo6netiminde
Finansal Metod” isimli ¢alismalarinda, entelektiicl sermaye Ol¢iim yontemlerinin
eksikligini giderecek ve finansal durum tablosunda entelektiel sermayenin
raporlanmasini saglayacak, alt1 asamadan olusan bir yontem sunmuslardir.

2002 yilinda Pablos, holistik bir model araciligiyla entelektiiel sermaye
Olclimiinii ortaya koymustur.

2003 yilinda Marti, “Entelektiiel Sermaye Muhasebe Sistemi”, “Deger Kasifi”
ve “Entelektiiel Sermaye Karsilastirma Sistemi” gibi yontemler ortaya koymustur.

2004 yilinda Andriessen, “Entelektiiel Sermayenin Olgiimii ve Degerlemesine
Yonelik Yaklasimlar” konusunu incelemis ve bu konuyla ilgili bir kitap yayinlamistir.
Andriessen ayrica, maddi olmayan varliklar1 degerlemek icin, yeni bir yontemi de
bilim diinyasina sunmustur.

2004 yilinda Kaplan ve Norton, isletmelerde Entelektiiel Sermayeyi 6l¢meye
yarayan strateji haritalarini1 sunmustur.

2004 yilinda Andriessen, entelektiiel sermayenin Slgiimii ve degerlemesinde
kullanilan, Ekonomik Katma Deger, Piyasa Degeri Defter Degeri Orani, Tobin Q
Degeri, Hesaplanan Goriinmeyen Deger gibi yontemleri siniflandirmistir.

Entelektiiel sermayenin ortaya ¢ikmasinda ve literatlire girmesinde 6nemli rol
oynayan gelismeler ve arastirmalar yukarida ifade edildigi gibidir. Entelektiiel

sermaye ile ilgili 2004 yilindan sonra da, ¢ok sayida bilimsel arastirma yapilmis ve
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giniimiizde de bu arastirmalar devam etmektedir. Calismanin bu bashigi altinda,
entelektiiel sermayenin kronolojik gelisimi ifade edilirken, entelektiel sermaye
konusunda gerceklestirilen tiim ¢alismalart listelemek yerine, literatire Onemli
katkilar saglayan gelismelere yer verilmistir. Dolayisiyla, 2004 yilindan sonra yapilan

arastirmalara bu baslik altinda yer verilmemistir.

2.3. ENTELEKTUEL SERMAYENIN TANIMI

Ekonomide ve toplumsal yasamda meydana gelen gelismelerle birlikte, yeni
bir ¢aga girildigi ve bu c¢agin giiniimiizde bilgi cagi olarak nitelendirildigi ifade
edilmektedir. Bilgi ¢agi, ekonomik sistemlerin ve toplumsal yasamin hemen her
alaninda geleneksel yaklagim ve yontemlerin tekrar gozden gegirilmesini zorunlu hale
getirmistir. Bilgiye dayali unsurlari fazla olan isletmelerin piyasa degerleri, bu
donemde yiikselmistir. Piyasalar gunimuizde en yiiksek degeri; insan kaynaklari,
miisteri iliskileri ve yapisal unsurlari ile olusan ve entelektiicl sermaye olarak ifade
edilen bilgi tabanli, isletmelere vermektedir (Demir, 2005: 77).

Literatiirde bilimsel otoritelerin tamami tarafindan kabul goéren tek bir
entelektiiel sermaye tanimi bulunmamaktadir (Joia, 2008: 258). Dolayisiyla, bilgi ve
degere doniisen bilgi olarak ifade edilen entelektiiel sermayenin tanimini1 yapmadan
once, entelektiiel kelimesinin kdkeninin ne oldugunu saptamak ve “entelektiiel” ve
“sermaye” terimlerinin ne oldugunu ortaya koymak faydali olacaktir (Yildiz, 2010:
27).

Entelektiiel kelimesinin kokeni interlectio’dur. Inter, arasinda anlamina
gelmekte ve iliskiyi icermektedir. Lectio ise, elde edinilen, ulasilan ve toplanan bilgi
anlamma gelmektedir (Arikboga, 2003: 73). Sermaye kelimesi incelendiginde,
birikimi ve toplami ifade ettigi goriilmektedir. Bu bilgiler 1s1g3inda entelektiiel
sermaye, tiim iligski aglarinin yonlendirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan ve elde edilen
bilgi birikimi anlamina gelmektedir (Argiiden vd., 2005: 9).

Webster’s  Sozligii entelektiiel kelimesini; mantikli  veya akillica
diisinebilmek, sermaye kelimesini de; bir araya getirilmis mal stogu olarak ifade
etmektedir (Karacan, 2007: 13).

Klasik anlamda biiyiik 6l¢iide maddi varliklara odaklanarak yapilan isletme

degerlemesi, bilgi toplumunda isletmelerin degeri iizerinde ¢ok biiyiik etkisi olan ve
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gizli varliklar olarak nitelendirilen bilgi varliklarinin Thomas Stewart’in “Beyin
Gilicti” isimli arastirmasi ile giindeme geldigi ifade edilmektedir. Stewart (1991:41)
caligmasinda entelektiiel sermayeyi, “isletmeye piyasada rekabet Uistlinliigii getiren ve
isletme personelinin bildigi her seyin toplam1” olarak agiklamuistir.

Stewart, 1997 yilinda entelektiiel sermayeyi, “elde edilmis kullanish bilgi”
olarak tamimlamistir. Stewart entelektiiel sermayenin, 6rgitin slreclerini,
teknolojilerini, patentlerini, calisanlarin yeteneklerini, miisteriler ve diger taraflar ile
ilgili bilgileri kapsadigini ileri stirmiistiir (Samiloglu, 2002: 69).

Galbraith, entelektiiel sermayenin entelektiiel faaliyetler sonucunda ortaya
¢ikan bir biitiin oldugunu ifade etmistir. Bu kapsamda, entelektiiel sermaye sadece
statik bir maddi olmayan varlik degil, isletmede belirlenen hedeflere ulasilmasini
saglayan bir siire¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir (Ercan vd., 2003: 100-101).

OECD, entelektiel sermayeyi, “isletmelerin sahip oldugu maddi olmayan
unsurlarin bir baska ifadeyle; yapisal sermayenin, miisteri sermayesinin Ve insan
sermayesinin finansal degeri” olarak agiklamaktadir (Nerdrum ve Ericson, 2001:
127).

Boudreau ve Ramstad, entelektliel sermayenin isletmenin insan unsurlar1 ve
bilgi teknolojilerinin  karsilikli  etkilesimi ile ortaya ¢iktigint belirtmislerdir
(Mouritsen, 2002: 10-11).

Tobin’e gore entelektiiel sermaye, bir isletmenin piyasa degeri ile varliklarinin
tekrar yenileme degeri arasindaki farktir (Bontis, 1996: 40).

Brooking ’e gore entelektiiel sermaye, isletmenin faaliyetini surdurebilmesinde
kullandig1 maddi olmayan varliklarin tamamidir (Brooking, 1996: 12).

Edvinsson ise, entelektliel sermayenin degere doniistiiriilebilen bilgi oldugunu
belirtmistir (Edvinsson,1997: 368). Edvinsson, isletmelerin goriinmeyen varliklarinin
insan sermayesi ve oOrgiitsel sermaye oldugunu ve entelektiiel sermayenin bu iki gizli
degerin toplamindan meydana geldigini ileri siirmiistiir (Demir, 2005: 77-78).

Malone’a gore entelektiel sermaye, insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miisteri sermayesi unsurlarindan meydana gelmektedir. Malone, ayrica entelektiel
sermayenin, isletmelerin piyasa degerinden defter degerinin ¢ikartilmasiyla tespit
edilebilecegini ifade etmistir (Karacan, 2007: 15).

Entelektiiel sermaye, isletmelerin defter degerleri ile piyasadaki degerleri

arasindaki farkliliklar baz alinarak, isletmeye yatirnrm yapmak isteyenler tarafindan
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sikca bagvurulan piyasa degeri / defter degeri oraninin, piyasa degeri eksi defter
degeri ile elde edilen parasal tutar1 olarak ifade edilmektedir (Haftaci ve Karacan,
2006: 4).

Bir bagka tanimda entelektiiel sermaye, isletmenin sahip oldugu teknoloji
unsurlarmin,  teknik  bilgilerinin, veri  kullanma  becerilerinin, iliskilerinin,
yaraticiliklarinin ve yayinlarinin tamamini igeren degere doniistiiriilebilen bilgi seklinde
ifade edilmistir (Ayanoglu ve Sisman, 2004: 2).

Meritum, entelektiiel sermayeyi, bir isletmenin insan, yapisal ve miisteri
kaynaklarinin birlesimi olarak tanimlamustir (ipgioglu, 2007: 290).

David Klein ve Laurence Pursak’a gore entelektiiel sermaye, ¢cok daha degerli
bir varlik ortaya ¢ikarmak (zere olusturulmus, elde edilmis ve eyleme gegirilmis
entelektlel unsurlardir (Erkal, 2006: 45).

Chen (2008: 273) entelektiiel sermayeyi, bir isletmenin hedeflerine ulasmasinda
deger yaratan ve rekabet tstlinliigli saglayan gizli varliklari, bilgileri ve becerilerinin
stogudur seklinde tanimlamistir.

Napahiet ve Ghoshal (2002: 245) entelektiiel sermayeyi, “toplumsal gruplarin
elde ettigi bilgi ve 6grenme becerisi” seklinde ifade etmislerdir.

Bir bagka goriise gore entelektiiel sermaye, isletmenin ihtiyaclart acisindan
katma deger yaratan bir unsur olarak ifade edilmektedir (Ertugrul, 2000: 46-47).

Literatiirde genel kabul gormiis bir tanimi bulunmayan entelektiiel
sermayenin, en kapsamli ve en basit taniminin, degere donistiiriilebilen bilgi

oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

2.4. ENTELEKTUEL SERMAYE iLE iLGIiLi KAVRAMLAR

Calismanin bu kisminda, entelektiiel sermaye ile yakindan iliskili olan ve
entelektiiel sermayenin olusum siirecini ifade eden kavramlara yer verilmistir. Bu
baglamda, veri, enformasyon, bilgi, bilgi ekonomisi, bilgi toplumu ve bilgi ¢ag1

kavramlar1 agiklanmustir.
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2.4.1. Veri, Enformasyon ve Bilgi

Dilimizde veri, enformasyon ve bilgi kavramlarmin birbirlerinin yerine
kullanildig1 goriilmektedir. Ancak, bu kavramlardan her biri, bir digerinden farklidir.
Literatiir incelendiginde, bu kavramlarin birbirleri ile dogrudan iligkili olmasi
nedeniyle; veri, enformasyon ve bilgi kavramlar1 tek baslik altinda incelenmektedir.
Entelektiiel sermaye ile birlikte akla gelen, ancak icerik olarak farklilik gdsteren bu
terimlerin ne anlama geldigi asagida ifade edilmistir.

Veri, isletmede veya dis ¢evrede meydana gelen olaylar1 temsil eden ham
gerceklerdir. Bunlar, insanlarin anlayabilmesi ve kullanabilmesi igin, bir araya
getirilmemis ve diizenlenmemis sekildedir (Laudon, 2003: 7). Veri, olaylara iliskin
nesnel gergekler olup, birbirleriyle iliskilendirilmemistir (Erengiil, 1998: 51). Veri,
islenmemis gerceklerdir ve bunlar 6ziimlenmemis, yorumlanmamis gdzlemlerden
olusmaktadir (Barutgugil, 2002: 57).

Enformasyon ise, belirli bir hedefe yonlendirilmis verilerin, bu amag
dogrultusunda diizenlenmesidir. Enformasyon, belge seklinde, gorsel veya isitsel bir
mesaj olabilir. Enformasyonun veriden ayrilan en énemli 6zelligi; iliskilere ve amaca
yonelik olarak organize edilerek, bir anlam tagimasidir.

Herhangi bir kullanicinin bakis agisindan dissal yollarla bakildiginda bir birey,
veri, enformasyon ve bilgiyi ayirt edebilir. Genel olarak veri, gercekler olarak
degerlendirilir, enformasyon Orgiitlenmis bir veri dizisidir, bilgi ise, anlamli bir
enformasyondur. Enformasyon ile bilgi arasindaki farkliliklar, ancak yorumlamaya
dayandirilarak ortaya ¢ikarilir (Celep ve Cetin, 2003: 10).

Bilgi, enformasyon akisityla insanin zihninde yaratilir, organize edilir ve
anlamli hale gelir (Choo ve Bontis, 2002: 438-439). Yazili, sozlii veya gorsel bir
mesaj olan enformasyon icerik olarak veriden daha zengindir. Veri enformasyona
dontistirken, cesitli zihinsel stireglerden gecerek, ortaya ¢cikmaktadir (Arikboga, 2003:
43-44).

Bilgi, veri ve enformasyondan daha genis, daha derin ve daha zengindir. Veri,
ham gerceklerdir ve diizenlendiginde enformasyona doniistir. Anlamli hale getirilmis
ve bir ama¢ eklenmis enformasyon ise, bilgiye donlismiis olur (Tirk, 2003: 79).
Ornegin, bir isletmenin 2010 yilinda satislarindan elde ettigi hasilat tutar1 bir veridir.

Bu isletmenin 5 y1l boyunca satislarindan elde ettigi hasilat tutarlar1 diizenli olarak
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tespit edilip, bir grafik haline getirildiginde veri enformasyona doniistiiriilmiis olur.
Bu grafik belirli bir amaca uygun olarak kullanildiginda, 6rnegin sektorde yer alan
rakip isletmelerle bir karsilagtirma yapilarak, isletmenin durumu analiz edildiginde
enformasyon bilgiye doniismektedir.

Verilerin enformasyona, enformasyonun bilgiye, bilginin de entelektiel
sermayeye doniisiimiinde insanlar, teknolojiler ve yapilar rol oynamaktadir. Veriler
enformasyonu meydana getirirken, enformasyonun insan zihninde bilin¢li bir sekilde
kullanim1 bilgiyi meydana getirmektedir. Sonug olarak degere doniistiiriilebilen bilgi
ise, entelektiicl sermayenin olusmasini saglamaktadir (Beyazitli, 2000: 120).

Yukarida belirtildigi gibi, veri ve enformasyon bilginin en temel kaynaklaridir.
Veriler ortaya konulmadan enformasyonun elde edilmesi, enformasyon elde
edilmeden, bilginin olugmasi, bilgi olmaksizin da entelektiiel sermayenin ortaya
cikmasi s6z konusu olamayacaktir (Abdullah, Selamat, Sahibudin, Alias, 2005: 39).

Bilgi, en basit anlamda anlasilabilen, ger¢ek oldugu konusunda siiphe
duyulmayan ve hakkinda yeteri kadar kanit bulunan seydir. Bilginin unsurlari;
tecriibe, degerler, inanglar, sezgiler ve yargidir (Arikboga, 2003: 44). Bilgi, deneyim
ya da calisarak elde edilmis anlayistir. Bilgi, basarili tecriibeler sonucunda elde edilen
bir degerdir (Guglu ve Sotirofski, 2006: 353).

Bilginin isletme icinde bir “varlik” olarak deger yaratacak bi¢imde
yonetilmesinin, entelektiiel sermaye kavraminin kuramsal kdkeni oldugu sdylenebilir.
Entelektiie]l sermaye kurami, bilginin ve bilgi tabanli varliklarin yaratilmasi ve bu
varliklarin degere donistiiriilmesi boyutlarini incelemektedir (Y1ldiz, 2010: 15).

Entelektiiel sermayenin olusum siireci muhasebe bakis acisiyla, hammaddenin
ticari mala doniisiim siirecine benzemektedir. Bu baglamda veri, enformasyon, bilgi
ve entelektiiel sermaye dongiisiiniin; hammadde, yart mamul, mamul ve ticari mal
dongiisiine benzeyen bir yapisi bulunmaktadir. Bu siirecte veri; hammaddeyi,
enformasyon; doniistiiriilmiis hammaddeyi bir baska ifadeyle yar1 mamuli, bilgi;
mamuli, entelektiel sermaye ise; bir deger bigilebilen ve alim-satima konu teskil
eden ticari mali temsil edecektir.

Veri, enformasyon ve bilgi ifade edildikten sonra, entelektiiel sermayenin
olusum siirecinde etkisi olan ve bu kavram ile yakindan iligkili olan bilgi ekonomisi,

bilgi toplumu ve bilgi ¢cag1 kavramlarinin incelenmesi gerekmektedir.
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2.4.2. Bilgi Ekonomisi, Bilgi Toplumu ve Bilgi Cagi

Literatlir incelendiginde, konu ile ilgili bilimsel yazilarin genelinde; bilgi
ekonomisi, bilgi toplumu ve bilgi ¢ag1 kavramlarinin dogrudan iligkili ve karsilikli bir
etkilesim igerisinde olmalar1 nedeniyle, tek baslik altinda degerlendirildigi
gorulmektedir.

Bilgi toplumunda yasanmakta olan iktisadi sartlar, giinimuzde bilgi ekonomisi
olarak ifade edilmektedir. Bilgi ekonomisinde bilgi; iiretilen, satilan ve satin alinan
bircok seyin temel unsuru haline gelmistir (Oztiirk, 2005: 2). 1950’lerin sonundan
itibaren bilgi, nicel olarak tiretim ve tiiketimde bir artis gosterirken; tasidigi anlam ve
roli 6nemli bir degisim gecirmistir. Bu degisimde birbirine bagl ii¢ gelismenin ¢ok
etkili oldugu belirtilmektedir. Bu gelismeler; bilgi - iletisim teknolojilerindeki
ilerlemeler, kiiresellesme olgusu ve yeni ekonomik sistemdir (Asikoglu vd., 2008: 5).

Kiiresellesme ve yeni ekonomik sistemle birlikte pazarlarin sinirlarinin ortadan
kalkmasi, rekabeti hizlandirmis ve isletmeleri yeni stratejiler ve yontemler Gretmeye
zorlamustir. Isletmeler agisindan bilgi ¢aginda her seyin cok hizli bir sekilde degistigi
bir ortamda hiz ve esneklik en temel kosullardan biri haline gelmis, tiim bunlarin
vazgecilmez unsuru olan bilgi ise, rekabette Ustlinlik saglamanin ya da piyasada
kalic1 olmanin en 6nemli araci haline gelmistir. Dolayisiyla, bilgi, gelismis iilkeler ile
gelismekte olan ve geri kalmis iilkeler arasindaki smiflandirmay: belirleyen, énemli
bir etken olarak kabul edilmeye baslamistir. Liberal ekonominin vazgegilmez unsuru
olan finansal sermaye, glinimuzde etkin ve etkili bir ekonomik girdi olmaktan giderek
uzaklagsmaktadir. GUnimuizde finansal sermayeyi en dogru sekilde yonlendirecek ve
yOnetecek, bilgi birikimi olmadik¢a, bu sermayenin atil bir unsur olarak kalacagi
bilinmektedir. Dolayisiyla, finansal sermayenin degil, bilgi sermayesinin; mal
stogunun degil, bilgi stokunun deger kazandigi bu dénemde, finansal sermaye bilgiye
yatirim yapmakta ve degere doniisen bilgi de finansal sermayeyi artirmaktadir. Bilgi,
Ozellikle bilgisayar teknolojisi araciligiyla nicel degisimi gergeklestirmis ve daha
sonra Uretimin 6nemli bir girdisi olarak nitel bir boyut kazanmistir (Asikoglu vd.,
2008: 5-6).

20. yilizyilin ikinci yarisindan itibaren, yasanan hizli degisim siirecinde en
belirgin etkiler, bilgi toplumuna gegcis egiliminde goriilmektedir. Toplum bu siirece

girene kadar, ilkel toplum, tarim toplumu ve endiistri toplumu olmak tizere farkli

27



yasam ve Orglitlenis bicimleri yasamistir. Yasanan toplumsal ve ekonomik gelismeler;
insanlarin ilkel yasamdan yerlesik diizene ve topraga baglanmasiyla tarim toplumu;
tarim toplumundan kitlesel iiretim, tiiketim ve egitimin hiz kazandig1 sanayi toplumu
ve son olarak bilginin; sermaye, insan giicli ve maddi kaynaklarin yaninda bir iiretim
faktorii olarak kullanildigi  toplum anlamina gelen bilgi toplumu olarak
adlandirilmaktadir. (Kavrakoglu, 1996: 94).

Bilginin artan katma degeri, ekonomiyle birlikte toplumsal doniisiimlerin de
en onemli belirleyicisi olmustur (Gelauff, 2003: 6). Bu baglamda gunimizde bir
ekonominin vazgecilmez unsuru, sahip olunan bilgiden yeni bilgiler Ureterek,
ekonominin gelismesi igin, yeni yontemler bulma yetenegine sahip olunmasidir. Bu
donemde sermaye, vazgegilmez kaynak olma Ozelligini bilgiye birakmustir.
Performansi en yiiksek olan kurumlar, insan kaynaklarmin bilgiyi aradigi, irettigi,
paylastigi, gelistirdigi ekipler halinde calistigi ve bilgiye ulasmada yeni yontemler
gelistirdigi organizasyonlar olacaktir (Asikoglu vd., 2008: 12).

Gunumuzde bilginin degerinin anlasilmasi ile birlikte ortaya ¢ikan ekonomik
sistem “Bilgi Ekonomisi” olarak ifade edilmistir. Bilginin iiretim faktorleri igerisinde
gosterilmesi ile birlikte, isletmelerin sahip olduklar1 maddi ve finansal sermayelerinin
yanisira, bilginin ortaya ¢ikardigi sermaye olarak da ifade edilen entelektiiel sermaye
kavraminin iizerinde durulmaya baslanmistir. Bilgi toplumu olarak ifade edilen
gelismis lilkelerde faaliyet siirdiiren ve fiziksel varligi fazla olmayan isletmelerde
(Microsoft, Google vb.), piyasa degerlerinin blylk oranda entelektiiel varliklardan
meydana gelmesi, bilgi ekonomisinde maddi olmayan unsurlara verilen 6nemi
ispatlamaktadir. Isletmelerin piyasa degerini onemli Olclide artiran bu unsurlar,
geleneksel muhasebe sistemine gore finansal durum tablolarinda tanimlanmis olan
maddi olmayan unsurlardan ¢ok daha genis ve kapsamlidir. Ozellikle bilgi tabanl
isletmelerde, bilginin degere doniistlirilmesini saglayan miisteriler, isletmenin
orgiitsel yapilari, isletme personeli ve isletmenin kullandigi teknolojiler gibi unsurlari
da kapsamaktadir. Bu unsurlar bir araya getirilerek, dogru bigimde yonlendirildiginde
entelektiiel sermaye ortaya ¢ikmakta ve isletmeler rekabet dstiinliigii kazanarak,
piyasa degerlerini arttirmaktadir (Kayali ve Ada, 2008: 23-24).

Bilgi ¢agi ile ortaya ¢ikan bu yeni ekonomik sistemin Ozellikleri asagidaki gibi
siralanabilmektedir (Belyalova, 2003: 7-10):
- Bilgi ekonomisi, bilgi temelli bir ekonomidir,
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- Bilgi ekonomisi, dijital bir ekonomidir,

- Bilgi ekonomisi, sanal bir ekonomidir,

- Bilgi ekonomisi, molekiler bir ekonomidir,

- Bilgi ekonomisi, iletisim ve ag ekonomisidir,

- Bilgi ekonomisi, aracisiz bir ekonomidir,

- Bilgi ekonomisi, yenilik yogun bir ekonomidir,
- Bilgi ekonomisi, hiz ekonomisidir,

- Bilgi ekonomisi, kiresel bir ekonomidir.

Bilgi ¢agi olarak adlandirilan giiniimiize gelinceye kadar uygarlik tarihi
incelendiginde, uygarligin son déneminde yasanmakta olan koklii degisim ile birlikte,
sanayi toplumundan; bilginin giderek hammadde, isgiicii ve finansal sermayenin
yerini almas1 sonucunda, bilgi toplumuna gegildigini gdstermektedir (Celme ve isevi,
2005: 252).

Bilginin yeni anlamlar kazanmasi ve degerinin anlagilmasi ile birlikte, sosyal
ve ekonomik donilisiim hizlanmis ve yeni bir ¢agin ortaya ¢iktigi kabul edilmistir.
Bilgi ¢aginda bilgi; iretilen, hizla yayilan ve kullanilan bir unsur olarak dikkat
¢cekmeye baglamistir (Yalginkaya, 2010: 374-375).

Bilgi toplumuna gegis slreci, basta gelismis toplumlar olmak tzere hizla tim
toplumlara dogru yayilmistir. Bu donemde, gelismis iilkelerde emek yogun
ekonomilerden bilgi yogun ekonomilere gegis baslamistir. Bilgi toplumuna gegisin
baslamasina paralel olarak, yeni kavramlar ve standartlar ortaya c¢ikmisg ve bilgi
toplumunun alt yapist olusmaya baglamistir (Sonmez, 2004: 1).

Ekonominin bilgi temeline dayandirilmast ve toplumlarin gelismislik
diizeylerinin bilgi toplumuna ge¢ip gegmedigi esasina gore degerlendirilmesi “bilgi
cagim1” ortaya cikarmistir. Bu baglamda yeni ekonomik sistemde, ekonomide
kullanilan girdilerin bilgiye dayali olarak degismesi “bilgi ekonomisini”, toplumsal
doniisiimde bilginin, tiim taraflarca en onemli deger kaynagi olarak kabul gdérmesi
“bilgi toplumunu” ve bilgi ekonomisi ile bilgi toplumu kavramlarina paralel olarak,
ekonomide ve toplumda meydana gelen tiim bu degisim ve gelismelerin bir sonucu

olarak, yeni bir dénemi ifade eden “bilgi ¢aginin” ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
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2.5. ENTELEKTUEL SERMAYENIN ONEMIi

1980°1i yillardan sonra ortaya ¢ikan teknolojik gelismeler ve bu gelismeler ile
birlikte fark edilmeye baslanan entelektiiel sermaye gibi fiziki gérintiust olmayan
unsurlar, “bilgi ekonomisi” denilen yeni bir ekonomik sistemin olusmasina yol
agmistir. Bu yeni ekonomik sistemde isletmeler, sahip olduklari gizli degerleri
olmaksizin faaliyetlerini devam ettiremeyeceklerini anlamislardir. Bu donemde, fiziki
bir gorintlsi olmayan entelektiicl sermaye gibi unsurlarin degeri giderek artmigtir
(Ercan vd., 2003: 96).

Giiniimiizde isletmeler, ekonomiler, toplumlar ve iilkeler icgin, bilgi ve
“bilginin degere doniisiimii sonucu ortaya ¢ikan birikim” olarak ifade edebilecegimiz
entelektiiel sermayenin Onemi, giderek artmaktadir. Bugiiniin ekonomisinde
isletmeler, uzun vadede varliklarini siirdiirebilmek igin, arastirma-gelistirmeye énem
veren, bilgi-iletisim teknolojilerini iyi kullanan, teknik acidan yiiksek kalitede,
yaratici ve degisime acik insan kaynaklarina sahip olmak zorundadirlar.

Son donemlerde entelektiiel sermaye isletmelerin basarilari igin, zorunlu
olarak dikkate almalar1 ve degerini 6l¢gmek zorunda olduklari bir varlik haline
gelmistir (Kossovski, 2003: 63). Entelektiiel sermaye isletmelerin az ya da ¢ok sahip
olduklari, ancak onemini tam olarak kavrayamadiklari, bu nedenle OSlgiilmesinde,
raporlanmasinda, yonetilmesinde ve isletmelerin finansal durum tablolarina
yansitilmasinda sorunlar yasadigi onemli bir deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Entelektiiel sermayeye sahip olan ve bu gizli degeri ortaya ¢ikarabilen isletmeler,
rakiplerine kars1 6nemli bir rekabet avantaj1 elde etmektedirler.

Isletmelerin sahip oldugu bilgi birikimini kayit altina almak amaciyla, patent
ve ticari marka gibi maddi olmayan varlik unsurlarinda son yillarda biiyiik bir artis
oldugu goézlemlenmektedir. 1950 yilinda ABD’de patent basvurusu 60.100 iken
(Machlup, 1971: 172), bu rakam 2002 yilinda 198.339’a yiikselmistir. 2002 yilinda
diinya genelinde toplam patent bagvurusu yaklasik 14 Milyon, ticari marka basvurusu
2 Milyon civarindadir. OECD iilkelerinin toplaminda 1981 yilinda bin kisiye diisen
aragtirmaci sayist ortalama 4,9 iken, bu rakam 2002 yilinda 6,9 olmustur (Asikoglu
vd., 2008: 6). Patent, ticari marka ve aragtirma- gelistirme gibi entelektiiel sermayenin
kayit altina alinabilen yapisal sermaye unsurlarinda meydana gelen bu degisim,

giiniimiizde etkisini hizla artiran degerler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Isletmelerin biiyiiyiip gelismesi ve hissedar degeri yaratmalar1 hususlarinda
entelektiiel sermayenin stratejik bir unsur oldugunun anlasilmasi da bu noktada
onemlidir. Zira ginimiizde isletmeler yalnizca finansal varliklari, maddi duran
varliklar1 ve fiziksel sermayeleri kapsaminda degerlendirilmemektedir. Entelektiiel
sermaye firma degerini yansitan dnemli noktalardan biri haline gelmistir. Isletmelerin
sahip oldugu entelektiiel sermayenin degeri, isletme tarafindan tespit edildiginde,
isletmenin hisse senetlerine defter degerinin iizerinde bir tutar 6demeye hazir
yatirimcilar ortaya ¢ikmaktadir (Asikoglu, 1998: 569).

Zenginlik ortaya ¢ikarmada gerek duyulan sermaye unsurlar1 olarak makineler,
binalar, emek ve fabrikalarin yerini artik bilgi unsurlar1 almistir. Bilgi, Gretimin en
onemli unsuru olarak dikkate alindigindan, entelektiiel varliklari tespit etme, 6lgme ve
yonetme isletmelerin 6nemle iizerinde durdugu bir gorev haline gelmistir. Bilgiyi
degere doniistiirebilen igletmeler, ¢cok diisiik maddi yatirimlara sahipken, onlarin en
onemli varliklari, entelektiicl sermaye ve onun unsurlarindan meydana gelen
goriinmeyen varliklar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu isletmeler, entelektiiel
sermayeyi ellerinde tutabildigi slirece, bagska unsurlara finansal sermaye ayirmanin
getirdigi yiik olmaksizin Kar elde etmektedirler (Oge, 2002: 180).

Boeing isletmesi bugun diinyada en zengin entelektiel sermayeye sahip
isletmelerden biri olarak gosterilmektedir. Boeing, 2000 yili raporunda sahip oldugu
entelektiiel sermayesinin fiziksel ve finansal varliklarindan ¢ok daha degerli oldugunu
agtklamigtir. Ayni raporda, isletmenin diinya capinda 6.300°den fazla patentinin
zengin entelektiiel varliklar portfoyiine dahil oldugu, personel odakli isletme igi
egitim programlarina bilyiik yatirimlar yapildigi ve yalmzca “Birlikte Ogrenme
Programi1” na (Boeing Learning Together Program) harcanan tutarin 2000 yilinda 110
Milyon Dolar oldugu, St. Louis’de Boeing Liderlik Merkezi’nin ne denli 6nemli
oldugu yer almaktadir. Bahse konu olan tiim etkenler ve entelektiiel sermayeye
verilen 6nem, Boeing isletmesini bugilin calisanlar acisindan en ¢ok tercih edilen
isletmelerden biri haline getirmistir (Kizil, 2009: 21).

Entelektliel sermaye hem isletmelerin hem de ulusal biyimenin temel
surtictst olarak kabul gormektedir (Chen, Cheng ve Hwang, 2005: 174). Entelekt(el
sermaye, yani ¢alisanlarin bilgileri, 6zellikle degerleri maddi varliklara dayanmayan
isletmelerde daha 6nemlidir. Entelektiiel sermayenin 6nemini 6zellikle ortaya ¢ikaran

noktalar agagidaki gibi ifade edilebilir (Samiloglu, 2002: 76).
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- Enformasyon teknolojisindeki devrim ve bilgi toplumunun ortaya ¢ikmast,

- Bilginin 6neminin hizla artmasi ve bilgi temelli ekonomiye gecis,

- Insan kaynaklari aktiviteleri modellerindeki degisim, bilgi ag1, iletisim ag1 ve
bilgi tabani gibi gerceklerin fark edilmeye baglanmasi,

- Yaraticilik ve yeniligin rekabetin baslica belirleyicisi olarak ortaya ¢ikmasi
(Guthrie, 2001: 28).

Ullrich 1998 yilinda, finansal durum tablosunda goriinmeyen gizli varliklarin
bir toplami olarak da ifade edilen entelektiiel sermayenin, isletmeler agisindan
onemini asagidaki gibi siralamistir.

- Entelektiiel sermaye bir isletmenin fark edilebilir ve deger bigilebilir bir
servetidir. Bina, fabrika, donanim, makineler gibi maddi varliklar, giin itibariyle
kullanildikga deger kaybederler, oysa isletme basarili olacaksa, entelektlel
sermayesini artirmalidir.

- Bilgi isi azalmamakta aksine artmaktadir. Hizmet sektorii ekonomide siirekli
bir artig seyri igerisindeyken, entelektiiel sermayenin degerinin azalmasi miimkiin
degildir.

- Entelektiiel sermayeye sahip bireyler goniillii isgorenlerdir. S6z konusu
isgorenler duygusal baglardan dolayr kendilerini bir isletmeye adamislardir ve
ekonomik kazang¢ konusu islerinin 6neminden ¢ok daha az anlam ifade etmektedir.

- Son yillarda isletmelerin piyasa degerlerinde, defter degerleri ile
karsilastirildiginda olduk¢a fazla ve dnemli oranda artiglar meydana gelmistir. Bu
deger artiglarini izah eden tek ve en dnemli yanit, entelektiiel sermayedir (Oge, 2002:
180-181).

Bilgi ekonomisinde; bilgiye ulasilmasi, bilginin dagitimi hizlanmis ve
dolayistyla, egitimli isgiiciiniin degeri artmugtir. Bununla birlikte, isletmeler ¢ok daha
az egitimli isglicii ile daha yulksek performans ve daha fazla gelir elde etmeye
baslamislardir (Drucker, 2000: 354-355).

Giliniimlizde isletmelerin piyasa degeri, finansal sermaye ve entelektiiel
sermaye toplamindan olusmaktadir (Vural, 2003: 54). Ancak, maddi ve finansal
kaynaklar isletmelerin uzun dénemli basarisinda etkisini kaybetmeye baslamiglardir.
Bu durum; “gelecege yolculugun yakiti para degil, isgorenlerin duygusal ve zihinsel

enerjisidir” seklinde Hamel tarafindan 6zetlenmistir (Kaya, 2008: 10).

32



Bilgi ekonomisinde, isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri arasinda
fark giderek artmistir. GUnimuzde isletmelerin degeri yalnizca fiziki varliklara bagli
degildir. Ornegin Apple, merkezi Kaliforniya’da bulunan ve Mac, iPhone, iPod ve
iPad gibi drlinleri diinya piyasasina pazarlayan; tiiketici elektronigi, bilgisayar
yazilim1 ve kisisel bilgisayar tasarlayan ¢ok uluslu bir isletmedir. Apple, piyasa degeri
(700) Milyar Dolar1 gegen ilk Amerikan isletmesi olarak tarihe gegmistir. 10 Subat
2015 tarihinde, isletmenin ilk {i¢ aylik finansal durum tablosuna gore defter degeri
(125,677) Milyar Dolar iken, hisse fiyat1 (122,02) Dolara ve piyasa degeri (710,8)
Milyar Dolara yiikselmistir (http://webrazzi.com, agis: 2016).

Yapilan arastirmalar, entelektiiel sermaye varliklar1 agisindan 6nemli bir
faktor olan ve yeni iriin, hizmet ve fikirlerin gelistirildigi aragtirma - gelistirme
merkezlerinin dahi igletmelerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigine isaret etmektedir.
Elde edilen bulgulara gore, isletmelerin arastirma - gelistirme birimlerine ayirdiklar
kaynaklar sonucunda bu birimlerin gelistirdigi icatlar ve patentler, hisse senetlerinin
degerine ¢ok biiyiik katkilar saglamistir. Bu konuda en glizel 6rneklerden birisi de,
1999 yilinda Zhen Deng, Baruch Lev ve Francis Narin tarafindan yapilan
aragtirmalardir. Bahse konu olan ii¢ bilim adam, yaptiklar1 arastirma ile patent sayist,
patent almak amaciyla yapilan bagvurularin yogunlugu gibi degiskenlerin,
isletmelerin hisse fiyatlarindaki degiskenligi aciklamada % 80 oraninda olumlu katk1
sagladigini tespit etmislerdir. Ayni ¢alismada, isletmelerin sahip olduklar1 Ar-Ge
birimleri sayist ve bu birimlere ayrilan biitge ile isletmelerin hisse getirileri arasinda
pozitif bir korelasyon bulundugunu da saptamislardir (Y1ldiz ve Tenekecioglu, 2004:
582).

Entelektiiel sermayenin bir diger Onemi ise, isletmelerin kredi temini
safhasinda Onemli bir avantaj olarak ortaya g¢ikmaktadir. Gergekten de guclu
entelektiiel sermayeye sahip isletmeler, bahse konu olan avantajlarini kredi alirken iyi
bir sekilde sunduklarinda, rakiplerine gore daha kolay kredi elde etmektedirler.
Dolayisiyla, entelektiiel sermaye bakimindan zengin olan isletmelerin fon bulma
olanaklar1 daha fazladir ve bu isletmeler daha likittir (Kizil, 2009: 19).

Kiiresel ekonomide meydana gelen degismeler ile birlikte ekonomik refah,
bilgi ve bilginin yararli bir sekilde kullanimina dayanmaktadir. Faydali bilgi
stogundaki artis ve onun yaygin bir sekilde kullanimi, modern ekonomik biyumenin

temelini olusturmaktadir (Teece, 2000: 14). 1929 yilindan sonra ABD’de yatirimlarin
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ortalama % 70’i somut, % 30’u ise, soyut varliklara yapilirken, simdilerde temel
yatirimlarini; Ar-Ge, egitim, yetenek, bilgi teknolojisi, yazilim ve internet gibi soyut
varliklar olusturmaktadir. OECD iilkelerindeki gayri safi milli hasilanin % 10’undan
daha fazlasinin soyut varliklara bir bagka ifadeyle, entelektiel sermayeye yonelik
oldugu tahmin edilmektedir. Baz1 iilkeler icin bu oran, gayri safi milli hasilanin %
20’sinden daha fazladir. Bu durumun daha somut tespit edilmesi icin, hisse senetleri
fiyatlarina bakmak faydali olacaktir. 1970’lerin sonlarinda piyasa ve defter degeri
arasindaki ortalama oran 1 iken, 1990’larin ortalarinda bu oran 3’e¢ ¢ikmigtir
(Asikoglu vd., 2008: 38). Gunumizde ise, American Online, Microsoft, Walt Disney
ve Ericsson gibi bircok isletmenin piyasa degerinin yaklagik % 90°lik bir kismini
soyut varliklar olusturmaktadir (Naktiyok, 2004: 390-391).

Isletme birlesmeleri ve satin alimlar1 gibi kritik donemlerde de entelektiiel
sermaye Onemini agikca gosterir. Zira dl¢lilmiis ve raporlanmis entelektiiel sermaye,
satict isletme icin, pazarlik avantaji dogurur ve satis fiyatinin daha yiiksek
belirlenmesi hususunda etkilidir. Ornek vermek gerekirse, Lotus isletmesi sahip
oldugu entelektiiel sermaye ile ¢ok kullanish bir program olan Lotus-123 yaziliminm
gelistirmistir. Ancak, isletmenin bahse konu olan program sayesinde astronomik
gelirler elde etmesi, Unli Microsoft isletmesinin piyasaya rakip bir yazilim olarak
Excel programini siirmesine neden olmustur. Bu durum, karsisinda en belirgin
kanilardan biri, Lotus isletmeninin 6mriiniin ¢cok uzun olmadigi ve yakin bir gelecekte
piyasadan silinecegi idi. Ancak, beklentilerin tam tersine Lotus isletmesi yine
diinyaca iinli bir diger isletme olan IBM tarafindan 1995 yilinda 3,5 Milyar Dolara
satin alinmistir (Arglden, 2005: 11-12). Bu satinalma sirasinda Lotus isletmeninin
fiziki varliklarinin degerinin yalnizca 230 Milyon Dolar olmasi, entelektiiel sermaye
olarak ifade edilen piyasa degeri ve defter degeri arasindaki farkin, hangi boyutlara

ulastig1 ve dnemle lizerinde durulmasi gerektigini agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

2.6. ENTELEKTUEL SERMAYENIN TEMEL OZELLIKLERI

Entelektiiel sermaye konusu, isletmelerin fiziki unsurlarmin Otesinde, fiziki
olmayan unsurlariyla daha fazla deger yaratabilecegini vurgulamaktadir. Bu baglamda

entelektiiel sermayenin en temel 6zelliginin, degere doniisebilen bilgi oldugunu ifade
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etmek yanlis olmayacaktir. Entelektiiel sermayenin diger 6nemli 6zellikleri asagidaki
gibi siralanabilmektedir (Karacan, 2007: 21-23):

- Entelektiiel sermaye; bilgi, beceri, deneyim ve enformasyonun olusturdugu,
bilgi tabanlari, bilgi-iletisim sistemleri, patentler, telif haklari, ticari markalar, lisans
anlasmalar1 gibi maddi olmayan varliklarin biitiiniidiir.

- Entelektiiel sermaye, saptanabilir ve 6lcllebilir. Entelektiiel sermayeyi 6lcmek
ve raporlayabilmek igin, sistematik bir yontem, isletmelerin tiirine, biyiikliigiine,
yapisina, bakilmaksizin giderek artan bir sekilde 6nemli hale gelmektedir.

- Entelektiel sermayede meydana gelebilecek artis veya azaliglarin, isletmenin
entelektiel performansinda degisim olarak ifade edilmesi mimkindur.

- Entelektiiel sermaye, isletmelerin rekabet iistiinliigiiniin temel kaynaklarindan
biridir.

- Entelektiiel sermayenin yonetimi ve gelisimi 6nemli bir yonetim sorumlulugu
haline gelmistir.

- Entelektiiel sermaye, bir isletmenin fark edilebilir ve deger bicilebilir
servetidir.

- Entelektiiel sermayenin asil kaynagi bilgidir.

- Entelektiiel sermayenin unsurlar1 genel olarak, insan sermayesi, yapisal

sermaye ve miisteri sermayesinden meydana gelmektedir.

2.7. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI

Entelektiiel sermaye ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde, entelektiiel
sermayenin siniflandirilmasimin  birbirinden farkli sekilde ortaya konuldugu
goriilmektedir. Entelektiiel sermayenin unsurlarmin tespit edilmesinde her ne kadar
farkli goriis ve diislinceler ortaya konulmus olsa da, genel kabul gormiis
smiflandirma bi¢iminin insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir. Literatiirde entelektiiel sermaye
unsurlarinin  siniflandirilmas: konusunda bazi arastirmacilarin ve kurumlarin ileri

strdukleri farkli yaklagimlar Tablo 2°de oldugu gibidir.
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Tablo 2. Entelektiiel Sermaye Unsurlarmin Siniflandirilmasina iliskin Yaklagimlar

Yazar ve Kurumlar Entelektiiel Sermaye Unsurlarim Simiflandirma Bi¢imi

N. Bontis, T. Stewart, B. Brinker Insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Miisteri Sermayesi

M. Malone ve L. Edvinson, OECD | insan Sermayesi, Yapisal Sermaye

Mark Mc Elroy Insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Sosyal Sermaye
T. Droper Insan, Yapisal, Sosyal ve Siire¢ Sermayesi
Annie Brooking Entelektiiel Varliklar, Insan ve Bilgi Varliklari

Kaynak: Erkal, 2006: 60.

Bu calismada, entelektiiel sermayenin unsurlarinin siniflandirilmasina iliskin
Tablo 2’ de ifade edilen bu temel yaklasimlardan; insan sermayesi, yapisal sermaye
ve miisteri sermayesi entelektiiel sermayenin unsurlari olarak ele alinmistir. Bu

baglamda ele alinan bu unsurlarin alt bilesenleri, Tablo 3’deki gibi ifade edilebilir.

Tablo 3. Entelektlel Sermaye Unsurlarinin Alt Bilesenleri

Insan Sermayesi Yapisal Sermaye Miisteri Sermayesi
Egitim Seviyesi Patentler Markalar

Mesleki Yetenekler Telif Haklar1 Miisteriler

Deneyimler Ticari Sirlar Miisteri Sadakati
Teknoloji Uretkenligi Tasarim Haklar1 Miisteri Listeleri
Yetkinlikler Ticari Markalar Siparislerdeki Artiglar
Girisimcilik Ruhu Yénetim Felsefesi Dagitim Kanallari
Yenilikgilik Orgiit Kiiltiri Lisans Anlasmalari
Teknik Bilgi Bilgi Sistemleri Franchising Anlagmalari

Kaynak: Moolman, 2011: 21.

Tablo 3’de 0©zet olarak verilen entelektiiel sermayenin unsurlart ve bu

unsurlarin alt bilesenlerine iliskin agiklamalar s6yledir.

2.7.1. insan Sermayesi

Insan sermayesi, bir isletmenin isgdrenlerinin deneyimleri sonucunda elde
ettigi bilgilerden en iyi ¢oziimleri ¢ikarabilme kabiliyeti olarak ifade edilmektedir.

Sveiby 2000 yilinda, “bilgi ekonomisinin sinirsiz kaynaklar sundugunu ve insanin
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bilgiyi ortaya c¢ikarabilme kapasitesinin sonsuz” oldugunu ifade ederek, insan
sermayesinin 6nemini vurgulamistir.

Toplumlarin sanayilesme siirecini hizla gerceklestirmesinde oldugu gibi
teknolojideki gelisme ne kadar hizli olursa olsun, kas giiciine gereksinim ne kadar
azalirsa azalsin, egitimli, isletme ile aidiyetlik duygusu gelistirebilen, kendisini stirekli
gelistirme c¢abasi icinde olan, 6grenebilen ve Ogrendiklerini sistemli bir sekilde
paylasabilen insana her zaman ihtiya¢ duyulacaktir. Bilgi toplumunda bu ihtiyac her
zamankinden ¢ok daha fazladir. Insan sermayesi, isletmeler agisindan
degerlendirildiginde, c¢alisanlarin sahip oldugu bilgi, ¢dzim Uretme kabiliyetleri,
egitim, deneyim ve yetenek gibi unsurlarin toplamidir. insan sermayesi, yeni icat ve
teknolojilerin ortaya ¢ikarilmasi ve bilginin olusturulmasinda temel yapi tasi olan ve
isletmelere piyasada rekabet edebilme glicl saglayan bir unsur olarak entelektiel
sermaye icerisinde yerini almistir (Haftact ve Karacan, 2006: 6). Insan sermayesi,
dogal yetenek, egitim ve deneyim sonucu kisinin sahip oldugu yaratict gii¢ olarak
ifade edilmektedir (Nelson, 2000: 40).

Insan sermayesi, ¢alisanlar tarafindan temsil edilen ve isletmenin bir siireligine
kiraladig1 bireysel bilgi stogudur (Yildiz, 2010: 58). Bu yuzden insan sermayesi,
entelektiiel sermaye unsurlari icerisinde isletme tarafindan uzun siire sahip olunmasi
en zor unsur olarak ifade edilmektedir. Insan sermayesi, isletme calisanlarinin
edindikleri bilgilerin, becerilerin ve tecribelerin toplam degeridir. Bu sermaye
gergekte isletme ¢alisanlarinin bizzat kendilerine ait oldugu igin, ¢alisanlar isletmeden
ayrildiklarinda, yanlarinda sahip olduklar1 sermayelerini de goéturmektedirler (Agor,
1997: 176).

Insan sermayesi, isletme calisanlarmmn bilgi birikiminin, liderlik 6zelliklerinin,
risk ve sorumluluk alma kabiliyetlerinin ve problem ¢6zme &zelliklerinin bir arada
toplanmis halidir. Insan sermayesi, galisanlarin kendilerine ait oldugundan dolayi
isletmenin insan sermayesini sahiplenmesi miimkiin degildir (Bontis, 2001: 41-46).

Hubert Saint-Onge’e gore insan sermayesi, isletmenin miisterilerine ¢6ztimler
uretebilmek icin, ¢alisanlarin ihtiya¢ duydugu becerilerdir (Saint-Onge, 1998: 12).
Giintimiizde bilgi kaynagmin esasini olusturan insan sermayesine sahip olan
isletmeler; tretkenligi, verimliligi, performans: ve dolayisiyla, piyasa degerlerini

baska isletmelere gore yiikseltmektedirler (Samiloglu, 2002: 86).
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Isletmelerde calisan insan, fiziki olmayan goriinmeyen unsurlari harekete
geciren ve fiziki unsurlarm verimliligini yiikselten, orgiitleme, yonetme, yonlendirme,
planlama ve koordinasyon yeteneklerine sahip olan tek unsurdur. Calisanlara ait bilgi,
orgiitsel deger yaratmak icin, sistemli bir sekilde yonlendirildiginde, katma deger
yaratan bir unsur olarak isletmenin entelektiiel sermayesine dahil olmaktadir
(Asikoglu vd., 2008: 39).

Edvinsson, entelektiel sermayeyi bir agaca benzeterck, insan sermayesini;
agacin biiylimesini, olgunlagmasini ve gelismesini saglayan 6zsu olarak ifade etmistir
(Haftac1 ve Karacan, 2006: 6). insan sermayesinin unsurlarini; teknik bilgi, egitim,
¢cozUm Uretebilme kabiliyeti, mesleki yeterlilik, risk ve sorumluluk alma becerisi, bilgi
birikimi, yetenek, girisimcilik coskusu, mucitlik, degisime ve gelisime agik olmak ve
teknoloji Gretebilme kapasitesi olarak ifade etmek miimkiindiir (Cikrik¢1 ve Dastan,
2002: 21).

Sonug¢ olarak, calisanlar isletmeler icin; zeka, deneyim, zaman, enerji gibi
degerlerini ortaya koyarak, isletmelerin insan sermayesinin degerini artirmaktadir.
Dolayisiyla isletmeler, insan sermayesine uzun vadede sahip olarak, bu unsuru yapisal

sermayeye doniistirmek ve isletme igin kalici hale getirmek durumundadirlar.

2.7.2. Yapisal Sermaye

Entelektiiel sermayenin unsurlarindan bir digeri, yapisal sermayedir.
Isletmelerde bilgiye bir duran varlik gibi hakim olundugunda, yapisal sermaye ortaya
¢ikmaktadir (Haftaci ve Karacan, 2006: 7). Steward (1997: 119) yapisal sermayeyi, en
basit anlatimla “geceleri eve gitmeyen bilgi” olarak ifade etmistir.

Yapisal sermaye genel olarak, isletme igerisinde yerlesik diizenler, sistemler
ve normlardan meydana gelmektedir (Asikoglu vd., 2008: 39). Yapisal sermayenin
kaynagi, isletmenin is siiregleri icerisinde ortaya ¢ikan bilgilerdir (Ercan vd., 2003:
112).

Yapisal sermaye; organizasyon sermayesi, dissal sermaye ve yenilik
sermayesinden meydana gelmektedir. Bir baska siniflandirmaya gore yapisal sermaye,
Orgut sermayesi, siire¢ sermayesi ve yenilik sermayesi olarak siiflandirilmaktadir.
Orgit sermayesi; orgltsel felsefe, drgit kultrii ve sistemlerden olusmaktadir. Siireg

sermayesi; isletmenin iriinlerinin dagitimimi gergeklestiren, bu iriinleri gelistiren
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teknolojileri ve metotlar1 ifade etmektedir. Yenilik sermayesi ise; isletmenin tescil
edilmis entelektiiel varliklar1 ile tiim yeteneklerinden meydana gelmektedir (Oge,
2002: 184). Ayrica; patentler, veri tabanlari, orgiit yapisi, orgiit kiltiird, 6rgutsel
yetenekler, ticari markalar, rutin uygulamalar, isletme stratejileri ve is siiregleri
yapisal sermayenin unsurlar1 olarak ifade edilmektedir. Yapisal sermaye, isletme
personelinin isten ayrildiklarinda isletmede biraktiklar1 tiim unsurlar1 icermektedir
(S6nmez, 2004: 8).

Yapisal sermaye isletme tarafindan sahiplenilebilir ve tekrar {iretilebilir
(Steward, 1997: 120). Yapisal sermaye, isletme ¢alisanlarmin verimliligini,
performansini ve motivasyonunu tesvik eden g¢esitli donamimlar, yazilimlar,
otomasyon sistemleri, veri tabanlari, Orgiitsel ve hiyerarsik yap1 gibi alt yapi
unsurlarinin birlesimidir (Samiloglu, 2002: 89).

Yapisal sermaye, isletmede olusturulan bilgi birikimi ile ortaya ¢ikan verileri,
bu verilerin islenmesini ve uygulanmasii igermektedir (Yildiz, 2010: 67). Saint-
Onge’a gore yapisal sermaye, pazarin isteklerini ve beklentilerini isletmelerin
karsilama becerisidir (Saint-Onge, 1998: 13).

Nick Bontis yapisal sermayeyi, calisanlara en {ist seviyede entelektiiel
performansi ve genel ticari performansi gergeklestirmede tesvik edebilecek yap1 ve
sistemler olarak ifade etmektedir (Erkal, 2006: 55).

Isletme igerisinde yapisal sermayeyi meydana getiren bilesenler, entelektiiel
mulkiyete iliskin bilesenler ve altyapt varliklart seklinde Tablo 4’teki gibi

siralanabilmektedir.

Tablo 4. Yapisal Sermayenin Unsurlari

Entelekttel Mulkiyetler Altyapr Varhiklar
Telif Haklar Yonetim Felsefesi
Patentler Orgit Kiltiri
Dizaynlar Yonetim Siregleri
Ticari Sirlar Bilgi Sistemleri
Ticari Amblemler Ag Sistemleri
Tasarim Haklar1 Finansal iliskiler

Kaynak: Acar ve Daglar, 2005: 28.
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Tablo 4 incelendiginde, isletmelerin yasal olarak miilkiyet hakkina sahip
oldugu; telif haklari, patentler, tasarim haklar1 gibi yapisal sermayenin alt bilesenlert,
entelektiiel miilkiyet olarak ifade edilmektedir. isletmelerin faaliyete gecmesiyle
birlikte sistemli bir sekilde ya da kendiliginden ortaya ¢ikan ve isletme ¢alisanlarinin,
yoneticilerinin ve sahiplerinin bakis acilariyla sekillenen; yonetim felsefesi, Orgiit
kiiltiiri, bilgi sistemleri gibi yapisal sermayenin alt bilesenleri, altyapi varliklari

olarak ifade edilmektedir.

2.7.3. Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi, bir isletmenin misterileri ile olan iliskilerinin toplam
degerini ifade etmektedir (Erkal, 2006: 57). Edvinsson miisteri sermayesini;
“misterilerimizin ilerde isletme ile is yapmaya devam etme ihtimali” olarak
tanimlamistir (Sonmez, 2004: 16). Buna karsin Skandia’ya gére miisteri sermayesi,
miisteri iligkilerinin bugiinkii degeridir. Bir bagka tanima goére miisteri sermayesi,
miigteri unsurlarinin yiikseltilmesini tesvik eden siiregler, araglar ve tekniklerin
tamamudir (Duffy, 2000: 10).

Miisteri sermayesi, isletme ile miisterileri arasindaki iligskilerden ortaya ¢iktig
icin, misteri bagliligi, miisteri sadakati ve lisans anlasmalar1 gibi unsurlari
kapsamaktadir (Yildiz, 2010: 76).

Yapilan ¢alismalar gostermektedir ki; yeni misteriler kazanmanin maliyeti,
mevcut miisterileri kagirmanin maliyetinden ¢ok daha yuksektir (Mucuk, 2001: 15).
Yeni miisteriler kazanmanin maliyetinin yiuksek olmasinin yaninda, yeni miisterilerin
bir sure igin, isletmenin eski misterilerine gore ¢ok daha az satinalma
gergeklestirdikleri tespit edilmistir (Frederick, 1990: 106).

Yapisal sermaye ve insan sermayesi isletme i¢i unsurlardan meydana gelirken,
miisteri sermayesi isletmenin disindaki unsurlardan olusmaktadir. Miisteri sermayesi
olusturma, yeni miisterilerin elde edilmesi, hali hazirdaki miisterilerin memnuniyeti
ve sadakatini yukseltme ve sonug olarak miisteri basina diisen karlilig1 artirma yoluyla
gerceklestirilebilmektedir (Asikoglu vd., 2008: 41).

Steward’a goOre miisterileri bulunan tiim isletmelerin miisteri sermayesi

bulunmaktadir. Miisteri sermayesi, miisterilerle olan iliskilerin etkinligi, stirekliligi ve
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saglam bir sekilde siirdiiriilebilmesine yonelik tiim siiregleri kapsamaktadir (Yildiz,
2010: 77).

Isletmeler, miisteri sermayesini insan sermayesinde oldugu gibi
sahiplenememektedirler. Yapisal sermaye ise, insan sermayesi ve miisteri sermayesine
gore kalicidir ve isletme tarafindan sahiplenilebilmektedir. Dolayisiyla, isletme
yoneticilerinin baglica amaglarindan bir tanesi, insan sermayesi ve miisteri
sermayesini yapisal sermayeye doniistiirebilecek stratejileri ve organizasyonlari
gerceklestirebilmektir (Erkal, 2006: 55). Skandia, miisteri sermayesini yapisal
sermayeye doniistiirebilmek amaciyla, misterileri kisa siireli iliski kurulan kisi ya da
kurumlar olarak degil, karsilikli etkilesimlerle deger olusturabilecek bir yatirim olarak
degerlendirmektedir. Sonu¢ olarak misteri iligkileri, isletmelerin basarili bir
performans ortaya koyabilmeleri i¢in, dogru analiz edilmesi gereken, deger yaratici
bir birim olarak kabul edilmelidir (Haftac1 ve Karacan, 2006: 7-8).

Miisteri sermayesinin unsurlarini; markalar, miisteri memnuniyeti, miisteri
listeleri, miisteri sadakati, isletme adi ve Und, isletme adinin piyasa degeri, isletmenin
miisterileri agisindan itibari, dagitim kanallari, isbirlikleri, lisans anlagmalar1 olarak
siralamak miimkiindiir (Cikrik¢1 ve Dasdan, 2002: 23). Bu baglamda; bilgi ekonomisi,
bilgi toplumu ve bilgi caginin isletmeler {izerindeki etkisi dikkate alinarak,
isletmelerin; mevcut ve potansiyel miisterileriyle olan iliskilerini tekrar gbzden
gecirmesi ve misterilerin igletmeler i¢in bir sermaye oldugu bilinciyle, yeni stratejiler

gelistirmesi gerekmektedir.

2.8. ENTELEKTUEL SERMAYE iSLETME ILISKIiSi

Giliniimiizde isletmeler icin, degere doniisen bilgiyi saptamak, 0Olgmek,
yonetmek ve onu gelistirmek rekabetin getirdigi bir zorunluluk haline gelmistir.
Geleneksel isletmelerde deger yaratan etkenler daha ¢ok fiziki unsurlardan meydana
gelirken, ginimuz isletmelerinde gérinmeyen unsurlar deger yaratma siirecinde fiziki
unsurlara oranla daha cok etkili olmaya baslamistir. Isletmelerde deger yaratma
surecinde en temel etkenler olarak ifade edilen gériinmeyen unsurlar, genel olarak
entelektiel varliklar olarak belirtilmekte ve bu varliklarin olusturduklari deger,

entelektiel sermaye olarak kendisini gostermektedir (Okay, 2012: 1202).
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Entelektlel sermayenin tanimlanmasi ve anlasilmasi ile birlikte, sinirlar1 ¢ok
onceden cizilmis isletme kurallar1 tekrar gozden gecirilmeye baslanmistir. Geleneksel
isletmelerde, isletme ve miisteri arasinda ¢izilen kesin sinirlar, entelektiiel sermayenin
ortaya ¢ikmasiyla gecirgen sinirlar halini almistir. Boylece, Klasik miisteri anlayisi
yerini, isletmenin paydaslar1 anlayisina birakarak, miisteriler isletme yapisinin dnemli
unsurlar1 olmuslardir (Denning, 1998: 17-18).

Modern isletmeler icin, vazgegilmez nitelikte ve isletmelerin kendilerine ait
olan bilgi ve teknik-bilgi; elektronik posta, faks, internet gibi iletisim araglariyla gok
yiikksek bir hizla dagitilabilmektedir. Ticaret, internet araciligiyla yapilabilmekte,
bunun dogal bir sonucu olarak isletmenin Onemli fonksiyonlarindan birisi olan
geleneksel pazarlama yontemlerinin, bastan asagi giincellenmesi gerekli olmaktadir.
Basit alis veris islemlerinin yanisira, bankacilik islemleri ve hisse senedi islemleri de
bu aglar tizerinden gergeklestirilmektedir. Entelektliel sermaye, internet aglarinin
kullanim1 sonucunda genel bir kaynak sekline doniistiiglinden, kat1 isletme sinirlari
icerisinde analiz edilmesi miimkiin goriinmemektedir (Arikboga, 2003: 142-143).
Meydana gelen bu degisim ve gelisim, isletmelerin geleneksel ¢alisma yontemlerini
gbzden gegirmelerine neden olmustur.

Entelektiiel sermayenin isletmenin piyasa degerini etkileyebilmesi icin,
entelektiiel sermaye unsurlarinin dinamik bir yapi igerisinde birbirleriyle yogun
etkilesim icerisinde bulunmasi gerekir. Yastik altinda duran bir paranin, nasil sahibine
bir yarar saglamayacagi ¢ogu kisi tarafindan biliniyorsa, dinamik bir yapiya sahip
olmayan entelektiel sermaye konseptinin de isletmeye istenilen diizeyde yarari
olmayacaktir. Isletmenin entelektiiel sermayesini biiyiitmek, dolayisiyla isletmenin
piyasa degerini yiikseltmek igin, siirekli iyilestirme ve daha iyiyi arama sireci
icerisine girilerek, entelektiiel varliklarin degerinin artirilmasi ve rasyonel sekilde
kullanilmasi gerekir. Isletmelerin piyasa degerinin belirlenmesi agisindan daha dogru
karar alabilmek igin, yapilan finansal degerlemelerin yanisira, entelektiiel sermaye
degerlemesinin de yapilmasi kaginilmaz olmaktadir (Asikoglu vd., 2008: 151).

Bilginin degerinin anlasilmasiyla ortaya ¢ikan bilgi toplumu, birgok genel
kabul gérmiis doktrinin gézden gegirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Isletmecilik, bu
doénemin etkilerinin en belirgin oldugu alanlardan birisidir. Bilgi ve 6zellikle degere
dontisen bilgi, buglnun isletmelerinin en 6nemli ve vazgecilmez unsuru haline

gelmistir. Isletmeler, sahip olduklar1 bilgiyi etkin kullandiklar1 dlgiide bu donemin
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rekabet ortaminda tutunabilecekler ve bu gerekliligi diger isletmelerden 6nce dikkate
alip ihtiyac duyulan dizenlemeleri gergeklestirdikleri Ol¢tide de rakiplerine goére
avantajli duruma gecebileceklerdir. Bilgi unsurlarina daha fazla sahip olan isletmeler,
piyasada ¢ok daha fazla degerli hale gelmektedirler. Bu suregte piyasalar en yiiksek
degeri; insan kaynaklari, miisterileri ve yapisal unsurlar1 ile ortaya ¢ikan ve
entelektiiel sermaye olarak ifade edilen isletmelere vermektedir (Demir, 2005: 77).

Isletmelerin piyasa degerinin olusmasinda entelektiiel varhiklarin ve
entelektiicl sermayenin etkisinin daha iyi anlasilabilmesi igin, isletmelerin ¢ikarmis
olduklar1 hisse senetlerinin defter degerlerinin {izerinde bir degerde olup olmadig:
incelenmelidir.

Isletmeler, faaliyetlerini siirdiirebilmek icin, varliklara ihtiya¢ duymaktadirlar.
Ihtiyac duyduklar: varliklar1 bazen satin alirlar bazen de kiralama yoluyla elde ederler.
Isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 varliklar1 temin edebilmeleri icin, fonlara
gereksinimleri vardir. Gereksinim duyulan fonlar ise, 6z sermaye ve yabanci sermaye
olmak (izere baslica iki kaynaktan saglanir. Oz sermayeden saglanan fonlar isletme
ortaklarinin igletmeye dogrudan ortaklik amaciyla sagladigi fonlar ile otofinansman
yoluyla saglanan fonlardan olusur. Yabanci kaynaklardan saglanan fonlar ise, vadesi
geldiginde 6denmek {izere alinan borg¢lardir (Biiker vd., 1997: 301).

Anonim sirketlerde kurulus asamasinda ve daha sonra yapilan sermaye
artirimlarinda 6z sermayeden saglanan fonlar i¢in, hisse senedi ¢ikarilir ve ortaklara
sermaye paylart karsiliginda dagitilir. Cikarilip dagitilan ve ortaklarin ellerinde
bulunan hisse senetleri, cogu zaman iizerindeki nominal degerden daha farkli bir
deger ile piyasada islem goriir. Hisse senedinin piyasada islem gordiigli bu fiyata da,
hisse senedinin piyasa fiyat: denilmektedir. Hisse senedinin piyasa fiyati, isletmenin
performansina, faaliyet gosterdigi sektoriin 6zelligine, lilkedeki ekonomik ve siyasi
gelismelere, spekilasyonlara ve diinyada yasanan konjonktiire bagh olarak degisiklik
gosterir (Stewart, 1997: 63).

Isletmenin sahip oldugu entelektiiel varliklarin degeri, isletmeye kaynak
saglayacaklar tarafindan incelenip anlasildiginda, isletmenin hisse senetlerine 0z
kaynaklarindan c¢ok daha fazla bir deger ©demeye hazir yatirimecilar ortaya
cikabilmektedir. Bdylece hisse senedinin defter degerinden ayr1 olarak, alim-satima
konu olmasi ile piyasa fiyati olusmaktadir. Cogu zaman muhasebe kayitlarinda

aciklanmasi miimkiin olmayan entelektiiel varliklara bagli olarak, hisse senedinin
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piyasa fiyati olusmaktadir. Hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin toplami ile hisse
senetlerinin defter degerleri toplamlar1 arasindaki fark, isletmenin entelektiiel
sermayesidir. Isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyati ne kadar yiiksek ise,
entelekttiel sermayesi de o derece buyiik olacaktir (Asikoglu vd., 2008: 148-149).

Entelektiiel sermayenin isletmelere olan etkisini rakamsal olarak
degerlendirebilmek icin, isletmelerin sahip olduklar1 finansal durum tablosu
degerlerini, fiziksel duran varliklarini ve piyasa degerlerini incelemek gerekmektedir.
Bu baglamda, teknoloji isletmeleri igerisinde en yiiksek piyasa degerine sahip olan
Apple Isletmesinin 2016 yilinmn ilk ii¢ ayinda varliklarmin toplam degeri (305,227)
Milyar Dolar, duran varliklarinin degeri (177,645) Milyar Dolar ve bunun da sadece
(54,051) Milyar Dolarlik kismi fiziksel duran varliklar iken, isletmenin piyasa
degerinin (550,39) Milyar Dolar olmasi, entelektiicl sermayenin etkisini gostermekte
oldukga agiklayict olmaktadir (www.google.com/finance, agis: 2016).

Tablo 5’te 15 Haziran 2016 tarihi itibariyle, teknoloji sektoérinde faaliyet
gosteren ve diinyada piyasa degeri agisindan ilk bes sirada yer alan isletmelerin,

piyasa degerleri ve defter degerlerine iliskin karsilastirmalara yer verilmistir.

Tablo 5. Teknoloji Sektoriindeki Lider Isletmelerin Deger Karsilastirmalar

isletme Piyasa Degeri Defter Degeri PD /DD PD -DD
(Milyar $) (Milyar $) (Milyar $) (Milyar $)
Apple 550,39 130,457 4,218 419,933
Google 377,95 123,569 3,058 254,381
Microsoft 340,58 74,806 4,552 265,774
IBM 184,78 14,925 12,38 169,855
Intel 148,69 61,174 2,430 87,516

Kaynak: http://tr.investing.com, agis: 2016.

Tablo 5 incelendiginde, 2016 yilinda teknoloji sektorinde lider bir konuma
sahip olan isletmelerin, piyasa degerlerinin defter degerlerini 6nemli oranda astigi
gortilmektedir. Ornegin Apple Isletmesinin 2016 yilinda piyasa degeri - defter degeri
farkinin (419,933) Milyar Dolar oldugu goriilmektedir. Isletmelerin piyasa degerleri
ile defter degerleri arasinda meydana gelen bu fark, sahip olunan entelektiiel sermaye

ile aciklanmaktadir. Dolayisiyla, giiniimiizde entelektiiel sermayenin isletmeler
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tizerindeki etkisi sadece teorik olarak degil, ayni zamanda rakamlarla da ifade
edilebilmektedir.

Parasal nitelik tasiyan ve isletmenin tiizel kisiligini ilgilendiren her tiirli bilgi,
isletmelerin faaliyet sonuglarini dogru saptayabilmek icin, sistemli bir sekilde
kaydedilmek zorundadir. Ciinkii, buginin isletmecilik bakis agisinin  hizla
farklilagsmasi; sistemli ve objektif olarak Uretilen bilginin édnemini artirmaktadir. Mali
nitelikteki bilgiler; sistemli ve objektif olarak isletmenin 6nemli fonksiyonlarindan
birisi olan muhasebe birimi tarafindan iiretilmektedir (Ozulucan, 2014: 3). Bu
baglamda isletmelerin piyasa degerlerinde yukarida ifade edildigi sekilde ¢ok biiyiik
bir etkiye sahip olan entelektiie]l sermayenin, isletmenin dili olarak ifade edilen

muhasebeyi de etkilememesi s6z konusu degildir.
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UCUNCU BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI, MUHASEBELESTIRILMESI
VE FINANSAL DURUM TABLOSUNDA RAPORLANMASI

3.1. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI VE OLCUMDE
KULLANILAN YONTEMLER

Calismanin bu bdliimiinde entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinde kullanilan
yontemler ve bu yontemlerin entelektiiel sermayeyi nasil dlgtiiklerine iliskin bilgiler
verilmistir.

Entelektiiel sermayenin kavramsal olarak ifade edilmesi, unsurlarinin tespit
edilmesi ve bu kavramin literatiirde yer bulmasinin ardindan entelektiiel sermaye
konusunda yapilan g¢aligmalar, entelektiiel sermayenin nasil dlgiilecegi hususunda
yogunlagsmay1 gerekli kilmistir. Bu asamadan sonra arastirmacilar, akademisyenler ve
isletme yoneticileri entelektiiel sermayenin nasil Ol¢iilecegi konusunda yontemler
gelistirmeye baslamuslardir. Isletmeler entelektiiel sermayelerini 6lgerek, buna gore
stratejiler gelistirmek, gelistirilen stratejiler cercevesinde degerlendirme ve analizler
yaparak, misterilerini etkilemek ve isletmenin yillara gore entelektiiel sermaye
gelisim performansim1  karsilastirabilme olanagi saglamak istemektedirler. Bu
baglamda isletmelerin entelektiie]l sermayeyi yonetebilmeleri ve yillara gore
gelisimini karsilagtirabilmeleri igin, her seyden once entelektiiel sermayenin varligini
kabul etmeleri, tanimlamalar1 ve 6l¢cmeleri zorunlu hale gelmistir.

Entelektiiel sermaye bilgi gibi soyut nitelikte varliklar1 biinyesinde
bulundurdugu icin, 6l¢iimde bir takim sorunlarla karsilagilmaktadir. Buna karsin,
entelektiiel sermayenin dlgiilebilecegini savunan ve isletmelerin yillik raporlarlarinda
yer almas1 gerektigini ifade eden ilk kisi Leif Edvinson olmustur (Samiloglu, 2002:
161).

Tablo 6°da genel kabul gormiis entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemleri ile bu

yontemleri gelistirenler sunulmustur.
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Tablo 6. Entelektiiel Sermaye Olciim Yontemleri

Yontemi Gelistirenler

Yontem

Stewart ve Luthy

Piyasa Degeri — Defter Degeri

Sveiby Gorinmeyen Bilango
James Tobin Tobin Q Oram

Stewart Ekonomik Katma Deger
Lev Bilgi Sermaye Kazanclar1

Stewart ve Luthy

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y 6ntemi

Sullivan

Entelektiiel Varlik Degerlemesi

Anderson ve Mclean

Toplam Deger Yaratimi

Brooking

Teknoloji Brokeri

Johanson

Insan Kaynaklar1 Muhasebesi

Edvinsson ve Malone

Skandia Klavuzu

Sveiby

Maddi Olmayan Varliklar Monitorii

Kaplan ve Norton

Dengeli Olgiim Kartt

Roos, Dragonetti ve Edvinsson

Entelektlel Sermaye Endeksi

Kaynak: Ulusan, 2005: 78-79).

Konu ile ilgili yapilan tiim calismalar ve arastirmalar sonucunda entelektiiel
sermayenin unsurlarina gore ve isletme diizeyinde olmak tiizere iki farkli sekilde
Olciilebilecegi genel kabul gormiistiir (Erkal, 2006: 75).

Bu bélimde, entelektiiel sermayenin 6l¢lilmesinde kullanilan bu yontemler ele
alinarak, ¢aligmanin uygulama boliimiine dayanak olusturabilecek literatiir alt yapisi
olusturulmaya c¢alisilmistir. Tez caligmasinin uygulamasi entelektiiel sermayeyi
finansal olarak, isletme diizeyinde Olgen yoOntemler aracilifi ile yapilmistir.
Dolayisiyla, calismanin bu boliimiinde, entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen
yontemler iizerinde yogunlasilmistir. Entelektiiel sermayeyi unsur bazinda olgen

yontemlere, ana hatlari ile deginilmistir.

3.1.1. Entelektiiel Sermayenin Unsurlarina Gore Ol¢iilmesi

Entelektiiel sermayeyi unsur bazinda Olgcen yontemler incelendiginde genel
olarak, bu yontemlerin isletmeden isletmeye farklilik gosterdigi gortilmektedir. Ayrica
bu yontemler, entelektiicl sermayeyi finansal agidan degil, entelektiel sermayenin

unsurlarinda meydana gelen degisimleri tespit etmek ve bu alandaki bilgi ihtiyacim
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karsilamaya yonelik gelistirilmistir. Yontemler degerlendirildiginde, bu yontemlerin
entelektiicl sermayeyi para cinsinden ifade etmedigi goriilmektedir.

Bu ¢alisma, entelektiiel sermayeyi finansal agidan 6lgmek ve dolayisiyla, para
cinsinden ifade etmek, muhasebelestirmek ve nihayetinde entelektiiel sermayeyi
finansal durum tablolarinda raporlamayir amaglamaktadir. Entelektiiel sermayeyi
unsur bazinda dlgen yontemler, her seyden 6nce muhasebenin temel kavramlarindan
para ile ifade etme kriterini saglayamadigindan, bu calismada ele alinmamustir.
Dolayisiyla, bu baglik altinda, entelektiiel sermayeyi unsur bazinda dlgen yontemlere
iliskin detayl bilgilere yer verilmemistir.

Entelektiiel sermayeyi unsur bazinda Olgen yontemler, asagidaki gibi
siralanabilmektedir;

- Maddi Olmayan Varliklar Cetveli,

- Bilgi Muhasebesi: Entelektiel Sermaye Hesap Raporu,

- Teknoloji Brokeri,

- Dengelenmis Skor Karti,

- Sullivan’in Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemi,

- Ante Public’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi,

- Insan Sermayesi Olgiimleri,

- Yapisal Sermaye Olgiimleri,

- Miisteri Sermayesi Olgiimleri,

- Entelektiiel Sermaye Derecelendirmesi,

- Entelektiiel Sermaye Endeksi,

- Insan Kaynaklar1 Muhasebesi Y6ntemi,

- DATI Projesi,

- MERITUM Projesi,

- OECD Projesi,

- Skandia Pusulasz.

Entelektiiel sermayenin unsurlarina gore ol¢giilmesi yonteminde, entelektiiel
sermayeyi meydana getiren insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
unsurlar1 ayr1 ayr1 Olgiilmektedir (Cikrik¢i ve Dastan, 2002: 239. Bu yoOntemler
finansal verilerden faydalanmak yerine, isletmenin sahip oldugu entelektiiel
sermayeyi meydana getiren bilesenleri tespit etmeyi ve bu bilesenlerde yillar itibariyle

ortaya ¢ikan gelismeleri ve degigmeleri saptayarak, raporlamay1 hedeflemektedir.
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Literatiirde entelektiie]l sermayenin unsur bazinda Olgiilmesi ve entelektiiel
sermayenin unsur bazinda Olgiilmesinde kullanilan yontemlere iliskin ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Bu c¢alisma, entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde
Olglilmesine yonelik bir caligma olmasi dolayisiyla, entelektiiel sermayeyi unsur

bazinda 6lgen yontemlere iliskin acgiklamalara yer verilmemistir.

3.1.2. Entelektiiel Sermayenin Isletme Diizeyinde Olciilmesi

Entelektliel sermayenin isletme diizeyinde ol¢iilmesinde genel kabul gérmiis
dort yontem bulundugu ifade edilmektedir. Bu yontemler entelektiiel sermayeyi
finansal agidan Olcerek; degerlendirme, karsilastirabilme, analiz edebilme ve ihtiyag
duyuldugunda finansal durum tablolarinda sunabilme olanagi saglayan yontemlerdir.
Calismanin uygulama boéliimiinde de kullanilacak olan bu yontemler; Piyasa Degeri —
Defter Degeri Yontemi, Yaklagik Tobin Q Degeri Yontemi, Hesaplanmis Maddi

Olmayan Deger Yontemi ve Ekonomik Katma Deger Yontemi olarak siralanmaktadir.

3.1.2.1. Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi

Stewart ve Luthy tarafindan gelistirilen ve Piyasa Degerinin Defter Degerine
Orami olarak da nitelendirilen bu yontem, entelektiiel sermayenin finansal acidan
degerinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler igerisinde en basit ve en anlasilir
olani olarak, ifade edilmektedir (Erkal, 2006:101).

Bu yontem araciligiyla entelektiiel sermaye degeri tutar olarak tespit
edilmektedir. Bazi yazarlar, entelektiiel sermayenin tanimini dahi bu fark ile
agiklamaktadirlar. Borsa degeri (piyasa degeri) bir biitiin olarak igletmenin degeridir.
Steward, bir seyin degerini, baskalarinin onun igin, 6demeye hazir olduklar1 bedel
karsihigr olarak ifade etmistir. Dolayisiyla, bir isletmenin borsada hisse senetlerine
bigilen deger, onun piyasa degerini meydana getirmektedir. Bu baglamda piyasa
degeri, bir isletmenin dolasimda bulunan tiim hisse senetlerine belirli bir tarihte
yatirimeilar tarafindan 6denmeye razi olunan tutardir.

Defter degeri ise, isletmenin finansal durum tablosundaki 0z sermayesinin
toplam degeridir. Stewart’in varsayimina gore, isletmenin borsa degerinden sabit

varliklart ¢ikarildiktan sonra geriye kalan tiim degerler maddi olmayan varliklardir
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(Asikoglu vd., 2008: 66). Bu yodnteme gore entelektiiel sermaye degeri 1 No’lu
Modelde verildigi gibi hesaplanabilir (Chen, Cheng ve Hwang, 2005: 164).

1)

Defter Degeri= Oz Sermaye

Piyasa Degeri= Hisse Senedi Fiyat1 * Hisse Senedi Sayis1
Entelektiiel Sermaye= Piyasa Degeri — Defter Degeri

1 No’lu Modelde ifade edilen hisse senedi fiyati, isletmelerin hisse senetlerinin
borsa endeksindeki yillik ortalama degerleri tespit edilerek, hesaplanmaktadir. Hisse
senedi sayisi, isletmelerin finansal durum tablolarinda yer alan &denmis
sermayeleridir. Bu baglamda isletmelerin piyasa degerleri, hisse senetlerinin yillik
ortalama degerleri ile Odenmis sermayenin ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir.
Isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri arasindaki fark ise, entelektiel
sermayeyi vermektedir.

Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemine gore entelektiel sermaye hesaplama
sureci, Ornek 1°de verilmistir.

Ornek 1) A Isletmesinin her biri (1 TL) den olmak izere (100.000) adet hisse
senedi, BIST te islem gormektedir. Dolayisiyla, isletmenin 2015 yil1 finansal durum
tablosunda raporladigi 6denmis sermaye tutar1 (100.000 TL)’dir. Isletmenin 2015 yili
0z sermaye tutar1 (150.000 TL)’dir. 2015 yilinda isletmenin hisse senetlerinin BIST
100 Endeksindeki yillik ortalama degeri (2,36 TL)‘dir. A Isletmesinin 1 No’lu
Modele gore 2015 yili entelektiiel sermayesi asagidaki gibi hesaplanabilir.

1)
Defter Degeri= 150.000 TL

Piyasa Degeri= 236.000 TL (2,36 TL * 100.000 TL)
Entelektlel Sermaye= 86.000 TL (236.000 TL — 150.000 TL)

Yontem, Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani olarak dl¢iilmek istendiginde bu
oranin yiiksek olmasi, isletmenin entelektiiel sermaye degerinin yiiksek oldugunun bir
gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Ornek 1°e gore A Isletmesinin Piyasa Degeri /
Defter Degeri Oram (236.000 TL / 150.000 TL= 1,57 TL)’dir. A Isletmesinin defter
degeri (150.000 TL) iken, piyasa degeri (236.000 TL) olarak hesaplanmistir.

Dolayisiyla, A Isletmesinin Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani 1’in (zerinde
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gergeklestigi i¢in, isletmenin 2015 yili entelektiiel sermaye performansi olumludur. A
Isletmesinin 2015 yili entelektiiel sermayesi para cinsinden ifade edildiginde, bu
tutarin (86.000 TL) oldugu goriilmektedir.

Piyasa Degeri - Defter Degeri YOntemi; ihtiya¢ duyulan verilerin elde
edilmesinin kolayligi, hesaplamalarin sade olmasi, sonuglarin isletmeler bazinda yillar
itibariyle ve sektorde yer alan diger isletmelerle karsilastirilabilir olmasi, entelektiiel
sermayeyi Olgen diger yoOntemlere gore en Onemli Ustunlukleri olarak
siralanabilmektedir.

Yukarida ifade edilen avantajlarinin yanisira yontemin uygulanmasina yonelik
elestiriler de bulunmaktadir. Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen tiim
yontemlerde karsilasilan en Onemli sorun, piyasa degerinin tespit edilmesinde
karsilasilan giicliiklerdir. Hisse senedi borsada islem gormeyen isletmelerin piyasa
degerleri, ancak isletmenin el degistirmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla,
faaliyetlerini siirdiirmekte olan ve halka acilmayr gerceklestirmemis olan bir
isletmenin piyasa degerinin tespit edilmesinde, farkli yaklasimlara ihtiyag
duyulmaktadir.

Hisse senetleri borsada islem gérmeyen isletmelerin piyasa degerleri, kKiguk
miktarda hisse senetleri borsaya arz edilerek, pilot satis yontemi araciligiyla tespit
edilebilmektedir. Bu isletmelerin toplam hisse senedi sayisi, pilot satis yonteminde
ortaya cikan borsa fiyatiyla c¢arpilarak, isletmelerin  piyasa  degerleri
saptanabilmektedir. Literatiirde bazi calismalarda, isletmenin hisse senetlerinin
borsaya arzinin miimkiin olmadig1 durumlarda, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemi kullanilmistir. Bu yonteme gore, isletmenin yillik kazanci, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti olarak kabul edilen bir orana bolinerek, piyasa degeri
bulunabilmektedir. Karacan (2007), Kutlu (2009) ve Béliikbas1 (2014); isletmelerin
entelektliel sermayelerini bu yontem araciligiyla tespit etmiglerdir. Karacan (2007),
Kutlu (2009) ve Boliikkbas1 (2014) arastirmalarinda; agirlikli ortalama sermaye
maliyeti olarak tahmini bir oran kullanmiglardir. Ancak, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda ele alinan 6z sermaye maliyeti tespit edilirken,
isletmelerin BIST te islem goren hisse senetlerinin ve BIST 100 Endeksinin verileri
kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y ontemi basligi

altinda, bu duruma iliskin detayl bilgiler verilmistir.
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Sonug olarak, Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi, sadece hisse senedi
borsada islem goren isletmeler icin uygulanabilmektedir. Bu genel noksanliga ek
olarak, isletmelerin kontroliinde olmayan Vve isletmelerin piyasa degerinin diismesine
veya yiikselmesine neden olan bir takim durumlar s6z konusudur.

Borsada meydana gelen giinliik degisimlerin spekiilatif nedenlerle olusmasi,
siyasi belirsizlikler, makro ekonomik dengelerin bozulmasi, kiiresel ekonomik
faktorler nedeniyle, hisse senedi piyasasinin diismesi veya yiikselmesi isletmelerin
piyasa degerini etkilemektedir. Ancak, yukarida ifade edilen ve isletmelerin piyasa
degerlerini pozitif veya negatif yonde etkileyen durumlar, sektérde yer alan tiim
isletmeleri etkileyecegi igin, yontem agisindan bu olumsuzlar 6nemli 6lcide
stizgecten gecirilip giderilebilmektedir (Stewart, 1997: 300). Ayrica, yonteme gore
isletmelerin piyasa degerleri tespit edilirken, isletmelerin borsada olusan hisse
fiyatlarinin yillik ortalama degerlerinin kullanilmasi, piyasada meydana gelen gegici
dalgalanmalarin isletmelerin piyasa degerlerine olan olumsuz etkisini en aza
indirmektedir.

Yontem, isletmenin piyasa degerinin, finansal durum tablosundaki defter
degerinin ne kadar altinda veya iistiinde olduguna iliskin bilgi vermektedir. Ayrica,
sektordeki diger isletmelerle karsilastirma olanagi saglayarak, hisse senedi fiyatlarinin
asirt  degerlendigi ya da wucuz olduguna iliskin, detayli bir hesaplama
gerceklestirmeden fikir sahibi olma olanagi saglamaktadir. Dolayisiyla bu yéntem,
yatirimeilarin ve igletme hakkinda analiz yapmak isteyenlerin en ¢ok kullandiklari

yontemlerden birisi olarak kabul edilmektedir (Maccarter, 1992: 152).

3.1.2.2. Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemi

Tobin Q Degeri Yontemi esasinda Piyasa Degeri - Defter Degeri YOnteminin
gelistirilmis bir seklidir. Yontem, Nobel 6diillii ekonomist James Tobin tarafindan
genel ekonomik faktorlere bagli olmaksizin, isletmelerin yatirnma yonelik
yaklagimlarin1 tespit edebilmek amaciyla ortaya ¢ikarilmistir (Stewart, 1997: 300).
Yontem gelistirildiginde oran olarak ortaya konulmustur. Bu galigmada Tobin Q
Oranini para cinsinden ifade eden, Yaklasik Tobin Q Degeri kullanilmistir.

Tobin Q Orany, bir igletmenin hisse senetlerinin borsada olusan degeri ile ayni

isletmenin varliklarin yerine koyma maliyeti arasindaki iligkiyi 6lgmektedir (Bontis,
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1998: 65). Tirkiye Muhasebe Standartlarina gére mevcut varligin yerine koyma
maliyeti; ayni yasta, ayni verimde veya benzer iiretim veya hizmet sunabilen ya da
benzer kar elde edebilme kabiliyetine sahip olan aktiflerin elde edilebilmesi igin,
katlanilmak zorunda olunan maliyetlere esit bir degerdir. Bu baglamda, Tobin Q
Oran1 Yonteminde entelektiiel sermaye degeri, asagida verilen 2 No’lu Model

araciligi ile hesaplanmaktadir.

2)
Tobin Q Orani= Piyasa Degeri / Varliklarin Yerine koyma Maliyeti

Tobin Q Oraninin 1°den biiyiik sonug vermesi, isletmenin mevcut aktiflerinin
piyasa degerinin yerine koyma maliyetinden yiiksek oldugu, bir baska ifadeyle
yatirimlarin getiri oraninin sermaye maliyetinden biiyilk oldugu ve entelektiiel
sermayeye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Yonteme gore Tobin Q Orani 1’den
kiglk ise, getiri oran1 sermaye maliyetinden kiigiik oldugu icin, isletme entelekttel
sermayeye sahip olamamaktadir. Tobin Q Oranmnin 1’e esit olmast durumunda,
yatirimlarin sermaye maliyetinin, yatirimlardan elde edilen getiriye esit oldugu
sonucuna varilmaktadir (Ercan vd., 2003: 131). Ornegin, bir isletmenin varliklarinm
piyasa degeri; (500 Milyon TL), bu varliklar1 yerine koyma maliyeti; (100 Milyon
TL) ise, Tobin Q Orani; (5) olarak gerceklesecektir (Asikoglu vd., 2008: 67).
Dolayisiyla, Tobin Q Orami 1’den bilyik sonu¢ verdigi igin, isletmenin mevcut
aktiflerinin piyasa degerinin yerine koyma maliyetinden yiiksek oldugu ve entelektel
sermayeye sahip oldugu ifade edilebilir. Tobin Q Orani, Tobin Q Degeri olarak para
cinsinden ifade edildiginde, isletmenin bu yonteme gore entelektiiel sermayesi (500
Milyon TL — 100 Milyon TL= 400 Milyon TL) olarak gerceklesecektir.

Yontem, Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 Yontemi ile benzerlik
gostermesine karsin, Tobin Q Orani hesaplanirken, 6z sermayenin defter degeri yerine
tiim varliklarin cari yerine koyma maliyeti esas alinmaktadir. Ancak, yerine koyma
maliyetinin saptanmasinin gii¢liigii, zaman zaman subjektif sonuglar vermesi ve
verilerin elde edilmesinin oldukg¢a zor olmasi gibi nedenlerle, hesaplamada fakli
modeller kullanilabilmektedir. Bu modellerin tamaminda yerine koyma maliyetinin
defter degerine esit olacag1 varsayilmaktadir. Lindenberg ve Ross, Chung ve Pruitt ve
Lee ve Tompkins tarafindan gelistirilen Tobin Q Orani hesaplama yaklagimlar

asagida verilen 3, 4, ve 5 No’Iu Modeller aracilig ile ifade edilmistir.
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Lindenberg ve Ross’a gore Tobin Q Oran:

i)ve R Tobin Q= [THSTD + PD + UVB + KVB — DV] / [AT - DD + EDDD]
THSTD: Tercihli Hisse Senetlerinin Tasfiye Degeri

PD: Piyasa Degeri

UVB: Uzun Vadeli Borglar

KVB: Kisa Vadeli Bor¢lar

DV: Donen Varliklar

AT: Aktif Toplam

DD: Defter Degeri (Oz Sermaye)

EDDD: Enflasyona Gore Diizeltilmis Oz Sermaye

Lee ve Tompkins’e gore Tobin Q Orant:

4)

PD — B=[PD(HS) + PD(THS) +PD(UVB) + BV(KVB)] / [BV(AT) — BV(SV)
- BV(S) + RV(SV) + RV(S) - [DD(TB) — DD(UVB) —V(KVB)]

PD: Piyasa Degeri

BV: Defter Degeri

HS: Hisse Senedi

THS: Tercihli Hisse Senetleri
AT: Aktif Toplam

SV: Sabit Varliklar

S: Stoklar

TB: Toplam Borclar

UVB: Uzun Vadeli Borglari
KVB: Kisa Vadeli Borglar
B: Borglar

Aygiin, Tasdemir ve Cavdar (2010: 71), Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010:
57) ve Canbas vd. (2005: 27)’ne gore; Lee ve Tompkins, Lindenberg ve Ross’un
kullandigi Tobin Q Orami hesaplama yontemindeki hesaplama zorlugunu azaltmak

icin, bu yontemde bir takim diizeltmeler yaparak, Tobin Q Oranini gelistirmislerdir.
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Bu calismanin uygulama bdliimiinde de kullanilan Yaklasik Tobin Q Orani,
Chung ve Pruitt tarafindan 1994 yilinda gelistirilmistir. Arastirmacilar, 1978 - 1987
yillar1 arasinda tesadiifi olarak sectikleri 40 isletmenin Yaklagik Tobin Q Oranlarin
Lindenberg ve Ross tarafindan hesaplanan Tobin Q Oranlart ile kiyaslamislar ve
sonucta Lindenberg ve Ross’un hesapladigi Q oranlari ile Yaklagik Tobin Q arasinda
yiiksek oranda uyum oldugunu tespit etmislerdir (Canbas vd., 2005: 27). Literaturde
Chung ve Pruitt tarafindan gelistirilen modelin siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Li,
Oum ve Zhang (2004), Connolly ve Hirschey (2005), Durate ve Canal (2007),
Liebenberg ve Sommer (2008), Walker (2000), Lee ve Tomkins (1999), Sevil ve Sen
(2000), Unlii, Bayraktaroglu ve Samiloglu (2011). Yaklasik Tobin Q Oran1 5 No’lu
Model ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

i{)aklaslk Tobin Q Orani= [THSTD + PD + (KVB — DV) + UVB] / AT
THSTD: Tercihli Hisse Senetlerinin Tasfiye Degeri

PD: Piyasa Degeri

UVB: Uzun Vadeli Borclar

KVB: Kisa Vadeli Borglar

DV: Donen Varliklar

AT: Aktif Toplam

5 No’lu Modelde ifade edilen tercihli hisse senetlerinin tasfiye degerinin,
ayrica hesaplanmasina gerek yoktur. Varliklarin yerine koyma degeri ise, yaklasik
olarak bu varliklarin defter degeri oldugu varsayimimna dayanmaktadir (Kogyigit,
2009: 180).

Yonteme gore 1’in iizerinde gerceklesen Yaklasik Tobin Q Orani, isletmenin
entelektiiel sermayeye sahip oldugunu, bir baska ifadeyle isletmenin finansal durum
tablolarinda yer almayan maddi olmayan degerlerinin yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir.

Bu oranin igletmelerin finansal durum tablolarinda raporlanabilmesi igin, para
cinsinden ifade edilmesi gerekmektedir. Yaklasik Tobin Q Oranini ifade eden 5 No’lu
Modelin pay boliimiinde hesaplanan deger, Piyasa Degeri — Defter Degeri
Yonteminde oldugu gibi, payda bolimiinde ifade edilen aktif toplamdan

cikarildiginda, Yaklasik Tobin Q Orani para cinsinden ifade edilebilmektedir.
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Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi, Yaklasik Tobin Q Oranina benzer
sekilde Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani olarak performans Ol¢timi icin
kullanilmaktadir. Bontis 1996 yilinda, James Tobin’in entelektiiel sermaye degerini;
bir isletmenin piyasa degeri ile varliklarinin tekrar yenileme degeri arasindaki fark
oldugunu ifade etmistir. Calismada, Chung ve Pruitt tarafindan gelistirilen Model
kullanildig1 igin, varliklarin yenileme degeri yerine, aktif toplam kullanilmustir.
Dolayisiyla, 5 No’lu Yaklasik Tobin Q Orant Modeli, 6 No’lu Modeldeki gibi

diizenlenerek, para cinsinden ifade edilmis ve ¢calismada 6 No’lu Model kullanilmistir.

6)
Yaklasik Tobin Q Degeri= [PD + (TB — DV)] - AT

Yaklasik Tobin Q Orani= [PD + (TB — DV)]/ AT
PD= Odenmis Sermaye * Ortalama Hisse Fiyat:

PD: Piyasa Degeri
TB: Toplam Borglar
DV: Donen Varliklar
TB — DV: Net Borglar
AT: Aktif Toplam

Tercihli hisse senetlerinin tasfiye degerinin, ayrica hesaplanmasina gerek
olmadigi icin, 6 No’lu Modelde yer verilmemistir.

Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemine gore entelektiel sermaye hesaplama
stireci, Ornek 2’de verilmistir.

Ornek 2) A Isletmesinin her biri (1 TL) den olmak (izere (100.000) adet hisse
senedi, BIST te islem gérmektedir. Isletmenin 2015 yili finansal durum tablosunda
raporladigi 6denmis sermaye tutar1 (100.000 TL), toplam borglart (50.000 TL), donen
varliklar1 (20.000 TL), dolayistyla net borglart (30.000 TL), aktif toplami (200.000
TL)’dir. 2015 yilinda isletmenin hisse senetlerinin BIST 100 Endeksindeki yillik
ortalama degeri (2,36 TL)‘dir. A Isletmesinin 6 No’lu Modele gére 2015 yil

entelektiiel sermayesi asagidaki gibi hesaplanabilir.

PD=236.000 TL (100.000 TL * 2,36 TL)
Yaklasik Tobin Q Degeri= 66.000 TL {[236.000 TL + (50.000 TL — 20.000

TL)] - 200.000 TL}
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Yaklasik Tobin Q Orami= 1,33 {[236.000 TL + (50.000 TL — 20.000 TL)] /
200.000 TL}

Ornek 2’ye gore A Isletmesinin Yaklasik Tobin Q Degeri (66.000 TL) olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla, A Isletmesi 2015 yilinda bu ydnteme gore (66.000 TL)
entelektiiel sermayeye sahiptir. Yaklasik Tobin Q Orani (1,33) olarak tespit edilmistir.
Oranmm 1°den biyilk sonug vermesi; A Isletmesinin mevcut aktiflerinin piyasa
degerinin aktiflerin maliyetinden yiliksek oldugu, bir baska ifadeyle yatirimlarin

getirisinin sermaye maliyetinden biiyiik oldugu seklinde yorumlanabilir.

3.1.2.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y 6ntemi

Bu yontem, NCI Research isimli kurulus tarafindan isletmelerin sahip oldugu
maddi olmayan varliklarmin gergege uygun degerlerinin tespit edilmesi amaciyla
ortaya konulmustur (Stewart, 1997: 254). Ozellikle bilginin yogun olarak kullamldig
ve faaliyetlerini surddrirken maddi varliklardan ¢ok daha fazla maddi olmayan
varliklara sahip olan isletmelerin, bankalarla olan iliskilerinde sabit yatirimlarinin
azlig1 nedeniyle, kredi taleplerinin olumsuz sonuglanmasini ortadan kaldirmak igin,
gelistirilmis bir yontemdir (Cikrik¢1 ve Dagtan, 2002: 25).

Yontem, entelektiiel sermaye kavraminin ortaya ¢ikma nedeninde oldugu gibi,
isletmelerin piyasa degerlerinin sadece maddi varliklardan ibaret olmadigi, bunun
yaninda maddi olmayan varliklarin da piyasa degerine etkisi oldugu tezinden hareket
ederek gelistirilmistir. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore bir
isletmenin maddi olmayan varliklarinin degeri, igletmenin ortalama performansindan,
benzer varliklar1 elinde bulunduran diger isletmelerin ortaya koydugu ortalama
performansin arindirilmasiyla hesaplanabilmektedir (Ercan vd., 2003: 132).

Yonteme gore maddi olmayan varliklarin tutari, maddi varliklarin getirisi
ortaya konularak, bu getiriden maddi varliklardan meydana gelen kisminin diisiilmesi
sonucunda elde edilmektedir (Celik ve Pergin, 2000: 116). Bir baska ifadeyle, bir
isletmenin ayni sektdrde faaliyet gosteren diger isletmelerden ¢ok daha iyi performans
ortaya koyabilmek amaciyla maddi olmayan varliklardan faydalanabilme giicii, bu
yOntem araciligi tespit edilebilmektedir (Yildiz, 2010: 112). Burada isletme bir bitin

olarak ele alinip, entelektiiel sermayenin finansal degeri saptanmaktadir.
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Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore entelektiel sermaye
hesaplama siireci, Tablo 7 araciligiyla Ornek 3’de verilmistir.

Ornek 3) A Isletmesinin son ii¢ yila iliskin ortalama vergi &ncesi kar1 (50.000
TL), son ii¢ yila iliskin maddi duran varlik ortalamasi (150.000 TL), 2015 y1l1 agirliklh
ortalama sermaye maliyeti (0,20)’dir. Isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin
ortalama maddi duran varlik karlilik orami (0,25), son tii¢ yila iliskin ortalama
kurumlar vergisi orami (0,20)’dir. Bu bilgiler 1s18inda A Isletmesinin Hesaplanmus
Maddi Olmayan Deger Yontemine gore 2015 yili entelektiiel sermayesi, Tablo 7’de

verildigi gibi hesaplanabilir.

Tablo 7. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine Gore Entelektiel

Sermayeyi Hesaplama Asamalari

Islem No | Yapilmasi Gereken Hesaplama Ornek 3
1 A Isletmesine Ait Son Ug Yila Iliskin Ortalama Vergi Oncesi Kar 50.000 TL
2 A Isletmesine Ait Son Ug Yila Iliskin Ortalama Maddi Duran Varlik 150.000 TL
3 A Isletmesinin Ortalama Maddi Duran Varlik Karlilik Orami (1 /2) 0,333
4 Sektoriin Ortalama Maddi Duran Varlik Karlilik Orani 0,25
5 Normal Getiri (4 * 2) 37.500 TL
6 Getiri Fazlasi (1 —5) 12.500 TL
7 Son Ug Yila Iliskin Ortalama Kurumlar Vergisi Orani 0,20
8 Maddi Olmayan Varliklara liskin Net Getiri Fazlas1 [6 - (7 * 6)] 10.000 TL
9 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0,20
10 Entelektliel Sermaye (8 /9) 50.000 TL

Kaynak: Karacan, 2007: 134-1309.

Tablo 7 incelendiginde, hesaplanmis maddi olmayan deger yontemine gore
entelektiie]l sermaye tutari, birka¢ adimda hesaplanabilmektedir. Hesaplamanin
yapilabilmesi i¢in, son {i¢ yila iligkin vergi oncesi karlarin ve maddi duran varliklarin
tutarinin bilinmesi gerekmektedir. Ugiincii asamada ifade edilen isletmenin ortalama
maddi duran varlik karlilik orani, son ii¢ yildaki vergi 6ncesi kar ortalamasinin maddi
duran varlik ortalamasina bdliinmesi ile elde edilmektedir. Ornek 3’de A Isletmesinin
ortalama maddi duran varlik karlilik orani, (50.000 TL / 150.000 TL= 0,333) olarak
hesaplanmistir. Ayni islem sektorin ortalama maddi duran varlik karlilik orani
hesaplanirken de yapilmaktadir. Buradaki farklilik, isletmenin degil, isletmenin
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faaliyet gosterdigi sektdrde yer alan biitiin isletmelerin son {i¢ yila iligkin vergi dncesi
karlarin ve maddi duran varliklarin ortalamasinin hesaplanarak, sektériin ortalama
maddi duran varlik karlilk oranmin bulunmasidir. Tablo 7°de verilen Ornek 3
kurgusal oldugu ig¢in, sektoriin ortalama maddi duran varlik karlilik orani (0,25)
olarak kabul edilmistir. Uygulama gergek bir isletmeye yonelik yapildiginda, sektor
ortalama maddi duran varlik karlilik oran1 hesaplanirken, sektoriin son ti¢ yila iliskin
vergi Oncesi kar ortalamasi, ayni sektoriin maddi duran varlik ortalamasina
bolunmektedir. Hesaplanan sektor ortalama maddi duran varlik karlilik orani ile
isletmeye ait son ti¢ yila iliskin ortalama maddi duran varliklar ¢arpilarak, isletmenin
maddi varliklardan kazanabilecegi tutar, bir baska ifadeyle normal getiri
hesaplanmaktadir. Ornek 3°de A Isletmesinin normal getirisi (0,25 * 150.000 TL=
37.500 TL) olarak hesaplanmustir.

Isletmeye ait son ii¢ yila iliskin ortalama vergi dncesi kardan, normal getiri
diisiildiigiinde, isletmenin ayni sektorde faaliyet gdsteren ortalama bir isletmeden ne
kadar fazla kar elde ettigi, bir baska ifadeyle isletmenin getiri fazlasi bulunmaktadir.
Ornek 3’e gore A Isletmesinin getiri fazlas1 (50.000 TL — 37.500 TL= 12.500 TL) dir.
Getiri fazlasi, isletmenin maddi duran varliklarindan sektor ortalamasiin tizerinde
elde ettigi kazanci ifade etmek tizere kullanilmaktadir (Kutlu, 2009: 249-251).

Bir sonraki asamada, isletmenin maddi olmayan varliklarina iliskin net getiri
fazlasi, bir bagka ifadeyle isletmenin maddi duran varliklarindan sektor ortalamasinin
iizerinde elde ettigi kazang hesaplanmaktadir. Bunun i¢in, getiri fazlasi ile son ti¢ y1l
icin gecerli olan ortalama kurumlar vergisi orani ile garpilarak, getiri fazlasinin vergisi
hesaplanmaktadir. Hesaplanan vergi tutari, getiri fazlasindan diisiildiiglinde,
isletmenin maddi olmayan varliklarina iligkin net getiri fazlasi, tespit edilmektedir
{[12.500 TL - (0,20 * 12.500 TL)]= 10.000 TL}. Son asamada maddi olmayan
varliklara iligkin net getiri fazlasinin, net bugiinkii degerinin hesaplanabilmesi igin,
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi gerekmektedir. Ornek 3’de
isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (0,20) olarak kabul edilmistir. Maddi
olmayan varliklara iliskin net getiri fazlasinin isletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyetine bolinmesiyle, entelektiiel sermaye degeri hesaplanmis olmaktadir (10.000
TL / 0,20= 50.000 TL). Sonu¢ olarak bu yonteme gore A isletmesi, (50.000 TL)

entelektilel sermaye iiretmistir. Bu durum, A Isletmesinin ayni sektorde faaliyet
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gosteren diger isletmelerden, maddi olmayan varliklardan faydalanabilme giicintin
daha yuksek oldugu seklinde yorumlanabilir.

Literatiir incelendiginde, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger YoOntemine
yonelik arastirmalarda, sektore iliskin veriler ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
A Isletmesi 6rneginde oldugu gibi varsaymmlar kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu
caligmanin uygulama boéliimiinde sektore iliskin verilere ulasilmis ve ¢alismada ele
alinan isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri, her isletme ve her yil i¢in
ayr1 ayr1 hesaplanmustir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda 7 No’lu Modelden

faydalanilmaktadir.

7)
AOSM = (0S / OS+TB)OSM + [(TB / OS + TB)TBM * (1 - V)]

AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
0S: Oz Sermaye

TB: Toplam Borglar

OSM: Oz Sermaye Maliyeti

TBM: Toplam Borg¢larin Maliyeti

V: Vergi Orani

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sermayeyi verenler agisindan bir
yatirimin yatirimei tarafindan kabul edilebilir minumum getirisidir (Gogiis, 2011: 15).
Bu getiri, isletme ortaklarinin esit diizeyde riske sahip hisse senedi ve tahvilden
olusan bir portfdy yatirnmindan kazanmay1 bekledikleri toplam getiriyi ifade eden bir
firsat maliyetidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin bor¢ ve 6z sermaye
maliyetinin agirlikli ortalamasi alinmak suretiyle hesaplanmaktadir. Borglanma
maliyeti ise, isletmenin borg alabilmek icin, 6demek zorunda oldugu faiz oramidir
(Cakict, 2008: 160-165).

7 No’lu Modelde ifade edilen 6z sermaye maliyeti genel olarak, hisse senetleri
borsada islem goren isletmeler igin, hissedarlarin bekledigi getiri orani olarak
tanimlanmaktadir. Ercan vd. (2003: 42-43)’ne goOre; 0z sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda Temettu Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Sermaye Varliklar

Fiyatlama Modeli gibi farkli yontemler bulunmakla birlikte, literatirde en ok tercih
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edilen ve bu calismanin uygulama béliimiinde de kullanilan Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeline gore yapilan 0z sermaye maliyeti hesaplamasi, Sharpe tarafindan 1964
yilinda gelistirilen ve 1990 yilinda iktisat alaninda Nobel 4duli alan bir teoriye
dayanmaktadir.

Bank ve Dagli (2013: 186-187); Ege, Coskun ve Topaloglu (2010: 57-58)’na
gore; isletmenin hisse senetlerinin islem gordiigii borsada isletmenin beklenen getirisi,
isletmenin sistematik riskinin risk primi ile carpilmasi ile hesaplanan tutara, risksiz
faiz oraninin eklenmesi ile tespit edilmektedir. Risksiz faiz orani, kamu araciligiyla
ihra¢ edilen uzun vadeli borglanma enstriimanlarinin yillik faiz orani olarak kabul
edilmektedir. Turkiye’de risksiz faiz orani, gosterge tahvilin faiz oran1 olarak dikkate
alinmaktadir. Risk primi ise, risksiz faiz orani ile pazarin getirisi arasinda kalan
kisimdir. Yonteme gore sistematik risk 1’e esittir. Isletmelerin sistematik riskleri, bir
bagka ifadeyle isletmenin hisse senedi getirisinin, hisse senedinin islem gordiigi
borsanin getirisine olan duyarliligi 1’den buylk veya kuguk olabilmektedir.
Isletmenin, sistematik riski 1°den bilyiik olarak gerceklesmis ise, piyasa getirisinden
daha fazla getiri elde etmesi, 1’den kiigiik olarak gergeklesmis ise, piyasa getirisinden
daha az getiri elde etmesi beklenmektedir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline gore 6z sermaye maliyetinin

hesaplanmasi 8 No’lu Modeldeki gibidir.

8)
OSM= RFO + (POG — RFO)R

OSM: Oz Sermaye Maliyeti

RFO: Risksiz Faiz Orani

POG: Pazarin Ortalama Getirisi

R: Beta Katsayist (Yatirimlarin Sistematik Riski)

8 No’lu Modelde ifade edilen risksiz faiz orani, risksiz bir varligin getirisi
olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilarin herhangi bir riske katlanmaksizin getiri elde
etmesinden dolayi, devlet tahvilinden saglanan getiri orani, risksiz faiz orani olarak

dikkate alinmaktadir (Cakici, 2008: 171).
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8 No’lu Modelde ifade edilen pazarin ortalama getirisi (BIST 100 Endeksinin

ortalama getirisi), 9 No’lu Model araciligiyla hesaplanmaktadir.

9)
POG = (BIST 100’iin Son Islem Giiniindeki Degeri — BIST 100’i{in ilk Islem
Gunuindeki Degeri) / BIST 100’iin 11k islem Giiniindeki Degeri

9 No’lu Modele gore pazarin ortalama getirisi hesaplanirken, isletmelerin
hisse senetlerinin islem gordiigii BIST 100 Endeksinin yilin son islem gunindeki
degerinden, ayn1 yilin ilk islem giinii degeri ¢ikarilmaktadir. Ortaya ¢ikan sonug, ayni
yilin ilk islem giiniindeki degere oranlandiginda, pazarin ortalama getirisi tespit
edilmektedir.

8 No’lu Modelde ifade edilen Beta Katsayisi, yatirimlarin sistematik riskinin
gostergesidir. Buna gore Beta Katsayisi; bir hisse senedi getirisinin, hisse senedi
piyasasinin getirisine paralel bir degisme gosterip gdstermedigini ifade etmektedir.
Bir bagka ifadeyle Beta Katsayisi; bir finansal varligin getirisinin, piyasadaki
degismelere karsi ne kadar duyarli oldugunu gostermektedir. Beta Katsayisi,
isletmenin hisse senetlerinin ve BIST 100 Endeksinin ginlik getirileri tespit
edildikten sonra, Kovaryans / Varyans formiilii ile hesaplanmaktadir (iskenderoglu,
2012: 67-70).

Varyans, herhangi bir seride yer alan sayilarin, o sayilarin ortalamasina olan
uzakliklarim1 vermektedir. Kovaryans ise, iki farkli serinin varyansi olarak ifade
edilmektedir. Varyanstan farkli olarak, kovaryansta iki degisken bulunmaktadir.
Kovaryansta, iki seri baz alinarak, bu serilerin degisimleri ortaya konulmaktadir.

Isletmelerin hisse senetlerinin giinliik getirileri ve BIST 100 Endeksinin
giinliik getirilerinin hesaplanmasi, 10 ve 11 No’lu Modellerde ifade edildigi gibidir.
12 ve 13 No’lu Modellerde ise, Kovaryans ve Varyanslarin hesaplamasina yer

verilmistir.

10)

Isletmenin Hisse Senetlerinin Giinliik Getirisi= (Hisse Senedinin Getirisinin
Hesaplanacag:i Giindeki Degeri — Hisse Senedinin Bir Onceki Giindeki Degeri) /
Hisse Senedinin Bir Onceki Giindeki Degeri.
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11)

BIST 100’in Ginlik Getirisi= (BIST 100’iin Getirisinin Hesaplanacagi
Giindeki Degeri — BIST 100’iin Bir Onceki Giindeki Degeri) / BIST 100°(in Bir
Onceki Giindeki Degeri.

12)
1 N
Kovaryansxy= N Y [(Xi—X)* (Yi—Y)]
=1

Kovaryansx,y: X ve Y Serilerinin Kovaryansi
N: Serideki Say1 Miktari

Xi: X Serisi I¢indeki I. Say1

X: X Serisi iindeki Sayilarin Ortalamast
Yi: Y Serisi I¢indeki I. Say

Y: Y Serisi igindeki Sayilarin Ortalamast

13)
1 N
Varyansxk= N 3 (Xi— X)?
=1

Varyansx: X Serisinin Varyansi

N: Serideki Say1 Miktar1

Xi: X Serisi igindeki 1. Say1

X: Seri i¢indeki Sayilarin Ortalamast

Bu ¢alismanin uygulama boliimiinde ele alinan isletmelerin Varyanslari
hesaplanirken; BIST 100’iin giinliik getirileri, Kovaryanslar1 hesaplanirken;
isletmelerin hisse senetlerinin ve BIST 100’iin giinliik getirileri veri olarak
kullanilmigtir.  Kovaryanslar i¢in 12 No’lu Modelde ifade edilen X serisinde
isletmelerin hisse senetlerinin giinliik getirileri, Y serisinde ise, BIST 100’iin giinliik
getirileri kullanilmistir. Varyanslar i¢in 13 No’lu Modelde ifade edilen X serisinde,
BIST 100’iin giinliik getirileri kullanilmistir. Hesaplamalarda Microsoft Excel

Programindan faydalanilmstir.
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3.1.2.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Ekonomik Katma Deger Yonteminin 1896 yilinda Alfred Marshal tarafindan
ortaya konulan “Artik Kar” yonteminin gelistirilmesi ile 1990’11 yillarin basindan
itibaren kullanilmaya baslandig: ifade edilmektedir (Ercan vd., 2003: 69). Literatiirde
baz1 yazarlara gore Ekonomik Katma Deger Yonteminin Stern Stewart Danismanlik
Isletmesi tarafindan tescil edildigi ve 1980°’li yillarmn basinda gelistirildigi
belirtilmektedir (Akyuz, 2013: 342).

Muhasebe verileri kullanilarak, hesaplanan ekonomik katma deger,
isletmelerin faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan performanslarini yillar itibariyle 6lgcen
bir yontemdir. Esas olarak finansal performansi 6lgmesine karsin, entelektiiel
sermayenin olctlmesinde de kullanilmaktadir (Erkal, 2006: 107). Ekonomik katma
deger, isletme degerini saptamak ve yonetebilmek amaciyla gelistirilen ve ekonomik
kar ile yatirimcilarin benzer risk diizeyindeki yatirnmlarinin alternatif maliyeti
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Gurbiiz ve Ergincan, 2004: 248).

Bir bagka tanimda ekonomik katma deger, bir faaliyetten belirli bir donemde
elde edilen karin, bu kar1 elde etmek i¢in, kullanilan sermaye maliyetini agtig1 siirece
o faaliyetin deger yaratmasi olarak ifade edilmektedir (Lovata ve Costigan, 2002:
216).

Ekonomik katma deger, isletme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan gelirden,
bu geliri elde etmek igin, kullanilan sermayenin maliyetinin armdirilmasi ile
bulunmaktadir. Bu baglamda, sermaye maliyetinden daha fazla kar elde edilmesi
durumunda fazladan elde edilen bu artik deger, ekonomik katma deger olarak ifade
edilmektedir (Gogiis, 2011: 11).

Ekonomik katma deger muhasebe tabanli bir 6lgiim aract oldugu igin,
muhasebe kurallarina gore hazirlanmis olan finansal tablo verilerinin bu yonteme gore
diizenlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda diizeltme bi¢ciminde gore basit ekonomik
katma deger, diizeltilmis ekonomik katma deger, bicimlendirilmis ekonomik katma
deger ve gercek ekonomik katma deger olmak iizere dort farkli sekilde ekonomik
katma deger hesaplanabilmektedir (Ehrbar, 1999: 176).

Ekonomik katma degerin tespit edilebilmesi igin, vergi sonrasi faaliyet kari,
faaliyet yatirimi ve toplam sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasi hesaplanmaktadir.

Buna gdre ekonomik katma degerin hesaplanmasi 14 No’lu Modelde verildigi gibidir.
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14)
EVA = (NFK— DV) — (AOSM * YS)

EVA: Ekonomik Katma Deger

NFK: Net Faaliyet Kar1

DV: Diizeltilmis Vergiler

AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

YS: Yatirilan Sermaye (Kaynak Toplami — Kisa Vadeli Borglar).1

14 No’lu Modelde ifade edilen verilerden net faaliyet kar1 ve diizeltilmis
vergiler gelir tablosundan, yatirilan sermaye tutari ise, bir dnceki yilin finansal durum
tablosundan elde edilmektedir. Isletmenin 6dedigi vergilerin dénem kar1 yerine,
faaliyet karindan diisiilmesi, diizeltilmis vergiler anlamina gelmektedir. Yatirilan
sermaye, bir onceki yilin kaynak toplami ile bir onceki yilin kisa vadeli borglar
arasindaki farki, ya da bir 6nceki yilin net isletme sermayesi ile bir 6nceki yilin duran
varliklar1 toplamini ifade etmektedir.

14 No’lu Modelde yer alan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda, Hesaplanmis Maddi olmayan Deger Yonteminde verilen 7 No’lu
Model kullanilmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanma sekli,
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde ifade edildigi igin, burada tekrar
deginilmemistir.

Ekonomik Katma Deger Yontemine gore entelektiiel sermaye hesaplama
stireci, Ornek 4’te verilmistir.

Ornek 4) A Isletmesinin 2015 yil1 net faaliyet kar1 (60.000 TL), diizeltilmis
vergileri (10.000 TL), agirlikli ortalama sermaye maliyeti (0,20), 2014 yil1 kaynak
toplam1 (180.000 TL) ve 2014 yil1 kisa vadeli borglar1 (20.000 TL) dir. A Isletmesinin
14 No’lu Modele gore 2015 yil1 entelektiiel sermayesi asagidaki gibi hesaplanabilir.

EVA =18.000 TL {(60.000 TL —10.000 TL) — [0,20 * (180.000 TL — 20.000
TLI}

Hesaplanan ekonomik katma degerin pozitif ¢ikmasi, isletmenin katma deger
Urettigi anlamma gelmektedir. Bir baska ifadeyle, isletmenin yatirim yaptigi
varliklarin maliyetinden; {(32.000 TL=[0,20 * (180.000 TL —20.000 TL)]} cok daha

fazla vergiden armdirilmig faaliyet kari; (50.000 TL= 60.000 TL — 10.000 TL) elde
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ettigi sonucuna varilmaktadir. Buna gore A Isletmesi 2015 yilinda (18.000 TL) katma
deger tiretmistir. Hesaplamalar sonucunda negatif ekonomik katma deger s6z konusu
oldugunda, isletmenin sermayesini tiikettigi ve Onceden {iretilmis katma degeri
kullanildig1 seklinde yorumlanmaktadir (Ercan vd., 2003: 85).

Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen yontemlere iliskin A Isletmesi
orneginde, yukarida kurgusal uygulamalar gergeklestirilmistir. Buna gore isletmenin
entelektiiel sermayesi; Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemine gore 6lgiildiiglinde
(86.000 TL), Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemine gore Ol¢iildiigiinde (66.000 TL),
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore oOlciildiigiinde (50.000 TL),
Ekonomik Katma Deger Yontemine gore olglildiigiinde (18.000 TL) olarak tespit
edilmistir. Olgiim sonuglarinin birbirinden farkli olmasinin en oénemli nedeni,
entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6l¢en yontemlerde kullanilan modellerin

ayni olmamasidir.

3.1.2.5. Entelektiiel Sermayeyi Isletme Diizeyinde Olgen Yontemlerin

Karsilastirilmasi

Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen yontemlerin hesaplamalarinda
farkli modeller kullanildig: i¢in, bu yontemlerden elde edilen bulgular da birbirinden
farkli olmaktadir. Tablo 8’de Piyasa Degeri — Defter Degeri, Yaklasik Tobin Q
Degeri, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger

Y ontemlerinin benzerlikleri ve farkliliklarina iliskin 6zet bilgilere yer verilmistir.
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Tablo 8. Entelektiiel Sermayeyi Isletme Diizeyinde Olgen Yontemlerin
Karsilastirilmasi

PD-DD Y. Tobin Q HMOD EVA

Yontemi Yontemi Yontemi Yontemi

Kullanilan Temel

Finansal Tablo

Finansal Durum

Tablosu Unsurlari

Finansal Durum

Tablosu Unsurlari

Finansal Durum

Tablosu ve Gelir

Finansal Durum

Tablosu ve Gelir

Unsurlari Tablosu Tablosu
Unsurlari Unsurlart

Temel Finansal Hisse Hisse Agirlikli Agirlikli

Tablo Unsurlari Senetlerinin Senetlerinin Ortalama Ortalama

Disinda Veri Piyasa Fiyatina Piyasa Fiyatina Sermaye Maliyeti | Sermaye Maliyeti

Kullanimi Iliskin Veriler Iliskin Veriler Verileri Verileri

Borsa Endeksinin Hisse Hisse Agirhikl Agirhikl

Kullanimi Senetlerinin Senetlerinin Ortalama Ortalama
Piyasa Fiyat1 Piyasa Fiyati Sermaye Sermaye
Tespit Edilirken Tespit Edilirken Maliyetinde Maliyetinde
Kullanilir Kullanilir Kullanilir Kullanilir

Hesaplama Sureci Cok Sayida Cok Sayida Cok Sayida Cok Sayida
Hesaplama Hesaplama Hesaplama Hesaplama
Gerektirmez Gerektirmez Gerektirir Gerektirir

Gegmis Yillara Kullanilmaz Kullanilmaz Kullanilir Kullanilir

Iliskin Veri

Kullanimi

Dikkate Alinan Oz Sermaye Aktif Toplam Maddi Duran (Kaynaklar —

Yatirim Maliyeti Varliklar Kisa Vadeli

Borglar)t.1

Varsayimlar Varsayim Varsayim Varsayim Igerir Varsaymm Icerir
Icermez Icermez

Olciimde Yiiksek Yiiksek Orta Orta

Guvenilirlik Duzeyi

Parayla Ifade Etme | Parayla Ifade Parayla Ifade Parayla Ifade Parayla Ifade
Edilebilir Edilebilir Edilebilir Edilebilir

Karsilagtirilabilirlik | Karsilagtirilabilir | Karsilagtirilabilir | Karsilastirilabilir | Karsilastirilabilir

Dogrulanabilirlik Dogrulanabilir Dogrulanabilir Dogrulanabilir Dogrulanabilir

Anlagilabilirlik Yiksek Yiiksek Orta Orta

Diizeyi

Verilere Ulagim Basit Basit Zor Zor

Uygulama Basit Basit Zor Zor
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Tablo 8 incelendiginde, entelektiiel sermaye hesaplanirken dort yontemde de
temel finansal tablo unsurlarindan faydalandigi gériilmektedir. Piyasa Degeri — Defter
Degeri ve Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemlerinde, finansal durum tablosu unsurlari
veri olarak kullanildigi icin, benzerlik gostermektedirler. Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger Yontemlerinde ise, finansal durum
tablosu ve gelir tablosu unsurlari veri olarak kullamildigi icin, benzerlik
gostermektedirler.

Yontemler, temel finansal tablo unsurlart disinda veri kullanimi agisindan
degerlendirildiginde; Piyasa Degeri — Defter Degeri ve Yaklasik Tobin Q Degeri
Yontemlerinde, isletmelerin hisse senetlerinin piyasa fiyati kullanildig igin, benzerlik
gOstermektedirler. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger
Yontemlerinde ise, agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken, temel finansal
tablolar disinda veri kullanildigi i¢in, benzerlik gostermektedirler.

Yontemler, Borsa Endeksinden faydalanma agisindan degerlendirildiginde;
dort yontemde de Borsa Endeksine iliskin veriler kullanildigi igin, benzerlik
gOstermektedirler.

Yontemler,  entelektiiel  sermayeyi  hesaplama  siireci  agisindan
degerlendirildiginde; Piyasa Degeri — Defter Degeri ve Yaklasik Tobin Q Degeri
Yontemlerinde ¢ok sayida hesaplamaya gerek olmadigi igin, benzerlik
gOstermektedirler. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger
Yontemlerinde ise, kullanilan modeller geregince ¢ok sayida hesaplama yapildigi icin,
benzerlik gostermektedirler.

Yontemler, gecmis  yillara  iliskin @ veri  kullanomi  ag¢isindan
degerlendirildiginde; Piyasa Degeri — Defter Degeri ve Yaklasik Tobin Q Degeri
Yontemlerinde gegmis yillara iliskin  veri kullamlmadigi igin, benzerlik
goOstermektedirler. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger
Yontemlerinde ise, ge¢mis yillara iliskin veri kullamildigi igin, benzerlik
gostermektedirler.

Yontemler, dikkate alinan yatirim maliyeti agisindan degerlendirildiginde;
Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminde isletmenin entelektiel sermayeye sahip
olabilmesi i¢in, piyasa degerinin 6z sermayesinden (defter degerinden) yiiksek olmasi
gerekmektedir. Yaklasik Tobin Q Degeri Yonteminde isletmenin entelektiel

sermayeye sahip olabilmesi i¢in, piyasa degerine eklenen net borglarin aktif
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toplamdan yiiksek olmasi gerekmektedir. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yonteminde isletmenin entelektiiel sermayeye sahip olabilmesi icin, maddi duran
varlik karlilik oraninin sektore iligkin maddi duran varlik karlilik oranindan yiiksek
olmas1 gerekmektedir. Ekonomik Katma Deger Yonteminde ise, isletmenin
entelektiiel sermayeye sahip olabilmesi i¢in, net faaliyet karmin bir onceki yilda
yatirilan sermayeden (Kaynak Toplami — Kisa Vadeli Borglar).: yliksek olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla yontemler yatirim maliyeti agisindan degerlendirildiginde;
dort yonteminde birbirinden farkli unsurlari dikkate aldigini ifade etmek miimkiindiir.

Yontemler, hesaplamalara  iliskin ~ varsayim  kullanomi  agisindan
degerlendirildiginde; Piyasa Degeri — Defter Degeri ve Yaklasik Tobin Q Degeri
Yontemlerinde varsayim  kullamilmadigi  i¢in, benzerlik gostermektedirler.
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger Yontemlerinde ise,
varsayim kullanildigi i¢in, benzerlik gdstermektedirler.

Yontemler; para ile ifade etme, karsilastirilabilirlik ve dogrulanabilirlik
acisindan degerlendirildiginde; dort yontem de benzerlik géstermektedirler.

Yontemler; olcumde guvenilirlik diizeyi, anlagilabilirlik dizeyi, verilere
ulagim ve hesaplamalara iliskin uygulama agisindan degerlendirildiginde; Piyasa
Degeri — Defter Degeri ve Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemleri benzerlik
gostermektedirler. Bu anlamda, Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger ve Ekonomik
Katma Deger Yontemleri birbirine benzerlik gostermektedirler.

Sonug olarak, Piyasa Degeri — Defter Degeri ve Yaklasik Tobin Q Degeri
Yontemlerinin baz1 kriterler agisindan birbirlerine benzedigi, Hesaplanmig Maddi
Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger Y 6ntemlerinin de bazi kriterler agisindan

birbirlerine benzedigini ifade etmek miimkiindiir.

3.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN MUHASEBELESTIRILMESI VE
FINANSAL DURUM TABLOSUNDA RAPORLANMASI

Entelektiiel sermayenin tanimlanmasi, unsurlarmin tespit edilmesi ve
oOlgtilebilirliginin bilimsel olarak ortaya konulmasi ile birlikte; 6zellikle muhasebe
bilimi ile ilgilenmekte olan arastirmacilar, akademisyenler ve danismanlik isletmeleri,
entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi ve finansal durum tablosunda

raporlanmasi konusunda caligmalara baslamislardir.
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Muhasebenin temel kavramlarina ve genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine
gore uygulanan ve hemen hemen tamamu sayisal verilere dayali bilgilerin kullanildig:
geleneksel muhasebe sisteminin aksine entelektlel sermaye, Turkiye i¢in kismen yeni
ve somutlastirilmamig bir kavramdir.

Entelektlel sermaye, icerisinde maddi olmayan unsurlart bulundurmaktadir.
Entelektiel sermayenin maddi olmayan unsurlarinin finansal degerlerinin 6lgiilmesi
konusunda genel kabul gérmiis net bir fikir birligi olmadigi i¢in, bu unsurlari mevcut
muhasebe sistemi icerisinde anlamli bir sekilde sunmak ya da kayit altina alarak
muhasebelestirmek miimkiin olamamustir.

Entelektiie]l sermayenin muhasebelestirilmesi ve finansal durum tablosunda
raporlanmasi konulariyla ilgili yapilan c¢aligmalar incelendiginde, teorisyen ya da
uygulamacilar arasinda entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda
raporlanmasi gerektigi konusunda bir ¢eliski bulunmamaktadir. Ancak, entelektel
sermayeyi para cinsinden ifade ederek, finansal degerinin hangi yontem araciligiyla
ve nasil hesaplanacagi konusunda farkli goriisler ileri surtilmektedir (Karacan, 2007:
72).

Tarihi maliyet esasina dayali ve daha ¢ok fiziksel unsurlara yogunlasarak,
raporlanan finansal durum tablolar1 ile iretilen bilgilerle ortaya konulan isletme
degeri ile piyasa tarafindan isletmeye bicilen deger arasinda c¢ok onemli farklar
meydana gelmektedir. Gergegi yansitmayan, isletme degerini bir veri olarak kabul
eden ve bu verilerden faydalanarak isletme hakkinda stratejik kararlar alan bilgi
kullanicilarinin hata yapma ihtimali her zaman daha yiiksek olacaktir. Hatali verilen
kararlar ise, birbirleri ile etkilesim igerisinde olan isletme ile ilgili tiim ¢ikar gruplarini
olumsuz yonde etkileyecektir. Bu baglamda, isletme ile ilgili gruplarin gercek
verilerden hareketle dogru kararlar verebilmeleri igin, isletmelerin sahip olduklar
entelektiiel degerlerin finansal durum tablolar1 aracilifiyla sunulmasi germektedir
(Cikrike1 ve Dagtan, 2002: 18).

Muhasebenin en 6nemli gorevlerinden birisi, bilgi kullanicilarina gergege
uygun bilgi dretmektir. Ancak, entelektiel sermayenin muhasebe bilgi sistemi
icerisinde kaydedilmemesi, smiflandirilarak 6zetlenmemesi sonucunda, muhasebe;
isletmelerin gercek finansal durumlarini yansitmaktan giin gectikce uzaklagmaktadir.

Bir baska ifadeyle, entelektiiel sermayenin muhasebeye olan etkisi tartisma
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gotirmeyen bir gercek olmasina karsin, bu etki muhasebe verilerine heniz
yansitilamamaktadir.

Mali islemlerin muhasebeye konu teskil edebilmesi, muhasebelestirilmesi ve
finansal durum tablosunda raporlanabilmesi igin, her seyden Once para ile ifade
edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda entelektiiel sermayenin muhasebe sistemine
dahil olabilmesi icin, sayisal olarak él¢ilmesi gerekmektedir (Karacan, 2007: 72).

Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi ile ilgili ilk caligmalarin 1961
yilinda Rensis Likert tarafindan insan kaynaklar1 muhasebesi adi altinda
gerceklestirildigi ifade edilmektedir. Likert’in ardindan 1966 yilinda R. G. Barry
isletmenin yoneticilerine iliskin yaptigi yatirimlari, tarihi maliyet ve yenileme
maliyeti ile degerleyerek, denetlenmemis finansal durum tablolarinda varlik olarak
gostermistir. 1960’11 yillarda yapilan bir diger ¢aligma, Hermanson’un insan varliklari
muhasebesidir (Karacan, 2007: 77-78).

Mevecut muhasebe sistemi dikkate alinarak, entelektiiel sermayenin
muhasebelestirilmesi ve kayit altina alinmasi konusunda farkli yaklasimlar
bulunmaktadir (Yildiz, 2010: 151). Bontis 1998 yilinda, entelektiiel sermayeyi bir
varlik olarak nitelendiritken, Edvinson bir kaynak olarak degerlendirmistir
(Edvinsson, 1997: 368).

Entelektiiel sermayenin raporlanmasi ile ilgili genel olarak, ti¢ farkli yontem
onerilmektedir. Ik yonteme gore, entelektiiel sermaye maddi olmayan varlik olarak
raporlanmaktadir. Bu yonteme gore, entelektiiel sermayeyi meydana getiren varliklar,
isletmenin sahip oldugu diger varliklardan farkli degildir ve bu yiizden finansal durum
tablosunda sunulmalidir. ikinci yénteme gore; entelektiiel sermaye isletmenin mevcut
finansal durum tablolarina ek bir tablo olarak sunulmalidir. Ugiincii yontem ise,
entelektiiel sermayenin bir kisminin geleneksel raporlama sistemine dahil edilmesini,
bir kisminin ise, ayr1 raporlar halinde sunulmasini 6neren karma yaklagimdir (Erkus,
2004: 313-314).

Entelektliel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasina iliskin;
artis yaklasimi, devrimsel yaklasim ve melez yaklagim olmak tizere Ug¢ farkli yaklasim
oldugu ifade edilmektedir (Yildiz, 2010: 35-36). Artis yaklasiminda, isletmelerin
piyasa degerine etkisi olan finansal olmayan degerler, direkt olarak finansal durum
tablosunda raporlanmaktadir. Piyasa degeri ile direkt iliski kurulamayan finansal

olmayan degerler, finansal durum tablosunda raporlanmamaktadir. Devrimsel
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yaklasimda, entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi ve bu 6l¢iimiin insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesi olarak, raporlanmasi gerekmektedir. Bu yaklasimda,
entelektiiel sermaye Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemine gore Olgulmekte ve
entelekttiel sermaye finansal durum tablosu olarak sunulmaktadir. Melez yaklasimda
ise, piyasada degeri tam olarak hesaplanabilen entelektiiel sermaye unsurlari, finansal
durum tablosunda raporlanmaktadir. Piyasa degeri ile iliskisi glicli olmayan unsurlar
ise, finansal durum tablolarindan ayri tutulmaktadir (Sipahi, 2004: 148).

Konu ile ilgili yapilan diger ¢alismalara gore, isletme i¢i ve isletme dis1 bilgi
kullanicilarina; isletmenin entelektiiel sermaye ile ilgili tam anlamiyla giivenilir
bilgilerinin raporlanmasi 6nerilmistir. Buna gore, bilgi edinmek isteyen kullanicilar,
raporlanan bu bilgilerden faydalanarak, kendi finansal durumlarin1 ve risklerini tespit
edebilir ve daha dogru analizler yaparak, kararlar alabilirler. Getirilen bu 6neri ile
bilgi kullanicilar1 entelektiiel sermayeyi Olgcme maliyetini raporlayan isletmeye
devretmektedir. Buna karsin, entelektiiel sermaye para ile ol¢iiliip, sayisal olarak ifade
edilemedigi i¢in, finansal bilgi kullanicilarinin bir kismi agisindan bu raporlar anlamli
olmayacaktir. Yatirimcilarin bir kismi, sunulan bu raporlar1 anlamak, yorumlamak ve
analiz etmeye calismak yerine, entelektiie]l sermayenin para ile ifade edilerek,
sunulmasini talep etmektedir (Seetharaman vd., 2002: 139-140). Dolayisiyla, bilgi
kullanicilarinin taleplerinin yerine getirilmesi igin, geleneksel muhasebe kayit
diizeninde uygulandig1 gibi, entelektiiel sermayenin piyasa degerinin sayisal olarak
sunulmasi ka¢inilmaz olmaktadir (Unal, 2010: 32-34).

Muhasebe genel olarak; bir igletmenin varliklari ve kaynaklari {izerinde
degismelere neden olan ve finansal nitelik tagiyan ekonomik olaylari, 6ncelikle ortak
bir 6lcii birimi olan para cinsinden ifade eden, para cinsinden ifade ettigi bu bilgileri
kaydeden, siniflayan, Ozetleyen, raporlayan ve bu raporlart yorumlayarak isletme
igindeki ilgi gruplart olan yoneticiler ve ortaklar ile isletme disinda kalan kredi
kuruluslari, devlet ve diger bilgi kullanicilarina yonelik, anlamli ve sistemli finansal
nitelikte bilgiler iireten bir bilim dali olarak ifade edilmektedir (Ozulucan, 2014: 3).
Bu baglamda entelektiiel sermaye, isletmelerin fiziksel wvarliklart disindaki
varliklarinin 6lgtilerek, para cinsinden ifade edilmesi, kaydedilmesi, siniflandirilmasi,
Ozetlenmesi ve raporlanmasi bakimindan muhasebe biliminin ilgi alanina girmektedir.

Bir bagka ifadeyle, muhasebecilerin entelektiiel sermayenin isletmenin varliklar1 ve
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kaynaklar1 iizerinde nasil bir degisime neden oldugunu ve uzun dénemde karlarini
etkileyip etkilemedigini bilmeleri gerekmektedir (Belyalova, 2003: 55).

Mubhasebe bilimi agisindan entelektiiel sermayenin nasil kayit altina alinacagi
ve finansal durum tablosunda ne sekilde gosterilecegi, onemli konulardan birisi olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Muhasebe kayit sisteminin para cinsinden ifade edilebilen
finansal nitelik tasiyan ekonomik olaylari; kaydetme, smiflandirma, ozetleme ve
raporlama gibi islevleri yerine getirdigi bilindigine gore, entelektiiel sermayenin
muhasebe kayit sistemi igerisinde yer almasi ve finansal durum tablosunda
raporlanabilmesi icin, her seyden 6nce para cinsinden ifade edilebilmesi zorunlulugu
ortaya ¢ikmaktadir (Karacan, 2007: 72).

Tarihi degerlere dayali olarak uygulanan mevcut muhasebe sistemi, bilgi
kullanicilarinin igletmelerin finansal durumu ve finansal performansi konusunda
bilgilendirmek amaciyla gelistirilmistir. Bilgi kullanicilarinin elde ettigi bilgilerin
cogu sayisaldir ve muhasebenin temel kavramlari ile genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine uygun olarak tretilmistir. Entelektiicl sermaye incelendiginde, igerisinde
olduk¢a yogun soyut bilgiler bulunduran ve anlasilmasi ¢ok basit olmayan bir
kavramdir (Once, 1999: 65).

Uygulanmakta olan muhasebe sistemi, entelektiiel sermaye yatirimlarini dlgme
ve tespit etme noktasinda yasanan zorluklar nedeniyle, bu unsurlar1 genellikle kayip
ve gider olarak nitelendirmektedir. Muhasebe bakis acisiyla, isletmelerde entelektiiel
sermaye yatirimlar1 yiikseldikge, isletmelerin kaybi1 da aymi oranda yiikselmektedir.
Halbuki, isletmelerin entelektiiel sermaye yatirimlari, isletmelerin &zellikle piyasa
degerini diisiirmemekte aksine yiikseltmektedir. (Gokmen, 2003: 110-118).

Entelektiiel sermaye, muhasebelestirilip finansal durum tablosunda
raporlandiginda; entelektiiel sermayenin isletme faaliyetleri icerisinde hangi etkinlikte
kullanildiginin, entelektiiel varliklarmin degerinde meydana gelen degismelerin ne
yonde oldugunun tespit edilmesi kolaylasacaktir. Entelektiiel sermaye, isletmelerin
sahip oldugu diger varliklar1 arasinda sunuldugunda; bu sermayenin isletmelerin
finansal durumunu ne kadar etkiledigi belirlenebilecektir. Ayrica, isletmelerin piyasa
degerleri, bir bagka ifadeyle ger¢ege uygun degerleri finansal durum tablosunda
sunulmus olacaktir. Dolayisiyla, tespit edilen ve raporlanan bu yeni varlik, yonetime

ve diger bilgi kullanicilarina, finansal durum tablolarini daha dogru analiz etme,
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yorumlama ve isletmenin geleceg8i ile ilgili verilecek kararlarda biiylik yararlar
saglayacaktir (Karacan, 2007: 105).

Finansal durum tablosu, isletmenin faaliyetleri agisindan mevcut olan butln
varlik ve kaynaklarinin yapisini agik ve anlasilir bir sekilde ortaya koyabilmek igin;
genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine, muhasebenin temel kavramlarina ve
muhasebeye yon veren diger kurallara uygun olarak diizenlenen tablodur. Finansal
durum tablosunun diizenlenme amaci, isletmenin finansal durumu hakkinda ¢ikar
gruplarina bilgi tretilmesidir. Dolayisiyla s6z konusu tablolar, isletmenin finansal
durumunu anlamak ve bu bilgilerden faydalanarak, ilgili isletme hakkinda bir takim
kararlar almak isteyen bilgi kullanicilarinin; verecekleri kararlarina 1s1k tutmasi ve
gercek bilgileri yansitmasi gerekmektedir. Bir baska ifadeyle, isletmelerin piyasa
degerlerinin finansal durum tablosunda tam olarak raporlanmasi gerekmektedir.

Ornegin, piyasa degeri 600 Milyar Dolar, finansal durum tablosunda
raporlanan defter degeri 45 Milyon Dolar olan bir isletmeye ait finansal durum
tablosunun, bilgi kullanicisinin ihtiyacin1 karsilayamayacagi ve ger¢ege uygun
olmadig1 aciktir. Isletmenin gercek degerini yansitmayan 45 Milyon Dolar defter
degeriyle finansal ve stratejik kararlar almak isteyen kredi kuruluslari, ortaklar, yerli
veya yabanci yatirimcilar, borg verenler ve igletme ile iliskisi bulunan tiim taraflar
isletmeye kaynak saglama kararlarini verirken yanilacaklardir. Gergekte piyasanin
isletmeye bictigi deger 600 Milyar Dolar olarak gortlmektedir. Bu durum, bilgi
kullanicilarinin isletme hakkinda tam ve gergege uygun bilgi edinmelerini olanaksiz
hale getirmektedir. Bu baglamda, isletme hakkinda gercege uygun bilgi iiretilmesi ve
isletme degerinin bir biitlin olarak gosterilebilmesi i¢in, entelektiiel degerlerin finansal
durum tablosunda gosterilmesi gerekmektedir. Bunun igin, isletmelerin sahip oldugu
entelektiiel sermaye degerlerinin 6lgiilerek, finansal durum tablosunda raporlanmast,
isletme hakkinda karar alicilarin dogru bilgilendirilmesi a¢isindan zorunlu olmaktadir.
(Cikrike1 ve Dagtan, 2002: 26).

1494 yilinda Luca Pacioli tarafindan gelistirilen “Cift Tarafli Kayit Sistemi”,
muhasebe bilgilerini kullananlar agisindan bilgiye doniik degerleri 6lgme, kaydetme
ve siniflandirma noktasinda oldukga yetersiz kalmaktadir. Bu sorununun ¢oziilmesi
icin, finansal durum tablosunda yer almayan gizli varliklar; tanimlanmaya,
somutlastirilmaya, Ol¢lilmeye, parasal olarak ifade edilmeye ve raporlanmaya

caligilmaktadir (Cavusgil, 1992: 226).
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Isletme ile ilgili karar verecek olan yatirimeilarda dogru bir kanaatin olusmasi
ve alinacak kararlarin yerindeligi, sliphesiz finansal durum tablolarinin dogru bilgiler
icerecek sekilde sunulmasini gerektirir. Bugiinkii bigimini 1868 yilinda alan finansal
durum tablosunun, giiniimiiz kosullarina uygun bir sekilde giincelleme yapilmaksizin
isletmenin ger¢cek durumunu ortaya koymasi, ¢ok gercekci gorinmemektedir. Bilgi
ekonomisinde isletmelerde maddi varliklardan daha ¢ok bilginin deger ifade etmesi,
kagmilmaz olarak fiziki varliklara dayali olusturulan finansal durum tablolarinin,
bilginin degerini ortaya koymada yetersiz kaldigi fikrini ortaya c¢ikarmaktadir
(Stewart, 1997: 64).

Bir isletmenin degeri, maddi varliklarinin degerinden ¢ok daha fazladir.
Dolayisiyla, akademisyenler ve yoneticiler isletmenin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farkliligi agiklamak igin, kavramlar bulmaya ¢alismaktadirlar. Bu farki
aciklama konusunda, basta muhasebe diinyasi olmak tizere, biiylik bir ¢ogunluk uzun
bir sure serefiye fikri tizerinde durmustur. Ancak, son donemlerde piyasa degeri ile
defter degeri arasinda farkliliga neden olan ¢esitli goérinmeyen unsurlar
tanimlanmaktadir. Bu kavramlardan en dnemlisi entelektiiel sermayedir (Bart, 2001:
320-330).

Entelektiiel sermayenin ve unsurlarinin isletmenin piyasa degerine pozitif
etkileri oldugu bilinmesine ragmen, bu goériinmeyen varliklarin ger¢ek degeri finansal
durum tablosunda yer almamaktadir. Ornegin bir isletme bes adet tasitini ya da
tiretimde kullandigr makinesini kaybettiginde, bu finansal olay, zarar olarak dikkate
alinmaktadir. Ayni durum insan sermayesi i¢in, s6z konusu olamamaktadir.
Isletmenin &nemli pozisyonlarda calisan bes yoneticisinin ya da ¢alisaniin
isletmeden ayrilmasinin etkisi, finansal durum tablosunda ifade edilememektedir.
Bilgili ve donanimli ¢alisanlar isten ayrildiginda, finansal durum tablosunda hicbir
sey degismemektedir. Halbuki bu calisanlarin islerinde 6grendikleri teknik bilgileri
veya egitim masraflarinin ¢ogunu isletme 6demistir. Benzer bir durum onemli bir
misterinin isletmeyi terk etmesi durumunda da goriilmektedir. Miisteri isletmeden
ayrildiginda finansal durum tablosunda bir degisme meydana gelmeyecektir
(Gbkmen, 2003: 110-118).

Entelektlel sermayenin 6l¢tilmesi sonucunda, isletmelerin defter degerleri ile
piyasa degerleri arasindaki farkliligin nedenleri tespit edilip, aciklanabilecegi ileri

surtlmektedir (Barchelor, 1999: 82). Bilginin yiikselen degeri geleneksel 6lgiim
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yoéntemlerinin gegerliliginin azalmasina neden olmus ve isletmelerin piyasa degerinde
fiziki varliklarin degeri azalirken, gérinmeyen varliklarin degeri artmuistir. Sonug
olarak, sadece maddi varliklara odaklanarak yapilan Olgumlerin giivenilirligi
azalmistir (Demir, 2005: 79).

Entelektliel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasina iliskin
calismalar yapilmaktadir. Patentler ve bilgisayar yazilimlar1 gibi entelektiiel sermaye
unsurlari satin alinmalar1 durumunda finansal durum tablosunda raporlanabilmektedir.
Ancak, bilgi ekonomisinin yasanmakta oldugu bu donemde, isletmelerin sahip oldugu
entelektiiel sermayelerinin tamami finansal durum tablosunda raporlanmalidir.
Gunimuiz muhasebe sisteminde, defter degerinin {izerinde 6denen tutarin hesaplara
yansitilmast i¢in, kullanilan serefiye kavrami, piyasa degeri - defter degeri farkinin
hizla acildigr ginumizde, tekrar gézden gegirilerek degerlendirilmesi ve bugiiniin
kosullarina uygun hale getirilmesi gerekmektedir (Brooking,1996: 12).

Geleneksel muhasebe sistemi genelde maddi ve dlgiilebilir varliklar
degerlemekte olup, maddi olmayan duran varliklar1 degerlemekte yetersiz
kalmaktadir. YUrurlikte olan Tekdizen Muhasebe Sisteminde isletmelerin mevcut
maddi olmayan varliklarinin bir kismi &lgiliip aktiflestirilmekte, bir kismi gider
olarak muhasebelestirilmekte ve bir kismi ise, Olcllemeyerek finansal durum
tablosunda sunulamamaktadir (Ozkan ve Kuzu, 2010: 2).

Entelektiiel sermaye olarak kabul edilen maddi olmayan varliklar, gelecekte
isletmeye sagladiklar1 katki acisindan kullanilabilme potansiyeline sahiptirler ve
cesitli yontemler kullanilarak finansal degeri hesaplanabilmekte, bir baska ifadeyle
para ile ifade edilebilmektedirler. Ozellikle entelektiiel sermaye unsurlarindan insan
sermayesi ile ilgili olarak isletme personelinin, bulunduklar1 isletmelerde yillarca
caligmalari, insan varliklarina sahip olunamayacag: diisiincesini zayiflatmistir. Ayrica,
son donemlerde isletmeler, hizmet i¢i egitime yogunlasan ve insan kaynagi
gelistirmeye yonelik politikalar izleyen ekonomik birimler haline gelmistir. Bu
durum, entelektiiel sermayenin isletmenin varhigi olarak kabul edildigi ve bu
baglamdaki programlara yapilan yatirimlarin gider olarak degil, varligin degerini
artiric1 yonde yatirimlar olarak kabul edilmesine yol agmistir (Selimoglu, 2001: 14).

Giliniimiizde teknolojik gelismelere bagl olarak rekabetin artmasi, isletmeleri
hizli bir degisime zorlamis ve isletmeler bu dinamik yap1 icinde ayakta kalabilmek
igin; teknolojiye, insana, alt yap1 ve organizasyon sureglerine ve miisteri iligkilerini
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gelistirmeye yonelik yatirimlar yapmaya mecbur kalmislardir. Isletmeye iistiinliik ve
giic saglayan bu yatirnmlarin ¢ogu fiziki goruntusi olmayan yatirimlardir ve bunlar
isletmelerin entelektiiel sermayesini olusturmaktadir. Isletmeye gelecekte yarar
saglayan bu unsurlar aktiflestirilmeyip gider yazilmakta, bunun sonucunda da
isletmenin finansal durum tablolar1 isletmenin gercekte sahip oldugu entelektiel
varliklarinin degerini tam olarak raporlayamamaktadir. Isletmenin degerini tam ve
gercege uygun olarak sunamayan finansal durum tablolarinin, isletme ile ilgili
karalarda kullanilma olanag1 da dogal olarak azalmaktadir (Karacan, 2007: 99).

Gunumuzde isletmenin sahip oldugu entelektiiel varliklar, yatirnmcilar ve
analistler tarafindan arastirilip tespit edilebildigi gibi isletme tarafindan da entelektiiel
sermaye dl¢iimii ve raporlamasi yapilarak ortaya konulabilmektedir. Isletmenin piyasa
degerinin defter degerinin lizerine ¢ikmasi durumunda, isletme ile ilgili geleneksel
finansal durum tablolariyla yapilan degerleme ve finansal analizler yetersiz kalmakta
ve yanlis yorumlara neden olabilmektedir. Yillik finansal durum tablolarina
destekleyici olarak, bir entelektiiel sermaye raporu ekleyen ilk isletme olan
Skandia’nin hisse senedi fiyati, bu raporu izleyen yilda yaklasik % 40 oraninda
yiikselmistir. Isletmenin entelektiiel sermaye yoneticisi Leif Edvinnson, bu artism %
25’inin entelektiiel sermaye raporu ile iliskili oldugunu diisiindiiklerini belirtmistir
(Sullivan, 1998: 301; Demir, 2005: 80).

2008 wyilinda Khan, entelektiiel sermayesini ifsa etmeyi basaramayan
organizasyonlarin, isletme degerinin bir gostergesi olarak finansal durum tablolarim
sunmalarmin artik 6nemli algilanmadigint saptamistir (Khan, 2008: 83-90).

Leif Edvinsson, isletmelerin kullandiklar1t mevcut finansal durum tablolarinin
birgok gercegi yansitmadigini ileri stirmiistiir. Edvinsson’un onerdigi yeni finansal
durum tablosunda, varliklar finansal sermaye olarak yer almaktadir. Finansal olmayan
sermayenin bir baska ifadeyle; insan sermayesi, miisteri sermayesi ve yapisal
sermayenin kaynagi ise, entelektiiel sermaye olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Edvinsson’un 6nerdigi yeni finansal durum tablosu, Sekil 1’de sunulmustur. Sekil 1’e
gore gizli degerler, entelektuel sermayeyi ifade etmektedir. Bu yaklasim araciligr ile

entelektiel sermaye, finansal durum tablosunda goriilebilir hale getirilmistir.
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Sekil 1. Entelektiiel Sermaye Finansal Durum Tablosu Iliskisi

I. Dénen Varliklar II1. Kisa Vadeli Borglar

Finansal  [I. Duran Varliklar IV. Uzun Vadeli Borglar Yasal
Sermaye A — Maddi Duran Varliklar V. Oz Sermaye Finansal

B — Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 — Odenmis Sermaye Durum

.. . Tablosu
2 — Odenmemis Sermaye (-)

C — Entelektiiel Varliklar 3 — Entelektiel Sermaye
Finansal 1 — Insan Sermayesi Gizli
Olmayan 2 — Miisteri Sermayesi Degerler
Sermaye 3 — Yapisal Sermaye

Kaynak: Arikboga, 2003: 117-118.

Entelektiiel sermayenin Tirkiye’deki gelisimini desteklemek iizere Istanbul
Kalkinma Ajansinin yardimlar ile Istanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler
Odasi1, Marmara Universitesi, Istanbul Valiligi, Yildiz Teknik Universitesi ve Milli
Prodiiktivite Merkezi tarafindan Entelektiiel Sermaye Gelistirme Platformu
olusturulmustur. Olusturulan bu platform, sadece akademik g¢evrelerin degil, ayni
zamanda uygulayicilarin da bu degerin muhasebenin 6nemli bir unsuru haline
geldigini anlamalar1 ve entelektliel sermayenin Sl¢iilmesi, muhasebelestirilmesi ve
finansal durum tablolar1 aracilifiyla sunulmasi konusunda hazirlikli olduklarimi
gostermektedir. Entelektiiel Sermaye Gelistirme Platformunun faaliyetlerini
Istanbul’da sirdiiren yaklasik 30.000 serbest muhasebeci mali miisavir ve 550.000
isletmenin, entelektiiel sermayelerinin saptanmasi, Olgiilmesi ve gelistirilmesi igin,
olusturulmus bir proje oldugu ifade edilmektedir. Proje ile finansal sermaye, insan
sermayesi, yapisal sermaye, miisteri sermayesi olarak bilinen entelektiiel sermaye
kavraminin dl¢iilmesi ile ilgili calismalar baglatilmis ve halen devam etmektedir.

Projenin Tirkiye’de entelektiiel sermayenin gelistirilmesine yonelik ilk olumlu
katkisi, entelektiiel sermaye degerleme yaziliminin ortaya c¢ikarilmasidir. Ayrica
Platform, 2012 yilinda I Uluslararasi Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi ve
Raporlanmasi1 Sempozyumunu diizenleyerek, muhasebe uygulayicilarinin konu ile
ilgili bilgilendirilmesini saglamistir.

Turkiye’de 1994 yilinda Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
yurlrliige girmistir. Uygulamada birligi saglamak amaciyla Tebligle birlikte,
Tekdlzen Hesap Plani kullanilmaya baslanmis ve bu Plana gére 26 numarali Maddi

Olmayan Duran Varliklar hesap grubunda asagida belirtilen hesaplar yer almistir.
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260 Haklar

261 Serefiye

262 Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri
263 Arastirma ve Gelistirme

264 Ozel Maliyetler

Tekdiizen Hesap Plani entelektiiel sermaye agisindan incelendiginde, Maddi
Olmayan Duran Varliklar grubunda entelektiiel sermaye unsurlarindan bazilarina yer
verildigi goriilmektedir. Hesap grubuna gore, bu grupta yer alan hesaplar isletmelerin
entelektiel varliklarinin tamaminin finansal durum tablosunda gdsterilmesine imkan
tanimamistir. Aktiflestirilebilen unsurlar ise, isletmenin kendi biinyesinde teknik bilgi,
girisimcilik ve tecriibe gibi degerlerden faydalanilarak meydana getirdigi varliklardan
degil, maliyetinin agik bir sekilde saptanabildigi ve bir bedel karsiliginda disaridan
satin aldiklar1 varliklarin muhasebelestirilmesine olanak tanimaktadir (Cikrik¢1 ve
Dagtan, 2002: 27).

Mubhasebe sistemi acisindan entelektiiel sermaye, “bir isletmenin defter degeri
ile bu degere 6denilmeye hazir olunan deger, bir baska ifadeyle piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki olumlu fark” seklinde tanimlanmaktadir (Brooking, 1997:
364-365). Bu tanim Tekdiizen Hesap Planmin maddi olmayan duran varliklar
grubunda yer alan 261 Serefiye hesabina benzemektedir. Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebliginde 261 Serefiye hesabi igin, “bir isletme devralinirken
katlanilan maliyet ile s6z konusu isletmenin rayi¢ bedel ilizerinden hesaplanan net
varliklarinin toplam tutar1 arasindaki pozitif farklarin izlenmesinde ve kayit altina
alinmasinda kullanilir denilmektedir (Cikrikg1 ve Dastan, 2002: 27-28). Buna gore,
piyasa isletmenin tamamina bir deger bigmekte, isletmenin devralma fiyati ile mevcut
tum varliklarin degeri arasindaki fark, serefiye olarak ifade edilmektedir.

Muhasebe sistemi genel olarak, hi¢ karsiliginda bir sey ddemeye elverisli
olmamasi1 nedeniyle, defter degerini satis tutarindan ¢ikarmakta ve ortaya pozitif bir
fark ¢iktiginda bu farki, serefiye olarak nitelendirmektedir (Stewart, 1997: 67). Bu
anlamda geleneksel muhasebe bakis agisiyla serefiye kavrami, entelektiiel sermayeyi
bir bitiin olarak kapsamaktan, agirligini tasimaktan ve onu finansal durum tablolar
araciligiyla ortaya koymaktan ¢cok uzaktir. Bu duruma ek olarak, uygulanmakta olan

muhasebe sistemine gore serefiye, amortismana tabidir ve belirli bir silire sonra
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degerini kaybederek, tiikenmektedir. Halbuki entelektiiel sermaye “degere doniisen
bilgi”, kullanildik¢a ve paylasildik¢a deger kaybetmenin aksine deger kazanmaktadir.

Mevcut muhasebe uygulamalarinda genel olarak, fiziki varliklarin gergege
uygun degerleri tespit edilip, bunun disinda kalan tiim unsurlar serefiye olarak kabul
edilmektedir. Buna karsin, fiziksel nitelik tasimayan varliklar, gercege uygun
degerleri ile 6l¢iiliip degerlenmemekte ve sadece alicinin finansal durum tablolarinda
sunulmaktadir (Once, 1997: 72-73). Serefiye ile entelektiiel sermaye arasindaki en
Oonemli farklardan bir digeri, bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Serefiyenin
hesaplanabilmesi ve finansal durum tablosunda raporlanabilmesi icin, bir isletmenin
devralinmast ve devir sonucunda ortaya g¢ikan piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki olumlu farkin tespit edilmesi gerekmektedir. Ciinkii, muhasebe sistemine
gore serefiye, faaliyetlerini siirdiiren bir isletmenin degil, satin alinan ya da birlesme
yoluyla devralinan bir isletmenin rayi¢ bedel {izerinden hesaplanan net varliklarinin
toplam tutar1 ile devralirken katlanilan maliyet arasindaki pozitif tutar1 ifade
etmektedir. Oysa, entelektlel sermaye, sadece devralinan isletmeler agisindan degil,
bu durumdan ¢ok daha fazla faaliyetlerini verimli ve etkin olarak siirdiiren isletmeler
icin s6z konusu olmaktadir. Ayrica, faaliyet sonuglarina gore bu degerin yildan yila
yiikselmesi ya da azalmasi s6z konusu olmaktadir (Karacan, 2007: 109). Dolayisiyla,
bu farkin entelektiiel sermaye olarak ifade edilmesi ve her faaliyet donemi sonunda
degerlemesinin yapilarak, finansal durum tablosunda raporlanmasi, ¢ok daha dogru
bir muhasebe uygulamasi olacaktir.

Smith ve Parr (2000: 64) finansal durum tablosu esitliginde entelektiel

sermayeyi Sekil 2’deki gibi sunmustur.

Sekil 2. Finansal Durum Tablosu Esitliginde Entelektliel Sermaye

Donen Varliklar Kisa Vadeli Borglar
+ +
Duran Varliklar Uzun Vadeli Borglar
+ +
Entelektiiel Varliklar Oz Sermaye
Entelektiel Sermaye

Kaynak: Erhan, 2003: 16.

80



Leif Edvinsson’a gore, entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi igin,
muhasebe uygulayicilarinin gerceklestirmesi gereken dort asama s6z konusudur. Bu
asamalardan ilkinde, muhasebe bilgi sistemleri, g0zden gegirilmeli ve entelektiel
sermayeyi yonetmek ve kontrol etmek amaciyla yeniden planlanarak, organize
edilmelidir. Ikinci asamada, entelektiiel sermaye icin genel kabul gérmiis raporlama
standartlar1 olusturulmali; tglincli asamada, entelektiiel sermaye denetlenmeli ve
dogrulanmali; dordiincii asamada ise, isletmenin miisterileri entelektiiel sermaye
araciligr ile deger yaratan unsurlar ve sistemler hakkinda bilgilendirilmelidir
(Seetharaman vd.; 2002: 131).

Karl Erik Sveiby “Gorlinmeyen Bilango” isimli caligmasi ile entelektiiel
sermayenin Olglilmesi ve raporlanmasi igin, Oneriler sunmustur. Bu Onerilerden
hareket ederek, bircok Isvec isletmesi entelektiiel sermayeyi yillik raporlarinda
sunarak uygulamustir. Isve¢’te ilgili Kurullar 1993 yilinda entelektiiel sermayenin
yillik raporlarda sunulmasinin bir standart haline getirilmesine karar vermistir.
(Tenekecioglu ve Yildiz; 2004: 580-581).

Skandia, gorinen ve gorinmeyen muhasebe arasindaki farkliligi belirtmek
uzere yeni bir finansal durum tablosu olusturmaya ¢alismistir (Kayali ve Ada, 2008:
29)

Tiirkiye’”de TURMOB un yapmis oldugu, serbest muhasebeci mali miisavirlik,
finansal muhasebe sinavinda entelektliel sermaye, finansal durum tablosu Grneginin
pasifinde 0z sermaye grubu icerisinde sunulmustur (Yildiz, 2010: 35). Mevcut
Tekduzen Hesap Plani igerisinde yer almamasma ragmen, teorisyenlerin degil,
uygulayicilar tarafindan entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda pasif bir
unsur olarak sunulmasi, entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda
raporlanmas1 gerektigi konusunda son derece onemli bir adim olarak karsimiza
cikmaktadir.

Ulkemizde entelektiiel sermayenin nasil muhasebelestirilecegi ve finansal
durum tablosunda hangi kalemler araciligiyla raporlanacagi konusunda farkli gortisler
ileri strilmektedir.

Cikrike1 ve Dagtan (2002: 28), entelektiiel sermayeyi donem sonlarinda Piyasa
Degeri — Defter Degeri yontemini kullanarak, ortaya c¢ikan degeri Maddi Olmayan
Duran Varliklar icerisinde, 265 Entelektilel Varliklar hesab1 ve Oz Sermaye grubu
icerisinde 502  Entelektliel Sermaye hesabi1  seklinde asagidaki  gibi
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muhasebelestirerek, finansal durum tablosunda yer almasi gerektigini ifade

etmislerdir.

L 31/12/xxxx

265 Entelektiiel Varliklar XXXX
502 Entelektiiel Sermaye

Entelektlel sermaye deger artisi XXXX

Bu muhasebe kaydi ile birlikte isletmenin dénem sonu finansal durum

tablosunda entelektiiel sermaye Sekil 3’deki gibi raporlanacaktir.

Sekil 3. XYZ A.S.’nin 31.12.... Tarihli Finansal Durum Tablosu
I. DOnen Varliklar I11. Kisa Vadeli Borglar

II. Duran Varliklar IV. Uzun Vadeli Borglar
E — Maddi Olmayan Duran Varliklar V. Oz Sermaye
A —Odenmis Sermaye
6 — Entelektiiel Varliklar 1 — Sermaye
2 — Odenmemis Sermaye (-)

3 — Entelektiel Sermaye

Kaynak: Cikrik¢1 ve Dastan, 2002: 28.

Buna gore, takip eden yillarda entelektiiel sermayede ortaya ¢ikabilecek
azaliglar ters kayit yapilarak, bir baska ifadeyle 502 Entelektiiel Sermaye hesabina
borg, 265 Entelektliel Varliklar hesabina alacak kaydedilerek muhasebelestirilecektir
(Cikrikg1 ve Dastan, 2002: 27-28).

Zor ve Bulut ( 2013: 105-106), Tekdiizen Hesap Planinda bos birakilan 265 ve
266 ile 502 - 509 numarali hesaplari kullanarak, entelektiiel sermayenin asagidaki gibi

muhasebelestirilebilecegini ifade etmislerdir.
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I

265 Entelektiiel Varliklar XXXX
265.01 Insan Sermayesi
265.02 Yapisal Sermaye
265.03 Miisteri Sermayesi

502 Entelektiiel Sermaye XXXX
502.01 Insan Sermayesi
502.02 Yapisal Sermaye
502.03 Miisteri Sermayesi

Entelektiiel sermaye deger artisi

/

Muhasebe kaydina gore entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda
gosteriminde, Cikrik¢1 ve Dastan’a gore herhangi bir farklilik bulunmamaktadir.

Kutlu (2009: 252), entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi konusunda
yapilan diger ¢aligmalarda oldugu gibi entelektiiel sermayenin Maddi Olmayan Duran
Varliklar grubunda muhasebelestirilmesini 6ngdrmiistiir. Buna gore, aktif kisimda 265
Entelektiiel Sermaye Unsurlar1 hesab1 kullanilabilirken, pasif kisimda 50 kodlu grup
icinde 502 Entelektiel Sermaye hesab1 hesabin yerine, Tekdiizen Hesap Planinda bos
olan 51 numarali grupta 510 Entelektiel Sermaye hesab1 olarak kaydedilmesinin daha
dogru olacagmi ifade etmistir. Kutlu’ya gore 50 numarali grup 6denmis sermayeyi
vermektedir. 500 Sermaye ve 501 Odenmemis Sermaye hesaplari arasindaki fark,
o0denmis sermayeyi vereceginden, bu grupta yeni bir hesaba yer vererek entelektiel
sermaye yazildiginda hesaplar arasindaki fark, 6denmis sermayeyi temsil edecek ve
yanlis yorumlara neden olabilecektir. Bu baglamda Kutlu’ya gore hesap

bolumlendirilmesi asagidaki gibi gergeklestirilerek muhasebelestirilebilir.
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265 ENTELEKTUEL SERMAYE UNSURLARI
265.01 Insan Sermayesi Unsurlar1
265.01.01 ...coovennnnnnn.
265.02 Sosyal Sermaye Unsurlari
265.02.01 ..ovvvinnnnns
265.03 Yapisal Sermaye Unsurlari
265.03.01 ...coovninnnnnn.
265.04 Miisteri Sermayesi Unsurlari
265.0401.................
510 Entelekttiel Sermaye

265 Entelektiiel Sermaye Unsurlari XXXX

510 Entelektiiel Sermaye
XXXX

Entelektiiel sermaye deger artisi

/

Kutlu’ya gore, entelektiiel sermaye direkt olarak bir gelir veya gider niteligi
tasimadigi igin, gelir tablosunda ayrica raporlanmasina ihtiya¢ bulunmamaktadir.
Entelektiiel sermaye unsurlarinda meydana gelebilecek deger artiglart ya da deger
azalislari, 265 Entelektlel Sermaye Unsurlar1 ve 510 Entelektiiel Sermaye hesaplari
aracilifiyla karsilikli mahsup kaydi yapilarak sunulabilmektedir. Muhasebelestirilen
entelektiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasi ise, Sekil 4’te
verildigi gibi gergeklesecektir (Kutlu, 2009: 253-254).
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Sekil 4. XYZ Isletmesinin .../.../... Tarihli Finansal Durum Tablosu

1. DOnen Varliklar 3. Kisa Vadeli Borglar
2. Duran Varliklar 4. Uzun Vadeli Borglar
26 Maddi Olmayan Duran Varliklar | 5. Oz Sermaye

Entelektiiel Sermaye Unsurlart Entelektiiel Sermaye

Kaynak: Kutlu, 2009: 254.

Karacan (2007: 112 — 113), entelektiiel sermayeyi muhasebelestirirken, diger
caligmalarda oldugu gibi aktif boliimde 265 Entelektiiel Varliklar hesabin1 kullanmas,
pasif bolimde ise, 502 Entelektiiel Sermaye veya 510 Entelektiiel Sermaye
hesaplarinin yerine, 6z sermaye hesap grubu igerisinde serbest birakilmis olan 504
Entelektliel Sermaye hesabinin kullanilmasimin daha uygun olacagini belirtmistir.
Karacan’a gore entelektiiel sermaye asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.

Entelektiiel sermayenin degerinde artis meydana geldiginde yapilacak kayit;

I

265 Entelektiiel Varliklar XXXX

504 Entelektiiel Sermaye
XXXX

Entelektiiel sermaye deger artist

/

Entelektiiel sermayenin degerinde azalis meydana geldiginde yapilacak kayait;

1l

504 Entelektiiel Sermaye XXXX

265 Entelektiiel Varliklar
XXXX

Entelektiiel sermaye deger azalist

/
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Karacan’in g¢alismasinda entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda
raporlanmasi diger calismalardan farkli degildir. Buna gore entelektiiel sermaye
finansal durum tablosunda maddi olmayan duran varliklar ve 6z sermaye igerisinde
raporlanmustir.

Entelektiiel sermaye isletmelerin gelecekte kendisine fayda saglayacak
degerler olmasina ragmen, tarihi verilere dayali olarak hazirlanan finansal durum
tablosunda sunulmayan tiim degerleri kapsamaktadir. Muhasebenin temel
kavramlarindan sosyal sorumluluk, énemlilik ve tam agiklama kavramlan titizlikle
degerlendirildiginde, entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasi,
gercege uygun bilgiler iiretilmesi agisindan bir ihtiya¢ degil, bir zorunluluk olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Karacan, 2007: 115).

Asikoglu vd. (2008: 128) entelektiiel sermayeyi muhasebelestirirken,
Karacan’a benzer sekilde aktif bolimde 265 Entelektiiel Varliklar hesabini
kullanirken, pasif boliimde ise, 504 Entelektiiel Sermaye hesabini kullanmislardir.
Yapilan bu kayit ile isletmenin aktiflerinde bir artis meydana gelecek ve dogal olarak
isletmenin 6z sermayesinde de bir artisa neden olacaktir. Sonug olarak, bu artisa
neden olan unsurun adi entelektiiecl sermaye olarak finansal durum tablolarina
yansitilmig olacaktir.

Bengu ve Turk (2010: 113), entelektliel sermayenin finansal durum tablosunda
raporlanmasi konusunda yeni bir 6neri getirmislerdir. Arastirmacilara gore entelektuel
sermaye maddi olmayan duran varliklar icerisinde degil, entelektiiel varliklar adi

altinda ayr1 bir grupta Sekil 5’te verildigi gibi raporlanmalidir.
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Sekil 5. Entelektiel Sermaye ve Tekdiizen Hesap Plani ile Uyumlastirilabilir Finansal

Durum Tablosu

I. Donen Varliklar II1. Kisa Vadeli Borglar

II. Duran Varliklar IV. Uzun Vadeli Borglar
A — Maddi Duran Varliklar
B — Maddi Olmayan Duran Varliklar V. Oz Sermaye
C — Entelektiiel Varliklar

1 - Insan Kaynaklar1 1 — Sermaye
2 - fliskiler 2 — Odenmemis Sermaye (-)
3 - Entelektiel Mulkiyet 3 — Entelektiel Sermaye

Kaynak: Bengu ve Turk, 2010: 113.

Literatiir incelendiginde, entelektiiel sermayenin nasil muhasebelestirilecegi ve
finansal durum tablosunda nasil raporlanacagi konusunda tam bir goriis birligi
olmadig1 goriilmektedir.

Turkiye’de Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore uygulanmakta
Tekdlzen Hesap Planinda entelektiiel sermayenin  muhasebelestirilmesi
ongoriilmemistir. Ancak, Tekduzen Hesap Planinda gelecekte meydana gelebilecek
gelismeler ve degisikliklere uyum saglanabilmesi igin, kullanima agik serbest hesaplar
brrakilmastir.

Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi ve finansal durum tablosunda
raporlanmas1 konusunda iilkemizde yapilan calismalar genel olarak, entelektiiel
sermayenin maddi olmayan duran varliklar ve 0z sermaye icerisinde raporlanmasini
ongormektedir. Ancak, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin 38 numarali Maddi
Olmayan Duran Varliklar Standard: incelendiginde, entelektiiel sermayenin maddi
olmayan duran varlik olarak raporlanmasi miimkiin goriinmemektedir.

Entelektliel sermaye, yeni bir varlik ya da kaynak unsuru olarak ortaya
cikmistir. Dolayistyla, bu unsurlarin 26 numarali Maddi Olmayan Duran Varliklar
Grubu ile 50 numarali Odenmis Sermaye Grubu igerisinde kullanilmasi dogru bir
yaklagim olmayacaktir. Nitekim bu hesap gruplari Tekdizen Hesap Plani
olusturulurken, kural koyucular tarafindan degerlendirilerek bu gruplar icerisinde yer

alacak hesap kalemleri belirlenmis ve detayli agiklamalar yapilmistir. Buna gore
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entelektiiel sermaye, unsurlari ile birlikte analiz edildiginde, kapsamli bilgiler
icermesi ve gelisime agik Ozellikler tasimasi nedeniyle, mevcut hesap gruplarinin
altinda degil, yeni bir hesap grubu olusturularak muhasebelestirilmesi ve finansal
durum tablosunda bu sekilde raporlanmasi, entelektiiel sermayenin Oneminin
vurgulanmasi agisindan ¢ok daha uygun bir yaklasim olacaktir.

Bu c¢alismanin uygulama boliimiinde, entelektiel sermayeleri 6lcllen
isletmelerin yillar itibariyle ortaya c¢ikan entelektiiel sermaye degerlerinin
muhasebelestirilmesi igin, duran varliklar ve 6z sermaye gruplari igerisinde alt gruplar
olusturularak, asagida ifade edilen hesap gruplari ve hesaplar Onerilmistir. Ancak,
literatirde bu degerin muhasebelestirilmesi konusunda genel kabul goérmiis hesap

kodlar1 olmadigi i¢in, calismada hesap kodlar1 kullanilmamustir.

Entelektiiel Varliklar Hesap Grubu
2..Entelektiiel Sermaye Varliklar
Entelektiiel Sermaye Hesap Grubu

5..Entelektiiel Sermaye

Bu baglamda, isletmelerin yontemlere gore Olgiilen entelektiiel sermaye

degerlerinde artis oldugunda, donem sonlarinda asagidaki muhasebe kayd: yapilabilir.

31/12/XXXX

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari XXXX

5.. Entelektiiel Sermaye
XXXX

Entelektlel sermaye deger artist

/

Takip eden yilda isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerinde bir azalma
meydana geldiginde, ortaya ¢ikan bu azalis finansal durum tablosunda raporlanmak
tizere ters kayit yapilarak, muhasebelestirilebilir. Buna gore 2.. Entelektiel Sermaye
Varliklar1 hesabi alacaklandirilirken, 5.. Entelektliel Sermaye hesabi borglandirilarak,

deger azalisi asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.
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31/12/XXXX

5.. Entelektiel Sermaye XXXX

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari
XXXX

Entelektiiel sermaye deger azalist

/

Sonug olarak, entelektiiel sermaye degerleri yukaridaki gibi muhasebelestirilen
isletmelerin finansal durum tablolarinin 6zet goriiniimii Sekil 6’da verildigi gibi

olacaktir.

Sekil 6. X Isletmesinin .../.../... Tarihli Entelektiiel Sermayesi Raporlanmis Finansal

Durum Tablosu

I. Dénen Varliklar II. Kisa Vadeli Borglar
II. Duran Varliklar IV. Uzun Vadeli Borglar
Maddi Duran Varliklar V. Oz Sermaye
Maddi Olmayan Duran Varliklar Odenmis Sermaye
Entelektiiel Varliklar Entelektiiel Sermaye
1- Entelektiiel Sermaye Varliklar 1- Entelektiel Sermaye

Sekil 6’ya gore isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermaye degeri finansal
durum tablosunda raporlandiginda, isletmenin varliklarinda ve kaynaklarinda artis
meydana gelecektir. Boylece, mevcut uygulamada finansal durum tablosuna
yansitilamayan isletmenin gizli degerleri, bu tabloda raporlanarak gercege uygun

sunum gergeklestirilmis olacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYENIN TURKIYE MUHASEBE STANDARTLARI
VE TURK VERGI MEVZUATI ACISINDAN iINCELENMESI

4.1. ENTELEKTUEL SERMAYENIN TURKIYE MUHASEBE
STANDARTLARI ACISINDAN INCELENMESI

En basit ifadeyle degere doniisen bilgi olarak ifade edilen entelektiiel
sermayenin finansal durum tablolarinda raporlanabilmesi icin, her seyden once
muhasebeye yon veren usul ve esaslar yoniinden uyumlu olmasi gerekmektedir.
Bununla birlikte, uygun bir degerleme araci ile dl¢iilmeli ve para birimi cinsinden
ifade edilebilmelidir. Entelektiel sermayenin 6Ol¢tulmesine yonelik yaklasimlar ve
yontemler bu galismanin ikinci boliimiinde ifade edildigi gibidir. Caligmanin bu
b6limiinde, entelektiiel sermayeyi 6lgmede kullanilan bu yontemlerin bir degerleme
aract olarak, muhasebeye yon veren usul ve esaslar arasinda yer alan Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 agisindan uygunlugu incelenmistir.

Bilgi ¢ag1 olarak nitelendirilen giiniimiiz diinyasinda, bilginin artan nemi ile
birlikte iilke ekonomilerinin yapilarinda degisiklikler ortaya ¢ikmistir. Ekonomilerin
yapilarinda meydana gelen bu degisim siirecine paralel olarak yeni kavramlar,
unsurlar ve standartlar gelistirilmeye baglanmistir. Bu degisimin boyutu, makro
dizeyde Ulke ekonomilerine, mikro diizeyde ise, ekonomilerin en kicuk hicreleri
olan isletmelere yansiyarak kendisini gostermektedir.

Bilginin isletmelerde olusturdugu bu degisimin, isletmenin dili olarak ifade
edilen muhasebe sistemini etkilememesi miimkiin degildir. Finansal durum
tablolarinin daha gergekci bilgi iiretebilmesi, bilginin 6neminin vurgulanmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir.

Finansal tablolarin uluslararasi boyutta karsilastirilabilir ve gercege uygun
bilgi retebilmesi acisindan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar
gelistirilmistir. Tiirkiye’de bu standartlar Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 adi altinda

yayinlanmis ve ylriirliige girmistir.
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Sermaye piyasalarinda meydana gelen gelismelerle birlikte, (lke
ekonomilerinin hizla uluslararasi ekonomik sisteme entegre olmalari, muhasebe
alaninda da finansal tablolarin karsilastirilabilmesi ve standart uygulamalarin
gergeklestirilebilmesi igin, ortak bir dilin kullanilmas1 gerekliligini zorunlu kilmustir.
Bu baglamda, Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 (UMS) ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS) yaymlanmigtir. Tirkiye’de bu standartlara uyumu saglamak amaciyla
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
(TFRS) Resmi Gazete’de yaymlanmis ve Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile birlikte
uygulama yasalasmistir.

Turkiye’de uygulanmakta olan muhasebe geleneginde, vergi icin muhasebe
anlayis1 varligint sitirdiirmektedir. Bunun dogal bir sonucu olarak, muhasebe
uygulamalarinda vergi kanunlarinin hissedilir bir etkisi gortlmektedir. Bununla
birlikte, 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
uyarinca; 01.01.2013 tarihinden itibaren TTK hiikiimlerine tabi gergek ve tiizel kisi
tim tacirlerin finansal tablolar agisindan Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uymalari
zorunlu hale gelmistir (Akbulut, 2012: 3).

Bilginin yiikselen degeri; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi bilesenlerinden olusan entelektiiel sermayenin muhasebe sistemi igerisinde
yer almasi konusunu giindeme getirmistir. Bilgi yogun Uretimin gin gectikce
oneminin artmasi, geleneksel muhasebe kayit diizeni icerisinde, tarihi verilere
dayanilarak hazirlanan ve igletmenin finansal yapisi hakkinda bilgi veren finansal
durum tablolarinin bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarina cevap verememe ve gercege
uygun bilgi iiretememe sorununu gilindeme getirmistir. Bu sorunlarin basinda
entelektliel sermayenin finansal durum tablosunda bilgi kullanicilarina sunulamamasi
gelmektedir.

Isletmelerin finansal yapisi hakkinda bilgi veren finansal durum tablolarinm,
Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin énemle iizerinde durdugu “gerg¢ege uygun bilgi”
uretmesi igin, entelektiel sermayenin Olculip bu tablolarda raporlanmasi
gerekmektedir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 incelendiginde, entelektiiel sermayeyi

bitunuyle kapsayan bir standart olmadigi gortilmektedir. Ancak, entelektlel sermaye
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finansal durum tablosunda raporlandiginda, bu durumun TMS’de yer alan asagidaki
standartlar agisindan degerlendirilmesi gerekmektedir.

a) Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve

b) TMS - 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi

¢) TFRS - 13 Gergege Uygun Deger Ol¢iimii Standard:

d) TMS - 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi

e) TFRS — 3 Isletme Birlesmeleri Standardi

Bu c¢alismada, entelektiel sermayenin finansal durum tablosunda
raporlanmasi, TMS’de yer alan tiim standartlar yerine, yukarida ifade edilen ve
entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasi konusuyla

iligkilendirilebilen standartlar ag¢isindan degerlendirmelere yer verilmistir.

4.1.1. Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve Acisindan

Degerlendirme

1989 yilinda yayimlanan finansal tablolarin hazirlanma ve sunulma esaslarina
iliskin Kavramsal Cergeve, bilgi kullanicilar igin, diizenlenen ve raporlanan finansal
tablolarin tabi olacaklar1 kural ve esaslari ortaya koymaktadir (TUrkiye Muhasebe
Standartlari, 2011: 3-4). Kavramsal cerceve genel olarak; finansal raporlamanin
hedeflerini, yararli olabilecek finansal bilgilerin temel niteliksel 6zelliklerini, finansal
tablolar1 olusturan unsurlarin tanim, tahakkuk ve 6l¢ciimleme esaslarini ve son olarak
sermaye ve sermayenin korunmasi kavramlarini diizenlemektedir.

Kavramsal Cerceve agisindan finansal raporlamanin hedefi, mevcut ve
potansiyel yatirimcilara, bor¢ veren kisi, kurum ve kuruluslara ve kredi verenlere
finansal tablolar1 sunan isletmeye kaynak temin ederken, yararl olacak gercege uygun
bilgileri saglamaktir (TMS, 2011: 6).

Muhasebe Standartlari, Kavramsal Cergevenin finansal raporlamanin
amaclarinda belirttigi {izere; mevcut ve potansiyel yatirimcilara, bor¢ veren kisi,
kurum ve kuruluslara ve kredi verenlere yonelik raporlamay1 6n plana ¢ikarmaktadir.
Kavramsal Cerceveye gore finansal raporlar dncelikle bu gruplara yonelik olarak
sunulmaktadir (Akbulut, 2012: 15). Dolayisiyla, isletme disinda yer alan bilgi

kullanicilarinin isletmenin raporladigi finansal tablolar disinda bilgi edinebilmeleri
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oldukca zor goriinmektedir. Bu baglamda raporlanan bilgilerin gercek ve ihtiyaci
karsilayabilecek bilgiler olmas1 gerekmektedir.

Entelektiiel sermayenin finansal durum tablolarinda raporlanmasi, finansal
raporlamanin amact agisindan incelendiginde, isletmelerin gercek degerlerinin bu
tablolarda sunulmasi gerektigi aciktir. Ancak, Kavramsal Cercevede bir unsurun
finansal durum tablosunda raporlanabilmesi igin, varlik olarak nitelendirilebilme
kosullarin1 tasimasi gerekmektedir. Buna gore varlik, geg¢miste olan islemlerin
sonucunda ortaya cikan ve halihazirda isletmenin kontroliinde olan ve gelecekte
isletmeye ckonomik fayda saglamasi beklenen degerlerdir (TMS, 2011: 19).
Entelektiiel sermaye unsurlar ile birlikte degerlendirildiginde, Kavramsal Cergevede
ifade edilen wvarlik olarak nitelendirilebilme  kosullarm1  tam  olarak
karsilayamamaktadir. Dolayistyla, entelektiiel sermayenin igletmelerin finansal durum
tablolarinda raporlanabilmeleri i¢in, Kavramsal Cercevede varlik taniminin
guncellenmesi gerekecektir.

Kavramsal Cergeveye goOre finansal durum tablolari; isletmeye kaynak
saglamay1 disiinen bilgi kullanicilarinin isletmenin degerine yonelik yapacaklar
tahminlerde yardimci olacak finansal bilgileri ortaya koymalidir. Finansal durum
tablolarindan yararlanma konusunda TMS’nin 6ncelik tanidigi; yatirimcilarin, borg
verenlerin ve kredi kuruluslarinin bu tablolardan ihtiyaclarina uygun ve faydali bilgi
elde edebilmeleri igin, isletmenin finansal durum tablolarinin gercege uygun
degerlerle sunulmasi gerekmektedir.

Kavramsal Cerceve, isletmeye kaynak saglamayi disiinen bilgi
kullanicilarinin  6zellikle isletme disindan bilgi edinmek isteyen taraflarin bir
cogunun, finansal tablolar1 sunan isletmelerden direkt olarak kendilerine bilgi
aktarilmasini isteme imkaninin bulunmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, bu tir
bilgi kullanicilari, ihtiyaci olan bilgiler igin genel amagli finansal tablolara glivenmek
durumundadirlar. Kavramsal Cergeveye gore isletme disinda yer alan bilgi
kullanicilari, finansal tablolarin sunuldugu asli kullanicilardir. Finansal tablolar
diizenlenirken, miimkiin olan en fazla sayidaki kullanicinin ihtiyaglarin1 karsilayacak
bicimde bilginin sunulmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda, finansal tablolar
raporlayan isletmenin, asli kullanicilardan meydana gelen bir alt grup igin, yararli
olabilecek ek bilgiyi finansal tablolarda sunmasi, engel teskil etmemektedir (TMS,
2011: 7).
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Defter degeri piyasa degerini yansitmayan isletmelerin raporladig: finansal
durum tablolar1, Kavramsal Cercevenin finansal raporlama amacina ters diismektedir.
Dolayistyla, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki gosteren entelektiiel
sermaye, Kavramsal Cercevede ifade edilen finansal raporlamanin amaci agisindan
degerlendirildiginde, finansal durum tablosunda sunulmasi gerekmektedir.

Kavramsal Cercevenin ekonomik kaynaklar ve talep haklar1 boliimiine gore,
finansal tablolar, isletmeye kaynak temin etme kararlari verilirken yararli olacak
veriler agisindan kullanicilarin, bu tablolari sunan isletmenin faaliyetleri igin,
kullanima hazir olan biitiin kaynaklarin yapisin1 ve degerini bilmesi gerekmektedir.
Bir bagka ifadeyle, finansal tablolarda sunulan kaynaklarin ve bu kaynaklarin
degerinin gercegi yansitmasi gerekmektedir.

Isletmelerin mevcut muhasebe uygulamalari sonucu ortaya koyduklar1 &z
sermaye icerisinde yer alan ddenmis sermaye, ilk kayda alinmadan sonra sermaye
artislar1 veya azalislar1 haricinde her hangi bir degisime tabi olmamaktadir. Halbuki
Ozellikle hisse senetleri borsada islem goren isletmelerin sahip oldugu sermaye ve bir
biitiin olarak igletme, aktif piyasada her giin degerlemeye tabi tutularak, isletmenin
gercege uygun degeri ortaya konulmaktadir.

Kullanima hazir biitiin kaynak yapisinin ve degerinin finansal durum
tablosunda sunulmasi icin, isletmenin piyasa degerinin defter degerini asan kisminin
raporlanmasi gerekmektedir. Bir bagka ifadeyle, defterde ilk kez kayit altina alinmis
deger ile gelecek donemlerde de ayni tutar Gzerinden sunulan 6denmis sermayeye ek
olarak, O0denmis sermayenin takip eden donemlerde o anki degerini gosteren
entelektiel sermaye finansal durum tablosunda raporlanmalidir.

Kavramsal Cercgevede bilgi kullanicilarina yararl olabilecek finansal bilgilerin
tasimasi gereken niteliksel 6zellikler asagidaki gibi siralanmistir;

- Ihtiyaca uygunluk

- Gergege uygun sekilde sunum

- Karsilagtirilabilirlik

- Dogrulanabilirlik

- Zamaninda sunum

- Anlasilabilirlik

Kavramsal Cercevede finansal bilgilerin tasimasi gereken niteliksel

Ozelliklerden ihtiyaca uygunluk ve ger¢ege uygun sekilde sunum, temel 6zellikler
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olarak ifade edilmektedir. Karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve
anlasilabilirlik 6zellikleri ise, destekleyici dzellikler olarak belirtilmistir.

Muhasebe standartlarini gelistiren Kurullar, finansal tablolarin sunumunda
ihtiyaca uygun finansal bilginin, her seyden 6nce dikkate alinmasi1 gereken niteliksel
ozellik oldugunu ifade etmislerdir. Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda ihtiyaca uygun
bilgi, kaynak saglayicilarinin alacaklar1 kararlarda farkliliga neden olacak etkiye sahip
olan bilgi olarak tanimlanmaktadir (TMS, 2011: 12). Bu baglamda entelektiiel
sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasi ya da raporlanmamasinin,
kaynak saglayicilarinin verecekleri kararlar etkileyip etkilemeyecegi sorusu giindeme
gelmektedir.

Kavramsal Cerceveye gore onemlilik, ihtiyaca uygunlugun isletmeye 6zgii
durumudur. Finansal tablolarda bir bilginin sunulmasi veya yanlis sunulmasi bilgi
kullanicilarinin isletme ile ilgili finansal bilgiye dayanarak verecekleri kararlari
degistirebiliyorsa, bu bilgi 6nemlidir. Glinlimiizde defter degerinin oldukga {izerinde
piyasa degerine sahip olan igletmelerin, entelektiiel sermaye olarak nitelendirilen bu
degerlerinin finansal durum tablosunda sunulmasi durumunda, bilgi kullanicilarinin
verecekleri kararlar1 degistirme giicii oldugu bir gergektir. Dolayisiyla, entelektiel
sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasinin énemli oldugunu ve ihtiyaca
uygun degerler icerdigini ifade etmek yanlis olmayacaktir.

Kavramsal Cerceveye gore yararli finansal bilginin temel niteliksel
ozelliklerinden bir digeri, ger¢ege uygun sekilde sunumdur. Kavramsal Cercevede
ifade edilen bu ozellige gore, finansal tablolarda raporlanan bilgilerin, ihtiyact tam
anlamiyla karsilayabilmesi i¢in, muhasebeye konu teskil eden olayin, bu tablolarda
raporlanmasi yeterli degildir. Raporlanan bu bilgilerin, agiklamay1 amagladig: finansal
islemleri gercege uygun bir sekilde sunma goérevi de bulunmaktadir. Gergege uygun
bir sunumun, eksiksiz bir sekilde yerine getirilebilmesi igin ise, ii¢ temel 6zellige
sahip olmas1 gerekmektedir. Bu anlamda sunum; tam, tarafsiz ve hatasiz olmalidir
(Gdler, 2012: 31).

Tam bir sunum; finansal nitelikteki olayin bilgi kullanicilart tarafindan
anlagilmasi igin, tanimlamalar ve agiklamalar1 da icermek tizere gerekli tiim bilgileri
kapsamaktadir. Tam bir sunum, finansal tablolarda raporlanan bazi kalemlerin
ozelligini ve niteligini etkileyebilecek unsur ve durumlari ve bununla birlikte

rakamsal ifadeyi ortaya koymakta kullanilan siire¢ ile ilgili agiklamalar
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gerektirmektedir (TMS, 2011: 14). Bu anlamda isletmelerin piyasadaki gercek
degerlerini sunamayan finansal durum tablolarinin, tam bir sunum &zelligine sahip
oldugu stiphelidir. Entelektiel sermayenin finansal durum tablosunda yer alan
kalemleri ve esasen finansal durum tablolarmi bir biitiin olarak etkiledigi aciktir.
Dolayisiyla, entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda rakamsal olarak
raporlanmasi ile birlikte, bilgi kullanicilar tarafindan anlasilmasi gereken tiim bilgiler
raporlanarak, tam bir sunum gergeklestirilebilir.

Tarafsiz sunum; finansal tablolarda raporlanan bilgilerin seciminde ve
raporlanmasinda Onyargisiz olmayi ifade etmektedir. Tarafsiz bilgi, isletmeye kaynak
saglama ile 1ilgili verilecek kararlar {izerinde etkisi olmayan bilgi anlamina
gelmemektedir. Gergekte tarafsiz finansal bilgi, kullanicilarinin kararlarini etkileme
gucu yiksek bilgidir.

Gergege uygun sunumun Ozelliklerinden tarafsiz sunum, entelektiiel sermaye
acisindan incelendiginde; bu tiir bir finansal bilginin isletme hakkinda karar verme
noktasinda olan kullanicilar1 etkileyip etkilemedigi durumu dikkate alinarak
degerlendirilmelidir. Yapilan bilimsel c¢alismalar, isletmelerin sahip oldugu
entelektiiel sermayenin bilgi kullanicilarinin isletme ile ilgili verdikleri kararlari
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ornegin, Khan 2008 yilinda, “Entelektiiel Sermaye
ve Isletmelerin Bir Deger Olgiimii Olarak Finansal Durum Tablosunun Algilanan
Onemi” isimli ¢alismasinda, entelektiiel sermayenin ve onun unsurlarmm isletme
degerinin bir gostergesi olarak, finansal durum tablosunun algilanan 6nemi tizerindeki
etkisini incelemistir. Calisma sonucunda; isletme degerinin bir gostergesi olarak
finansal durum tablosunun, gercekte Onemsiz oldugu tespit edilmistir. Calismada
entelektiiel sermayesini raporlamay1 basaramayan isletmelerin, isletme degerinin bir
goOstergesi olarak finansal durum tablolarini sunmalarimin  6nemli olmadigi
saptanmigtir. Sonug olarak, mevcut finansal durum tablosu formati gériinmeyen bu
varliklar1 raporlayamadigi veya tanimlayamadigi igin, finansal durum tablosunun
isletme degerinin bir gostergesi olarak algisinin azaldig: ifade edilmistir.

Kavramsal Cergeveye gore sunumun gercege uygun olmasi igin, tam ve
tarafsiz olmasinin yanisira hatasiz olmasi1 da gerekmektedir. Hatasiz sunum; finansal
islemlerin ifade edilmesinde yanliglarin ya da ihmallerin olmamasi ve sunulan
finansal bilgilerin temin edilmesinde kullanilan siirecin hatasiz olarak se¢ilmis ve

uygulanmis olmasi1 anlamina gelmektedir. Buna gore hatasiz sunum, her yoniiyle
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kesin bir dogruluga sahip olmayabilir. Burada hatasiz sunum ile ifade edilen, tam
olarak kestirilemeyen, ancak tahmin edilebilen bir degerin veya tutarin, agik¢a ve
dogru bir bigimde tanimlanmasi, tahminde kullanilan siirecin kesin bir dille
aciklanmast ve tahmin igin uygun gorulen surecin segilmesinde ve uygulamaya
gecirilmesinde hata yapilmamis olmasidir. Kavramsal Cergeve agisindan boyle bir
durumda, bu tahmini raporlamanin gegege uygun olabilecegi vurgulanmaktadir (TMS,
2011: 14).

Hatasiz sunumda ifade edilen sunulacak degerlerin tanimlanmasi, tahminde
kullanilacak siirecin agiklanmasi ve uygulanmasi baglaminda, entelektiiel sermayenin
Ol¢iimiinde ve raporlanmasinda kullanilan yontemlerin karmasik siirecler igermesi,
onun gergege uygun sunumu etkilemeyecegini gostermektedir. Burada énemli olan
durum; entelektiel sermaye tespit edilirken olgililecek degerin veya tutarin acgik ve
dogru bir sekilde tanimlanmasi, tahminde kullanilacak siirecin aciklanmasi ve uygun
stirecin se¢ciminde hata yapilmamasi gerektigidir.

Kavramsal Cercevede finansal tablolarin ihtiyaca ve ger¢ege uygun sekilde
kaliteli sunumunun, uygulama agisindan nasil gerceklestirilecegi iic asamada agik bir
sekilde ifade edilmistir. Buna gore birinci adimda, finansal tablolar1 sunan isletmenin
bu tablolarda yer alacak bilgilerini tespit ederken, kullananlara yarar saglayabilme
ihtimali olan ekonomik islemleri saptamasi gerekmektedir. Ikinci adimda, ekonomik
islemle ilgili, finansal tablolarda yer aldiginda ve ger¢ege uygun bir sekilde
raporlandiginda ihtiyaca en uygun olacak bilgi tirti belirlenmektedir. Uglincti adimda
ise, bu bilginin mevcut olup olmadigi ve gercege uygun bir sekilde sunulup
sunulamayacag1 saptanacaktir. Bilgi mevcut ve gergege uygun bir sekilde
sunulabiliyorsa, bu bilginin temel niteliksel 6zellikleri tagidigi ve finansal tablolarda
raporlanabilecegi ifade edilmektedir (TMS, 2011: 15).

Entelektuel sermaye, gergege uygun sekilde sunum ve ihtiyaca uygunluk
acisindan genel olarak degerlendirildiginde, entelektiicl sermayenin finansal durum
tablosunda raporlanmasi, bu tablolarin etkinligini ve kalitesini artirabilir.

Ihtiyaca ve ger¢ege uygun olarak raporlanan finansal bilginin ¢ok daha faydali
olmasin1 saglayan destekleyici niteliksel Ozellikler Kavramsal Cercevede;
karsilagtirilabilirlik, dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve anlasilabilirlik olarak

belirtilmistir.
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Kavramsal Cerceveye gore finansal tablolar1 sunan isletmeyle ilgili finansal
bilgiler, baska isletmelerle ilgili benzer finansal bilgilerle ve ayn1 isletmenin farkli bir
tarihe ait benzer finansal bilgileriyle karsilastirilabiliyorsa daha yararlidir. Finansal
raporlamaya iliskin karsilastirilabilirlik  6zelligi, bilgi kullanicilarinin unsurlar
arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 saptayabilmesini saglayan bir 6zelliktir.

Kavramsal Cergeve agisindan bir ekonomik islemin ger¢ege uygun sunumu ile
benzer bir ekonomik islemin bagka bir isletme tarafindan ger¢ege uygun sunumunun,
kendiliginden karsilastirilabilirliligi saglayacagi vurgulanmaktadir. Gergege uygun
sunum agisindan ayni ekonomik islem icin, birden fazla 6lcim ydntemine misaade
edilmesi, gergcege uygun raporlamayi saglayabilir, ancak karsilastirilabilirliligi
azaltmaktadir (TMS, 2011: 15- 16). Entelektiiel sermayenin 6l¢iimiinde ¢ok sayida
6l¢lim yonteminin kullanilmasi finansal durum tablosunda raporlanirken, bu tablolarin
karsilagtirilabilme  Gzelligini  azaltabilecegi ifade edilebilir. Ancak, Ol¢im
yontemlerinden en uygun olaninin 6rnegin Piyasa Degeri — Defter Degeri Y onteminin
secilerek, entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasi,
karsilagtirilabilirlik 6zelligine uygun bir yaklagim olabilir.

Finansal tablolarda bir unsurun raporlanmasi ile ilgili dogrulanabilirlik,
tarafsiz gozlemcilerin bu unsurun aciklanmasinda ger¢ege uygun raporlandigi
hususunda ayni1 goriiste olabilmelerini ifade etmektedir. Dogrulama, kasadaki mevcut
degerin sayilarak dogrudan yapilabilecegi gibi, bir formiil ya da bir yontem
araciligiyla ortaya konulan verilerin denetlenerek ve ayni1 yontem uygulanarak, dolayli
olarak sonuclarin tekrar hesaplanmasi seklinde gerceklestirilebilmektedir (TMS,
2011: 16).

Entelektiiel sermayeyi isletmeyi bir biitiin olarak kabul edip finansal agidan
Olgen yontemlere gore bu sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasi,
dolayli dogrulama agisindan bir sorun teskil etmeyecektir. Entelektiiel sermayeyi
isletme diizeyinde 6lcen yontemler, ayn1 yontem uygulanarak dogrulanabilir ve tekrar
hesaplanabilir nitelikte yontemlerdir.

Bilginin isletmeye kaynak saglamayla ilgili karar verme noktasinda olan
kullanicilar yoniinden, bu kararlarin1 degistirebilecek zamanda hazirda olmasi,
finansal tablolarin zamaninda sunumunu ifade etmektedir (TMS, 2011: 17). Finansal
durum tablolarinda zamaninda sunulamayan entelektiiel sermayenin, 6zellikle piyasa

degerleri defter degerlerine gore oldukca yiiksek olan igletmeler hakkinda, kaynak
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saglama karar1 verecek olan kullanicilarin kararlarimi eksik bilgiden dolayr olumsuz
yonde etkileyecegini ifade etmek miimkiindiir.

Entelektliel sermayesi raporlanmamis bir isletmeyle ilgili kaynak saglama
karar1 vermek, bilgi kullanicilarini eksik bilgilendirildigi igin, yanlis kararlar almasina
neden olabilir. Ornegin, bilgi iletisim sektdriinde faaliyetlerini siirdiiren bir isletme,
niteligi geregi fiziksel unsurlardan ¢ok daha fazla entelektiel unsurlara sahiptir. Bu
baglamda isletmenin tarihi verilere dayali olarak raporladigi finansal durum
tablosunda sunulan kayitli degerinin, piyasa degerinin ¢ok altinda olmasi durumunda,
raporlanan finansal durum tablosunun zamaninda ve ger¢ege uygun olmayacagi
aciktir. Raporlanan finansal bilgilerle bu isletmenin kredi kuruluslarindan kaynak
saglama talebi olumsuz karsilanabilecegi gibi, potansiyel bir yatirimcinin yatirim
kararin1 verirken de, sunulan raporlarin gergegi gostermemesinden dolayi, olumsuz
bir kanaate neden olabilecektir.

Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceveye gore finansal tablolarin
tasimas1 gereken oOzelliklerden sonuncusu anlagilabilirlik kriteridir. Bu anlamda
finansal bilgilerin ac¢ik ve 06z olarak boliimlendirilmesi, tanimlamalarin dogru
yapilmasi ve raporlanmasi bu bilgileri anlasilir kilmaktadir. Finansal tablolarda
raporlanan bazi ekonomik islemler, niteligi geregi karmasiktir ve basitlestirilemez.
Buna benzer ekonomik islemlerle ilgili finansal bilgilerin finansal tablolarda
sunulmamasi, tablolardaki finansal bilgilerin ¢ok daha basit anlasilmasina olanak
verebilir. Ancak bdyle bir sunumda, finansal tablolar, noksan bilgi verdigi igin,
kaynak saglayicilarinin yanilmalarina neden olacaktir (TMS, 2011: 17).

Anlasilabilirlik kriteri, finansal tablolarda noksan bilgi sunulmasinin isletmeye
kaynak saglamak isteyenleri yaniltacagini vurgulamaktadir. Dolayisiyla, entelektiel
sermaye finansal durum tablosunda raporlanmadiginda, bu tablonun isletmenin
finansal durumu hakkinda noksan bilgi sunup sunmadigr degerlendirilmelidir.
Entelektiiel sermaye, anlasilabilirlik 6zelliginde ifade edilen “baz1 ekonomik islemler,
niteligi geregi karmasiktir ve basitlestirilemez” Ornegindeki gibi dogasi geregi
karmagiktir. Ancak, yine bu Ozellikte ifade edildigi {izere, bir finansal bilginin
basitlestirilememesi onu finansal tablolarin disinda birakilmasini  gerektirmez.
Anlagilabilirlik 6zelligine gore finansal tablolar, bu tablolar1 bir dereceye kadar

anlayabilecek kullanicilar igin raporlanmaktadir. Dolayisiyla, bazi durumlarda yeterli
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bir bilgi donanimina sahip kullanicilarin dahi karmasik islemler konusunda bunlari
kavrayabilmek i¢in, danismanlardan yardim alma geregi ortaya ¢ikabilmektedir.

Uygulamada zaman zaman temel niteliksel 6zelliklerin kalitesini yukseltmek
icin, destekleyici niteliksel 6zelligin azaltilmas1 Kavramsal Cergeve agisindan uygun
gorulmektedir. Kavramsal Cercevede bu duruma iliskin verilen 6rnek dikkat ¢ekicidir.
Yeni bir finansal raporlama standardinin gelecege yonelik olarak uygulanmasi ile
destekleyici niteliksel bir Ozellikte ortaya c¢ikabilecek donemsel bir azalig, uzun
donemde temel niteliksel 6zelliklerin gelistirilmesi hususunda yararli olabilecektir.

Burada yeni bir standardin gelecege yonelik uygulanmasi ifadesi, standartlari
gelistiren Kurullarin yeni standartlar ortaya koyabilecegini isaret etmektedir. Ayrica,
temel niteliksel Ozelliklerden ihtiyaca uygunlugun ve gercege uygun bir sekilde
sunumun uzun donemde gelistirilmesi igin, yararl olabilecek ekonomik iglemlerin,
destekleyici ozelliklerin kalitesini azaltmis olsa bile raporlanabilecegi sonucuna
varilmaktadir. Dolayisiyla, entelektiiel sermayenin yeni bir standart gergevesinde
finansal durum tablosunda raporlanmasi, uzun vadede ihtiyaca uygunlugun ve gergege
uygun bir sekilde sunumun gelisimine katki saglayabilir.

Uygulamaya iliskin bir diger husus, piyasa degerleri tespit edilemeyen ya da
kisa donemde miimkiin olmayan isletmelere iliskin, entelektiiel sermayenin
Olcilememesi nedeniyle, bu isletmelerin finansal durum tablolarinda entelektiel
sermayenin raporlanamamasi, finansal durum tablolarinin Kkarsilagtirilabilirlik
Ozelligini azaltacaktir. Kavramsal Cerceveye gore bu azalis, uygun agiklamalar
yapilarak telafi edilebilecektir. Ciinkii, finansal tablolara iliskin esas Ozellikler;
ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun bir sekilde sunumdur.

Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceveye gore isletmelerin finansal
durumlarinin  dlgimlemesiyle dogrudan ilgili unsurlar; varliklar, borclar ve 06z
sermayedir. Buna gore Kavramsal Cercevede borg; gegmiste meydana gelen finansal
islemler sonucunda ortaya c¢ikan ve Odenmesi ile birlikte isletmenin ekonomik
degerlerinde bir azalisa neden olacak mevcut yikimluluklerdir. Oz sermaye,
isletmenin aktif toplamindan tiim borg¢larin diisiiriilmesi sonucunda ortaya ¢ikan tutar
olarak ifade edilmistir. Varlik ise, daha Onceki finansal islemler ile ortaya ¢ikan,
isletmenin mevcut durumda kontroliinde bulunan ve son olarak ilerde isletmeye

ekonomik yarar saglamasi olasi olan degerler seklinde tanimlanmaistir.
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Varliklarin ¢ogu; makine, ticari mal, bina, arsa gibi fiziki unsurlardir. Bunun
disinda baz1 varliklarin fiziksel bir 06zelligi olmamasma karsin, varlik olarak
nitelendirilebilmektedir. Fiziki niteligi olmayan bir unsur, 6rnegin teknik bilgi ve
patentler gibi, isletmeye gelecekte ekonomik fayda saglayabiliyorsa ve isletmenin
kontrolii altindaysa, varlik olarak kabul edilmektedir.

Isletmelerin varliklardan saglayacagi ekonomik faydayi kontrol edebilmesi
igin, genel olarak kanuni bir hakka sahip olmasi gerekmektedir. Bu genel egilime
karsin, finansal raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceveye gore kanuni bir kontrol
yoksa bile herhangi bir unsur varlik olarak tanimlanabilmektedir. Ornegin,
isletmelerin gelistirme faaliyetlerinin sonucunda ortaya ¢ikan teknik bilgiyi, isletme
bir sir olarak degerlendirebilir ve bu teknik bilgiden elde edilecek ekonomik fayday1
kontrol edebilirse, fiziki bir gorinimi olmayan bu unsur, bir varlik olarak
tanmimlanabilecektir. Kavramsal Cercevede ifade edilen teknik bilgi, entelektiel
sermayenin unsurlarindan biridir.

Kavramsal Cergevenin tahakkuk boliimiinde, unsur olarak tanimlanabilen bir
kalemin asagida ifade edilen Glgiitleri tasimast durumunda, bu unsurun finansal durum
tablosunda veya gelir tablosunda gosterilmesi gerekmektedir.

(a) Herhangi bir unsurun gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamasi ya da
ekonomik faydalarda bir azalmaya neden olmas1 muhtemel ise, bu unsur varlik olarak
nitelendirilmek icin, ilk kosulu saglamaktadir.

(b) Yukarida ifade edilen ilk kosulu saglayan ve maliyeti ya da degeri
giivenilir bir bicimde Olgiimlenebilme kosulunu gerceklestiren bir unsur, bir varlik
kalemi olarak finansal tablolarda sunulmalidir.

Bir unsurun varlik niteligini kazanabilme 6zelliklerinden isletmeye gelecekte
ekonomik fayda saglama ve maliyeti ya da degerinin giivenilir bir bicimde
Ol¢ciimlenebilme kosullari, entelektiiel sermaye agisindan incelendiginde, esasinda bu
caligmanin amagclarindan birisi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu baglamda,
entelektiiel sermayenin isletmelere gelecekte ekonomik fayda saglayabilecegi tartisma
gotirmemektedir. Entelektiel sermayenin Kavramsal Cergevede ifade edilen
varliklarin tasimasi gereken ozelliklerinden maliyetinin ya da degerinin giivenilir bir
bi¢imde oOlgiimlenebilmesi kosulunu saglayip saglayamayacagi ise, halihazirda

tartisilan bir konudur.
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Entelektiiel sermayenin  Olgiilmesi  ile ilgili  yapilan  c¢alismalar
degerlendirildiginde, o6zellikle isletmeyi bir biitiin olarak kabul edip, entelektiel
sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen yontemlerin bu kosulu sagladigini ifade etmek
yanlis olmayacaktir. Burada dikkat ¢ekilmesi gereken bir diger husus, entelektiiel
sermayenin bir varlik olarak isletmenin kontrolii altinda olup olmayacagidir. Ancak,
yukarida ifade edildigi tizere, Kavramsal Cerg¢eveye gore kanuni bir kontrol yoksa bile
herhangi bir unsur varlik olarak tanimlanabilmektedir. Kavramsal Cergevede bu
duruma Ornek olarak entelektiiel sermayenin unsurlari arasinda yer alan teknik bilgi
gosterilmektedir. Bu duruma ragmen, TMS’de yer alan Kavramsal Cerceve agisindan
entelektiiel sermayenin bir varlik olarak nitelendirilebilmesi icin, Kavramsal
Cercevenin varlik taniminda degisiklik yapilmasi gerekmektedir.

Kavramsal Cergeveye gore varliklarin tahakkuku ile ilgili siiregte bir unsurun,
sozel bir tamimlama ve para cinsinden ifade edilerek bu tutarin finansal durum
tablosuna ve gelir tablosuna dahil edilmesi ifade edilmektedir. Buna gore entelektiel
sermayenin raporlanmasi i¢in, tanimlanmasi ve para cinsinden ifade edilmesi
gerekmektedir. Ayrica, bir unsurun tahakkuk ettirilebilmesi igin, yukarida ifade edilen
kosullar1 yerine getirip getirmediginin tespit edilmesi ve bu kosullar1 yerine
getirebiliyor olmasi durumunda, finansal tablolarda sunulup sunulmamasina karar
verirken, finansal bilgiye iliskin niteliksel 6zelliklerde belirtilen 6nemlilik kavrami
dikkate alinmaldir.

TMS — 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi, 6nemlilik kavramina iliskin;
“bir finansal bilginin raporlanmasi ya da yanlis raporlanmasi; bu bilgiyi kullanacak
olan kaynak saglayicilarinin, isletmeye iliskin finansal bilgiye gilivenerek alacaklari
kararlar1 etkileyebiliyorsa bu bilgi 6nemlidir”, ifadesine yer vermektedir. Defter
degeri olarak nitelendirilen ve mevcut uygulamalar sonucunda bilgi kullanicilarina
sunulan bilgilerin, ¢ogu zaman eksik bilgiler icerdigi ve isletmelerin gergek
degerlerini yansitmadigr bir¢ok bilimsel caligmada belirtilmektedir. Buna gore
isletmelerin piyasa degerlerini ¢ok daha gergekgi ortaya koyabilecek olan entelektiiel
sermayenin Onemli bir bilgi oldugu ve finansal durum tablosunda raporlanmasi
durumunda, isletmeye kaynak saglama karari verecek olan bilgi kullanicilarinin
kararlarini etkileyebilecegini ifade etmek yanlis olmayacaktir.

Kavramsal Cercevede, unsurun tahakkuku icin gereken kosullar1 tasimadigi

durumlarda; bu unsur ile ilgili bilgileri dipnotlarda, agiklama kisimlarinda ya da
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tamamlayici tablolarda raporlanmasi gerektigi ifade edilmektedir. ifade edilen unsur
ile ilgili bilginin; isletmenin finansal yapisini, performans sonuglarini ve finansal
yapisindaki degisimleri analiz etmek igin, kaynak saglayicilar agisindan uygun bir
bilgi olmasi durumunda, bu sekilde hareket edilmesi gerektigi belirtilmistir. Buna
gore, entelektiiel sermayenin raporlanabilme kosullarini saglayabilen degerleri
finansal durum tablosunda direkt olarak raporlanabilir. Entelektlel sermayeyi unsur
bazinda Glgen, ancak onu para cinsinden ifade edemeyen degerleri ise; dipnotlarda,
aciklama kisimlarinda ya da tamamlayici tablolarda sunulabilir.

Kavramsal Cerceveye gore 0z sermaye, varliklarin ve borglarin 6lgiilmesi
sonucunda hesaplanabilmektedir. Kavramsal Cercevede, normal kosullarda 06z
sermayenin toplam tutarinin, isletmenin hisselerinin toplam piyasa fiyatina ya da net
varliklarinin satisindan ortaya cikacak degere esit olabilecegi ifade edilmektedir
(TMS, 2011: 23). Faaliyetlerini siirdiirmekte olan bir isletmenin, 6z sermaye degerini
tespit etmek amaciyla varliklarimi elden c¢ikarmasi s6z konusu olmayacaktir.
Dolayisiyla, Kavramsal Cerceveye gore 6z sermaye degeri, isletmenin hisselerinin
toplam piyasa fiyatina esittir ve bu ayn1 zamanda gerc¢ege uygun bir degerdir. Burada
ifade edilen deger, entelektiiel sermayeyi 6lcen yontemlerden biri olan Piyasa Degeri

— Defter Degeri Yonteminin ortaya koydugu degerdir.

4.1.2. TMS - 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi Ac¢isindan

Degerlendirme

TMS — 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi 16 Ocak 2005 tarihinde
Resmi Gazetede yayimlanarak, 2006 yilimin Ocak ayindan itibaren yiiriirliige
girmigtir. Ilerleyen yillarda bu Standartta Uluslararass Muhasebe Standartlari ile
uyumlu bir sekilde giincellemeler yapilmistir. Standardin hedefi, isletmelerin finansal
raporlarinin karsilastirilabilirlik kriterini gergeklestirebilmeleri igin, ihtiya¢c duyulan;
ilkeleri, kurallari, tanimlamalar1 ve kapsam ile iligkili en alt diizeyde sartlar1 ifade
etmektir ( TMS, 2011: 341). Buna gore isletmeler, TMS’ye gore raporlanan finansal
tablolar1 bu Standart ¢ergevesinde hazirlamak zorundadir.

TMS — 1’e gore finansal tablolar; isletmelerin finansal yapisini ve finansal
performansim1 gercege uygun olarak raporlamak zorundadir. Gergege uygun

raporlamanin ortaya konulabilmesi i¢in, mali islemlerin tahakkuk bdliimiinde ifade
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edilen varlik, bor¢, gelir ve giderlerin tasimasi gereken Ozellikleri ve
muhasebelestirme Ol¢iitlerini saglayarak, raporlanmasi gerekmektedir ( TMS, 2011:
345). Entelektlel sermayenin finansal durum tablosunda sunulmasi; varlik, borg, gelir
ve giderlerin tasimasi gereken Ozellikleri ve muhasebelestirme Olgiitleri agisindan
Kavramsal Cerceve boliimiinde degerlendirilmistir. TMS — 1’de ifade edilen gergege
uygun sunum acgisindan entelektiiel sermaye incelendiginde, esasinda entelektiiel
sermayenin finansal durum tablosunda sunulmamasmin, isletmelerin mevcut
uygulamalar ¢ergevesinde raporladiklar1 defter degerlerinin gercege uygun sunumdan
gun gectikce uzaklastigini belirtmek miimkiindiir.

TMS — 1’e gore isletmeler her durumda, Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 ile uyumlu bir sekilde gercege uygun raporlamayi ortaya koymalidir.
Ger¢ege uygun raporlama igin, finansal bilgilerin; ihtiyaca uygun, guvenilir,
karsilagtirilabilir ve anlagilabilir olmasi gerekmektedir. Raporlanan finansal durum
tablolarinin ihtiyaca uygun ve giivenilir olmasi i¢in, isletmelerin piyasa degerlerinin
defter degerlerini asan kisminin bu tablolarda sunulmasi gercege uygun raporlamayi
saglayabilir.

Isletmeye kaynak saglayacak olan bilgi kullanicilarinin, defter degeri
piyasanin isletmeye bigtigi degeri ortaya koymayan finansal durum tablolar1 ile karar
almalar1, gercege uygun olmayan sunumdan dolay1r yanlis olacaktir. Barsky ve
Marchant 2000 yilinda, Microsofta piyasanin bictigi degerin 600 Milyar Dolar, ancak
finansal durum tablosunda raporlanan varliklarinin toplam degerinin 45 Milyar Dolar
ve bunun sadece 2 Milyar Dolarlik kisminin fiziksel duran varliklar oldugunu ifade
etmiglerdir (Ercan vd., 2003: 96). Bu ¢arpici1 6rnek dikkate alindiginda, potansiyel
yatirnmcilarin ya da bir bagka bilgi kullanicisinin raporlanan defter degerinin
ithtiyacina uygun ve giivenilir oldugu kanaati ile verecegi karar yanlis olacaktir.
Dolayisiyla, TMS - 1’e gore her durumda uygulanmasi gereken gergege uygun
raporlama s6z konusu olamamaktadir.

TMS -1 acgisindan isletmeler finansal tablolarini tahakkuk temelinde
raporlamaktadirlar. Tahakkuk kosullarina sahip olan unsurlar; bir baska ifadeyle
varliklar, borglar, 6z sermaye, gelirler ve giderler finansal raporlarin kalemleri olarak
muhasebelestirileceklerdir.

TMS - 1’de finansal durum tablosu olarak ifade edilen bilangoda sunulacak

asgari gruplar belirtilmistir. Buna gore entelektiiel sermayeye iligkin bir bilgi
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verilmemistir. Ancak, finansal durum tablosunda sunulacak bilgilerin asgari diizeyde
belirtilmis olmasi, finansal durum tablosuna yeni unsurlarin eklenmesine engel
olmayacagimi gostermektedir. TMS — 1’de bu duruma iliskin bir unsurun hacmi,
ozelligi ya da gorevi isletmelerin finansal yapisinin kavranabilmesi acisindan uygun
ise, yeni kalemler eklenebilir denilmektedir. Isletmeler, ek unsurlarin ayr1 bir sekilde
raporlanmasinin degerlendirilmesi ile ilgili karar alirken, TMS — 1’e go0re asagida
ifade edilen esaslar cercevesinde hareket etmelidirler.

- Varliklarin 6zelligi ve likiditesi,

- Varliklarin isletmedeki gorevi,

- Borg¢larin degeri, 6zelligi ve zamanlamasi.

TMS - 1 (2011: 354), degisik varliklar igin degisik Olgiim yontemleri
uygulanmasi, 6zellik veya gorevlerinin degisik olmasi durumunda, bu unsurlarin ayri
olarak sunulmasini 6nermektedir. TMS - 1’de yeni ya da ek unsurlara iligkin ifade
edilen bu bilgilere gore entelektiiel sermaye, maddi olmayan duran varliklar igerisinde
raporlanmayacaktir.

Entelektliel sermayenin piyasa degeri — defter degeri oldugu diisiiniildiigiinde
ve Ozellikle borsada islem goren isletmelerin bir biitiin olarak her giin piyasa
tarafindan degerlendigi dikkate alindiginda; likitliginin, 6zelli§inin ve gorevinin
maddi olmayan duran varliklardan farkli oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir.
Ayrica, entelektlel sermayeyi isletme diizeyinde 0Olgen yontemler, maddi olmayan
duran varlik olarak nitelendirilen unsurlar1 degerleyen 6lgiim esaslarindan farklidir.
Sonug olarak, entelektiiel sermaye; olgim esaslarmin farkliligi, 6zelliginin ve

gorevinin farkli olmasi gibi nedenlerle yeni bir hesap grubu altinda raporlanmalidir.

4.1.3. TFRS - 13 Gercege Uygun Deger Ol¢iimii Standardi A¢isindan

Degerlendirme

TFRS — 13 Gerg¢ege Uygun Deger Olgimi Standardi 2013 yilinda
uygulanmak iizere 30 Aralik 2012 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanmistir. Bu
standardin amaci; gercege uygun degeri tanimlamak, Olglime iliskin gerekli
aciklamalar1 ortaya koymak ve ger¢ege uygun deger ol¢limii ile ilgili ¢cerceveyi tek bir

standart altinda ifade etmektir.
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TFRS — 13’e gore gercege uygun deger isletmeye 6zgii bir 6l¢iim degil, piyasa
temelli bir ol¢iimdiir. Gergege uygun deger Ol¢iimiiniin hedefi, mevcut piyasa
kosullarinda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin satisina ya da bir borcun
devrine iligkin olarak Ol¢limiin gergeklesecegi tarihte bir islemdeki degerin tahmin
edilmesidir.

Gergege uygun degeri iizerinden Ol¢iilen varlik veya borg; tek bir varlik veya
borg olabilecegi gibi, varlik grubu, bor¢ grubu ya da varliklar ve borglardan olusan bir
grup olabilmektedir.

Gergege uygun deger olglimiinde, varligin elden ¢ikarilmasi veya borcun devri
ile ilgili islemin; varlik veya borg ile ilgili asil piyasada ya da asil piyasanin olmadigi
kosullarda, varlik veya bor¢ ile ilgili en avantajli piyasada gerceklestigi
varsayilmaktadir.

TFRS — 13’e gore degerleme yontemlerine iliskin bazi varlik ve borglar icin,
asil piyasalara ornek olarak borsalar verilmistir. Buna gore borsada olusan kapanis
fiyatlar1 kolayca elde edilebilen ve ger¢ege uygun degeri en dogru sekilde ortaya
koyan fiyatlardir. Bu ¢alismanin uygulama boliimiinde isletmelerin ger¢ege uygun
degerleri, bir baska ifadeyle piyasa degerleri tespit edilirken borsada olusan fiyatlari
baz alinmstir.

TFRS - 13, gercege uygun deger Olgiimlerinde tutarliligin  ve
karsilastirilabilirligin kalitesini yiikseltmek i¢in, ger¢ege uygun degeri 6lgmek Uzere
kullanilan degerleme yontemlerine iligkin girdileri ii¢ seviyede siniflandiran gercege
uygun deger hiyerarsisi olusturmustur. Gergege uygun deger tespitine iliskin hiyerarsi
asagidaki gibidir.

a) Varlik veya yiikiimliilik konusunda aktif piyasada olusmus bir fiyat varsa

bu 6l¢ii gercege uygun degerdir.

b) Varlik veya yiikiimliilik konusunda aktif piyasada olugsmus bir fiyat
yoksa;

- Gergege uygun deger, benzer 6zelliklerdeki kalemlerin mevcut piyasada
olusan fiyatlarinin farkliliklarin1 ortaya koyacak bicimde diizeltilmis
halidir.

- Son islem fiyatinin ekonomik degisiklikleri ortaya koyacak bicimde

degistirilmesi ile elde edilen degerdir.
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- Gergcege uygun deger, net nakit akiglarinin uygun iskonto oraninin

kullanilmasi ile bulunan bugiinkii degerdir.

Ger¢ege Uygun Deger Hiyerarsisinde gorildigii tizere, varlik veya
yikiimliiligiin aktif piyasada (borsada) olusmus bir piyasa fiyatt mevcut ise, bu 6l¢i
gergege uygun degeri en dogru ortaya koyan degerleme Olglisii olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, isletmeler bir biitiin olarak degerlendiginde, isletmelerin
gercege uygun degerlerinin borsada olusan piyasa fiyati, bir bagka ifadeyle entelektiel
sermayenin dahil edildigi finansal durum tablolart en dogru degeri kullanicilara
sunabilecektir.

Finansal tablolarin sunumunda en temel degerleme esasinin tarihi maliyet
oldugu ifade edilmektedir. Muhasebe uygulamalarini sekillendiren muhasebenin
temel kavramlari, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve muhasebe standartlar
degerlendirildiginde; varlik ve kaynak kalemlerinin para ile ifade edilmesinde genel
olarak tarihi maliyet esasinin Sl¢iim araci olarak kullanildigi goriilmektedir. Finansal
raporlarin  giivenilir finansal bilgi {iiretmesi amact ile tarihi maliyet esasi
benimsenmistir (Tokay ve Deran, 2008: 17). Ancak, tarihi maliyet esasina dayanan
bilgiler, zaman icerisinde ger¢ege uygun olma kalitesini kaybetmekte, sonu¢ olarak
isletmeye kaynak saglayanlarin yanlis kararlar vermesine neden olmaktadir.

Yaymnlanan uluslararasi finansal raporlama standartlar1 ile bu standartlarla
uyumlu bir sekilde hazirlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda, finansal raporlarda
sunulacak finansal bilginin giivenilirligi kadar, gercege uygun olmasina iliskin,
gercege uygun deger Olgiisiiniin dnemle tlizerinde duruldugu goriilmektedir (Tokay ve
Deran, 2008: 18). Bu baglamda Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda gercege uygun
deger kavraminin 1128 defa gectigi saptanmistir (Senel vd., 2011: 51). Sonug olarak,
glivenilir bilgi tiretmek amaci ile tarihi maliyet esasina gore sunulan finansal
tablolarin, zaman igerisinde isletmenin ger¢ek degerini ortaya koymaktan
uzaklastigini ifade etmek miimkiindiir.

Gergege uygun deger hiyerarsisinde, varlik ve kaynaklarin ger¢ege uygun
degerlerinin Olciilmesinde kullanilan asil piyasalardan en iyisinin borsalar oldugu ve
dolayisiyla, isletmelerin borsada olusan degerlerinin finansal durum tablosunda
sunularak gercege uygun sunumun gergeklesebilecegini belirtmek gerekmektedir.
Isletmelerin borsada olusan kapanis fiyatlar1 kolayca elde edilebilmekte ve gergege

uygun degeri en dogru sekilde ortaya koyan fiyatlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Giliniimiizde finansal raporlarin sunulmasinda gergege uygun deger 6l¢iimiiniin
dikkate alimmasmin esas nedeni; bilgi iletisim teknolojilerinde meydana gelen
gelismeler ve bunun ortaya ¢ikardigi kiiresellesme olgusunun muhasebe sistemini
degisime zorlamasidir. Ciinkd, bilgi kullanicilarinin gergege uygun finansal bilgi
istekleri karsisinda, giinlimiizde uygulanmakta olan finansal raporlama sistemi ile bu
isteklerin kargilanmasi neredeyse imkansiz goériinmektedir (Young, 2002: 318).

Bilgi teknolojilerinde meydana gelen degismeler; entelektiiel sermaye gibi
kavramlarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir (Giirdal, 2004: 88). Bunun sonucu olarak,
muhasebenin tarihi maliyet temelli geleneksel muhasebe ve gercege uygun deger
esasina dayanan giincel muhasebe bigiminde kategorilere yol agtig1 ifade edilmektedir

(Aslan, 2004: 57).

4.1.4. TMS - 38 Maddi Olmayan Duran Varhklar Standardi Acisindan

Degerlendirme

TMS - 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi ilk olarak 17 Mart 2006
tarihinde Resmi Gazetede yaymmlanmistir. Bu Standart, maddi olmayan duran
varliklarla ilgili muhasebelestirme yontemlerini belirlemeyi amaglamaktadir.
Standardin ¢alismada incelenmesinin nedeni, entelektiiel sermayenin bazi unsurlarinin
maddi olmayan duran varliklar igerisinde ifade edilmis olmasidir.

Isletmelerin sahip olduklar1 bazi entelektiiel sermaye unsurlarmin parasal
degerleri belirli kosullar1 gergeklestirdiklerinde, finansal durum tablosunda maddi
olmayan duran varlik olarak sunulmaktadir. Literatiir incelendiginde baz
kaynaklarda, entelektiiel sermaye ile maddi olmayan duran varligin ayni anlamda
kullanildig1 goriilmektedir. Ancak, bu iki kavram birbirinden faklidir. Entelektiiel
sermaye; degere doniisen bilgi olarak ifade edilirken, maddi olmayan duran varlik
ise, mevcut uygulamalarda muhasebede kendisine yer bulmus olan bir kavramidir ve
bu anlamda entelektiiel sermaye ile karistirtlmamalidir. (Deran ve Savas, 2013: 75).

Entelektiie] sermaye ve maddi olmayan duran varliklar birbirinden farkli
kavramlar oldugu igin, bu calismanin uygulama bodliimiinde hesaplanan entelektiiel
sermaye degerleri, maddi olmayan duran varliklar igerisinde degil, ayr1 bir grup

olarak raporlanmistir. Buna karsin TMS — 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar
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Standardinda entelektiiel sermayenin bir takim unsurlarina yer verilmesi, bu
standardin incelenmesini gerekli kilmistir.

TMS — 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi, isletmelerin maddi
olmayan duran varliklarin1 Onceden tespit edilmis kosullar1 yerine getirmesi
durumunda muhasebelestirmesini ifade etmektedir.

TMS - 38’e gore maddi olmayan duran varlik; fiziksel 6zelligi olmayan, ancak
tanimlanabilir ve parasal niteligi olmayan varliktir. Bu Standart acisindan dikkate
alinacak bir kalem, maddi olmayan duran varlik tanimina uymuyorsa onu elde etmek
veya isletme icinde Uretmek icin  yapilan harcamalar, gider olarak
muhasebelestirilmektedir. S6z konusu unsur, isletme birlesmesi esnasinda ortaya
cikmigsa, edinme tarihinde aktiflestirilen serefiyenin bir pargasi olarak
degerlendirilmektedir.

TMS - 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standard: ile KOBI TFRS Béliim
18 Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varliklar béliimiinde bir varligin maddi
olmayan duran varlik olarak tanimlanabilmesi igin; belirlenebilirlik, bir kaynak
iizerindeki kontrol ve gelecekte ekonomik yarar saglama kriterlerini karsilamasi
gerekmektedir.

Buna gore bir maddi olmayan duran varligin belirlenebilirlik kosullarim
gerceklestirmesi i¢in;

(a) Isletmeden ayrilabilme 6zelligine sahip olmasi ve satilabilir, devredilebilir,
lisanslanabilir, kiraya verilebilir olmas1 veya

(b) Ilgili haklarin, sézlesmede yer alan haklardan ya da diger yasal haklardan
kaynaklanmas1 gerekmektedir.

Maddi olmayan duran varligin kontrolii isletmenin bir maddi olmayan duran
varliktan ortaya ¢ikabilecek gelecekteki ekonomik yararlari kullanabilme ve
bagkalarinin bu yararlara erisimini engelleyebilme giicii olmasi durumunda, bu
varliktan ekonomik yarar saglama giicii var demektir. Ornegin, mahkeme kari ile
tescil edilen yasal haklar, isletmenin kontrol giiciinii ortaya koyabilir. Ancak, hakkin
kanuni yaptirim giicii, kontrol i¢in olmazsa olmaz sartlardan biri degildir. ClnKkd,
isletmeler gelecek ekonomik yararlar1 bagka bir sekilde de kontrol altina
alabilmektedirler. Piyasa bilgisi ve teknik bilgi gibi entelektiiel sermaye unsurlari,
gelecekte ekonomik yararlar saglamaktadir. Bilgi ile ilgili telif hakki, smirlayici bir

ticari anlagma ya da calisanlarin gizliligi korumaya iliskin kanuni sorumluluklar1 gibi
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bazi kanuni haklarla korunuyor olmasi durumunda, isletme s6z konusu yararlari
kontrol altinda tutabilecektir.

Bir isletme vasifli calisanlardan olusan bir ekibe sahip olabilir ve egitim
yoluyla, gelecekte ekonomik yararlar saglayacak ek vasiflar1 saptayabilir. Ayrica
isletme, ¢alisanlarindan, yeteneklerini isletme yararina kullanmaya devam etmelerini
isteyebilir. Ancak bir isletme, genellikle, maddi olmayan duran varlik tanimina uyan
vasifli calisanlarindan ve bunlarin egitimlerinden kaynaklanan gelecekteki ekonomik
yararlar Uzerinde yetersiz bir kontrole sahiptir. Benzer bir nedenle, kullanimi ve
gelecekteki ekonomik yararin elde edilmesi yasal haklar tarafindan korunmadik¢a ve
tanimin diger kisimlarina uymadik¢a 6zel yonetimsel ya da teknik yetenegin maddi
olmayan duran varlik tanimina uymasi olasi degildir. Benzer durumlar miisteri
portfoyli veya pazar payina sahiplik, miisteri sadakati, miisteri iliskileri gibi
entelektiiel sermayenin bir ¢cok unsuru igin gecerlidir.

TMS — 38’¢ gore bir unsurun maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirilmesi i¢in, isletmelerin unsur ile ilgili maddi olmayan duran varlik
tanim1 ve muhasebelestirme kriterlerini karsiladigini géstermesi gerekmektedir. Buna
gore bir maddi olmayan duran varlik sadece ve sadece varlikla iliskilendirilen
beklenilen gelecekteki ekonomik yararlarin igletme igin gergeklesmesinin muhtemel
olmasi ve varligin maliyetinin gilivenilir bir sekilde oOlgiilebilmesi durumunda,
muhasebelestirilecektir.

TMS - 38’ gore isletme i¢i yaratilan serefiye, varlik olarak
muhasebelestirilmez. Isletme igi yaratilan serefiye, giivenilir bir sekilde maliyetten
oOlciilebilen, isletme tarafindan kontrol edilen tanimlanabilir bir kaynak olmadigindan,
(yani ne ayrilabilir bir durumdadir ne de sbézlesme veya diger yasal haklardan
kaynaklanmaktadir) bir varlik olarak muhasebelestirilmez. Bir isletmenin gercege
uygun degeri ile herhangi bir zamanda belirlenebilir net varliklarinin defter degeri
arasindaki fark, isletmenin gercege uygun degerini etkileyen bir dizi etkenden
kaynaklanabilir. Ancak bu farklar, isletmenin kontroliindeki maddi olmayan duran
varliklarin maliyetini temsil etmez.

Isletme  i¢i  yaratilan  bir maddi  olmayan  duran  varhigin
muhasebelestirilebilmesi  i¢in,  gerekli  kriterleri  saglayip  saglamadiginin

degerlendirilmesinde, isletme ilgili varligin olusumunu su safthalara ayirir:
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(a) Arastirma sathasi,

(b) Gelistirme sathasi.

Bir igletmenin, bir maddi olmayan duran varlik yaratilmasina iliskin isletme ici
bir projenin aragtirma sathasini gelistirme sathasindan ayirt edememesi durumunda,
s0z konusu projeye iliskin harcamalar1 sadece arastirma sathasinda yapilmis gibi
dikkate ahnir.

Arastirmadan veya igletme i¢i bir projenin arastirma sathasindan kaynaklanan
herhangi bir maddi olmayan duran varlik muhasebelestirilmez. Arastirma veya
isletme i¢i bir projenin arastirma sathasi harcamalar gergeklestiginde gider olarak
muhasebelestirilir. Isletme ici bir projenin arastirma sathasinda, isletmenin gelecekte
ekonomik yararlar saglayacak bir maddi olmayan duran varligin mevcudiyetini
gostermesi miimkiin degildir. Bu nedenle, bu harcamalar gerceklestiklerinde gider
olarak muhasebelestirilir.

TMS - 38’e gOre sadece ve sadece, asagidaki kosullarin tamaminin
gerceklesmesi durumunda, gelistirmeden veya isletme biinyesinde yiiriitilen bir
projenin gelistirme sathasindan kaynaklanan maddi olmayan duran varliklar
muhasebelestirilir:

(@) Maddi olmayan duran varligin kullanima veya satisa hazir hale gelebilmesi
i¢in, tamamlanmasinin teknik olarak miimkiin olmasi.

(b) Isletmenin maddi olmayan duran varlign tamamlama ve bu varhi
kullanma veya satma niyetinin bulunmasi.

(c) Maddi olmayan duran varlig1 kullanma veya satma imkaninin bulunmasi.

(d) Maddi olmayan duran varligin muhtemel gelecek ekonomik faydayi nasil
saglayacaginin belirli olmasi. Ayrica, maddi olmayan duran varligin iiriiniiniin veya
kendisinin bir piyasasinin olmasit ya da isletme biinyesinde kullanilacak olmasi
durumunda buna elverisli olmasi.

(e) Gelistirme safhasini tamamlamak ve maddi olmayan duran varligi
kullanmak veya satmak igin; yeterli teknik, finansal ve diger kaynaklarin mevcut
olmasi.

(f) Gelistirme siirecinde maddi olmayan duran varlikla ilgili yapilan
harcamalarin giivenilir bir bi¢imde Sl¢iilebilir olmasi.

Isletme ici iiretilen bir projenin gelistirme safhasinda, bazi durumlarda isletme,

bir maddi olmayan duran varlig1 tespit edebilir ve ilgili varligin gelecekte muhtemel
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ekonomik yararlar iiretecegini gosterebilir. Bunun nedeni, gelistirme safhasinin
arastirma safhasindan daha ileri bir satha olmasidir.

Isletme tarafindan ortaya konulan; markalar, ticari basliklar, yaymn haklar,
miigteri listeleri ve benzer nitelikteki kalemler, maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirilmez.

TMS — 38’de maddi olmayan duran varlik sadece ve sadece; varlikla
iliskilendirilen  beklenilen gelecekteki ekonomik yararlarin isletme igin
gerceklesmesinin muhtemel olmasi ve varligin maliyetinin gilivenilir bir sekilde
6lctlebilmesi durumunda muhasebelestirilebilir denilmektedir. Standarda gére maddi
olmayan duran varlik siiflar1 asagidaki gibidir:

- Ticari basliklar,

- Telif haklari, patent ve isletme haklari,

- Gelistirilme asamasinda olan maddi olmayan duran varliklar,

- Markalar,

- Bilgisayar yazilimlari,

- Formiiller ve tasarimlar,

- Lisans ve imtiyazlar.

Yukarida ifade edilen bu varliklar esasinda entelektiiel sermayenin unsurlari
arasinda yer almaktadir. Ancak, TMS — 38 bu unsurlar1 maddi olmayan durak varlik
olarak nitelendirmis olmasma karsin, belirlenebilirlik, kontrol edilebilirlik ve
gelecekteki ekonomik fayda kriterlerini saglamadiklari gerekgesiyle, bu unsurlarin
muhasebelestirilmesine izin vermemektedir. Ozellikle isletme icerisinde ortaya
cikarilmis olan maddi olmayan duran varlik unsurlar1 sadece gelistirme sathasinda
belli kosullar1 gerceklestirebildigi takdirde muhasebelestirilmektedir.

Abeysekera (2008: 43) bu siniflandirmanin uygulanmasinin isletmelerin maddi
olmayan varliklarina iligkin bilgilerinin finansal durum tablosunda simirli olarak
sunulmasina neden oldugunu belirtmistir. Sonug¢ olarak, UFRS’nin bu yaklagiminin
isletmelerin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki agiklanamayan farkin artmasina
neden oldugu tespit edilmistir.

TMS - 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi entelektiiel sermaye
acisindan incelendiginde, bu standardin entelektiiel sermayeyi ifade etmekte yetersiz
kaldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, entelektiiel sermayenin ayr1 bir standart olarak

degerlendirilmesi ve finansal durum tablosunda farkli bir varlik ve kaynak grubu
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icerisinde sunulmasi, finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyaclarina daha uygun bilgi
iiretilmesi agisindan daha dogru bir yaklagim olacaktir (Abeysekera, 2007:331).

TMS — 38, isletmenin kendi igerisinde meydana getirdigi degerlerden ziyade
disaridan satin alinan degerlerin sunulmasina izin vermektedir. Dolayisiyla,
entelekttiel sermayenin finansal durum tablosunda sunulmasi konusunda TMS - 38’in
yeterli olmadigi ifade edilmektedir. Bu duruma ek olarak, isletmeye kaynak
saglayanlarin ihtiyaglarina uygun bilginin sunulabilmesi igin, isletmelerin bir biitiin
olarak degerlendirilmesi, fiziki varliklarin ve entelektiiel sermayenin finansal durum
tablosunda gergek degerleri ile sunulmasi gerekmektedir. Entelektiiel sermayenin
finansal durum tablosunda raporlanmasi, hem isletmelerin ger¢ege uygun degerinin
saptanmasini hem de isletmeye kaynak saglayacak olanlarin verecekleri kararlari

dogru yonde etkileyecektir (Cikrik¢1 ve Dastan, 2002: 26).

4.1.5. TFRS - 3 Isletme Birlesmeleri Acisindan Degerlendirme

TFRS - 3 Isletme Birlesmeleri Standard: ilk olarak 31 Mart 2006 tarihinde
Resmi Gazetede yayimlanmigtir. Bu Standardin hedefi, raporlayan isletmenin finansal
tablolarinda, bir isletme birlesmesi ile ilgili ortaya konulan finansal bilginin ihtiyaca
uygunlugunu, giivenilirligini ve karsilastirilabilirligini arttirmaktir.

Isletme birlesmelerinde ortaya c¢ikan serefiyenin TFRS - 3 Standard
kapsaminda muhasebelestirilmesi, bu standardin ¢alismada ele alinmasini gerekli
kilmistir. Esasinda entelektiiel sermaye ve serefiye, maddi olmayan duran varliklarda
oldugu gibi birbirinden farkli kavramlardir. Ancak, TMS’de entelektiiel sermayenin
muhasebelestirilmesine  iliskin  dogrudan hiikiimler bulunmamasi nedeniyle,
entelektiiel sermayenin unsurlar1 veya entelektiiel sermayeye benzer nitelikte olan ve
TMS’de ifade edilen kriterler ¢alismada degerlendirilmistir.

Standartta serefiye; tek olarak tanimlanamayan ve ayr1 olarak
muhasebelestirilemeyen bir isletme birlesmesinde edinilmis diger varliklardan ortaya
cikan gelecekteki ekonomik fayda olarak tanimlanmigtir.

Standarda gore, devralan isletme, serefiyeyi birlesme tarihinde asagida ifade
edildigi sekilde oOlcerek muhasebelestirmektedir. Buna gore, genellikle birlesme
tarthindeki gercege uygun deger iizerinden 6l¢iimii gerektiren transfer edilmis bedeli;

devreden tanimlanabilir varliklarin ve fistlenilen tanimlanabilir borglarin birlesme
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tarihindeki net tutarlarindan fazla ise, serefiye olarak muhasebelestirilecektir.
Dolayisiyla serefiye, ayni zamanda devralan isletmenin, devreden isletmenin
tanimlanabilir net varliklariin gergege uygun degerindeki payimni asan satin alma
maliyeti olarak da ifade edilebilmektedir. Sarioglu ve Esen’e gore (2007), bu acidan
bakildigr zaman serefiye, isletmenin gergege uygun degerinden, daha yuksek bir
0deme yapilmasidir.

Isletme birlesmelerinde satin  alma maliyeti, devreden isletmenin
tanimlanabilir net varliklarinin gercege uygun degerindeki paymnin {izerinde
olabilecegi gibi altinda da olabilir. Bu durum, negatif serefiye olarak
nitelendirilmektedir. Negatif serefiye, devralan igsletme tarafindan birlesme tarihinde
zarar olarak muhasebelestirecektir (TMS, 2011: 115).

Bir igletme birlesmesinde, isletmenin net defter degeri ile satin alma bedeli
arasindaki fark, serefiye olarak ifade edilmektedir. Serefiye birlesilen isletmenin
varlik ve bor¢larinin gergege uygun degeri ile satin alma bedeli arasinda ortaya ¢ikan
degerdir. Serefiyenin hesaplanmasi asagidaki gibi gergceklesmektedir.

[k olarak, defter degerinden fazla olan maliyet, dénen varliklarm, uzun vadeli
menkul kiymetlerin ve yiikiimliiliiklerin; defter degerini piyasa degerine esitleyecek
sekilde bu varlik ve yiikiimliliklere dagitilmaktadir. Genel olarak, bu varlik ve
yiikkiimliiliiklerin piyasa degeri oldukga giivenilir olduklari igin, dagitim islemlerine
oncelikle bunlardan baslanmaktadir. ikinci olarak, kalan kisim, duran varliklarin
defter degerini piyasa degerine esitleyecek bicimde bu varliklara dagitilir. Son olarak,
bu islemler uygulandig1 halde defter degerini asan maliyet, tanimlanabilir varlik ve
yikiimliiliiklere tamamen dagitilamamigsa, kalan kismi serefiye olarak ifade
edilmektedir (Akbulut, 2012: 778).

TFRS — 3’e gore devralan igletme, bir isletme birlesmesinde devraldig
tanimlanabilir maddi olmayan duran varliklar1 serefiyeden ayr1 olarak
muhasebelestirir. Ote yandan bazi durumlarda, gelecekte ekonomik fayda saglamak
icin igletme tarafindan katlanilan harcamalar, TMS - 38’de ifade edilen
muhasebelestirilme kriterlerini karsilayan maddi olmayan duran varligin ortaya
cikarilmasi sonucunu dogurmamaktadir. Bu tiir bir harcama genellikle i¢sel olarak
iiretilmis serefiyeye katki olarak tamimlanmaktadir. Igsel olarak iiretilmis serefiye,
maddi olmayan duran varlik kosullarmmi saglamadigindan varlik olarak

muhasebelestirilmemektedir (Akbulut, 2012: 777).

114



Serefiye, satilan bir isletmenin satisa konu teskil eden varliklarinin piyasa
degerinin ilizerinde bir degerden satilmasi ile ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla,
serefiyenin entelektiiel sermaye olarak nitelendirilmesi s6z konusu degildir.
Serefiyede isletmenin elden ¢ikarilmasi s6z konusu iken, entelektiel sermaye,

faaliyetlerini siirdiirmekte olan isletmeler icin de gecerlidir.

4.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN TURK VERGI MEVZUATI
ACISINDAN INCELENMESI

Calismanin bu bashg altinda, entelektiel sermayenin finansal durum
tablosunda raporlanabilmesi igin, Turkiye’de muhasebe uygulamalarina yon veren
vergi mevzuatimiz agisindan degerlendirmeler yapilmistir.

Tiirk Vergi Mevzuatt muhasebeye yon veren kurallar agisindan genel olarak
incelendiginde, mevzuatta yer alan en Onemli kanunlarin Vergi Usul Kanunu,
Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Katma Deger Vergisi Kanunu
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda muhasebe kurallarina gore raporlanan finansal
durum tablolari, isletmelerin vergi miikellefi olmalar1 nedeniyle, yukarida ifade edilen
kanunlar g6z oniine alinarak hazirlanmaktadir.

Bu caligmanin uygulama bdliimiinde ele alman isletmelerin entelektiiel
sermaye degerleri hesaplanarak, finansal durum tablolarinda raporlanmistir.
Dolayisiyla, s6z konusu isletmelerin vergi miikellefi olmalar1 nedeniyle, finansal
durum tablolarinda meydana gelen bu farkliligin vergi mevzuati agisindan
degerlendirilmesi zorunlu olmaktadir.

Isletmelerin 6deyecegi vergi ile ilgilenmekte olan ve vergi igin, muhasebe
anlayisinin  bir sonucu olarak, Tirk Vergi Mevzuatinda entelektiiel sermaye
kavramina yer verilmemistir. Ayrica, Maddi Olmayan Duran Varliklar, vergi
kanunlarinda dogrudan tanimlanmamistir. Vergi Usul Kanununun 269. Maddesinde
ve Kurumlar Vergisi Kanununun 30. Maddesinde gayrimaddi haklardan bahsedilmis
ve bunlarin gayrimenkul gibi degerlenecegi ifade edilmistir (Akbulut, 2012: 686).

Giincellenen Vergi Usul Kanununda maddi olmayan duran varliklara,
enflasyon diizeltmesi ve yeniden degerlemeye iliskin boliimde yer verilmistir.
Guncellenen Kurumlar Vergisi Kanununun 26. ve 30. Maddelerinde dar miikellefiyete

tabi olan kurumlarin vergiye tabi kazancinin, Gelir Vergisi Kanununda yazili diger
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kazang ve iratlardan (telif, imtiyaz, ihtira, isletme, ticaret unvani, marka ve benzeri
gayrimaddi haklarin satisi, devir ve temliki karsiliginda alinan bedeller hari¢) ibaret
bulunmasi durumunda, yabanci kurum veya Tiirkiye’de adina hareket eden kimse, bu
kazanglari elde edilme tarihinden itibaren onbes giin i¢inde, Kanunun 27. Maddesinde
belirtilen vergi dairesine beyanname ile bildirmek zorundadir seklinde ifade
edilmistir. Ayrica, ticari veya zirai kazanca dahil olup olmadigina bakilmaksizin telif,
imtiyaz, ihtira, isletme, ticaret unvani, marka ve benzeri gayrimaddi haklarin satisi,
devir ve temliki karsiliginda nakden veya hesaben Odenen veya tahakkuk ettirilen
bedeller Gzerinden bu maddenin birinci fikrasinda belirtilen kisilerce % 15 oraninda
kurumlar vergisi kesintisi yapilacagi belirtilmistir. Entelektiiel sermayenin unsurlari
arasinda yer alan Kurumlar Vergisi Kanununda ifade edilen bu kalemler, kanunda
sadece dar mukellefiyet kapsaminda degerlendirilmistir.

VUK’da agik bir sekilde tanimlanmayan maddi olmayan duran varliklar, vergi
icin muhasebe uygulamalarina temel olusturan 1 Sira No’lu Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebliginin 26 No’lu grubunda entelektiicl sermayenin bazi
unsurlarini ifade eden maddi olmayan duran varliklar olarak tanimlanmistir. Ayrica,
Gelir idaresi Bagkanlig1 1 Seri No’lu Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazang
Dagitim1 Hakkinda Genel Tebliginde gayri maddi haklar, “filmler, bantlar, edebi,
artistik, bilimsel her ¢esit telif hakkinin veya her gesit patentin, alameti farikanin,
desen veya modelin, planin, gizli formiil veya liretim yonteminin veya sinai, ticari,
bilimsel tecriibeye dayali bilgi birikiminin kullanma imtiyazi, kullanma hakki veya
satist ile smnai, ticari, bilimsel teghizatin kullanma imtiyazi veya kullanma hakkini
ifade etmektedir” seklindeki tanimlama ile entelektiiel sermayenin biinyesinde
bulunan unsurlara yer verilmistir.

Entelektiiel sermayeyi Olgen yontemlerin bir degerleme araci olarak, Tulrk
Vergi Mevzuati agisindan degerlendirilmesi, entelektuel sermayenin finansal durum
tablosunda raporlanabilmesi agisindan 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu baglamda, Vergi Usul Kanununun 261. Maddesine gore isletmelerin varliklart ve
kaynaklart i¢in, kullanmasi gereken degerleme Olgiileri asagidaki gibi ifade

edilmektedir:
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- Maliyet Bedeli

- Borsa Rayici

- Tasarruf Degeri

- Mukayyet Deger

- Itibari Deger

- Vergi Degeri

- Rayic Bedel

- Emsal Bedeli ve Ucreti

Vergi Usul Kanununun kabul ettigi bu degerleme 6lciilerinden Borsa Rayici,
gerek menkul kiymetler ve kambiyo borsasina, gerekse ticaret borsalarina kayitli olan
iktisadi degerlerin, degerlemeden Onceki son islem giiniinde borsadaki islemlerin
ortalama degerini ifade etmektedir. Dolayisiyla, Vergi Usul Kanununda yer alan
degerleme Olgiilerinden biri olan Borsa Rayici, iktisadi kiymetlerin piyasa degerini
olusturmaktadir.

Piyasa Degeri - Defter Degeri, isletmenin dolasimdaki hisse senetlerinin belli
bir tarihteki islem gordiigii piyasa fiyatinin, ayni tarihteki finansal durum tablosunda
yer alan 6z sermaye degerinden cikarilmasi suretiyle bulunmaktadir. Isletmenin
piyasa degeri, dolasimda bulunan hisse senetlerinin belli bir tarihteki yatirimcilar
tarafindan 6denmeye razi olunan tutaridir. Defter degeri ise, isletmenin varliklarindan
borg¢larinin diisiilmesiyle bulunan 06z sermaye degeridir.

Piyasa Degeri - Defter Degeri YOnteminde isletmenin entelektiiel sermayesi,
piyasa degerinden defter degeri diisiildiikten sonra kalan tutar olarak belirtilmektedir.
Ornegin, bir isletmenin piyasada islem goren hisselerinin toplam degeri (200 Milyar
TL) ve defter degeri (160 Milyar TL) ise, bu isletmenin sahip oldugu entelektiiel
sermaye tutart, (200 Milyar — 160 Milyar = 40 Milyar TL) olarak hesaplanacaktir.
Ayni zamanda isletmenin entelektiiel sermaye performansi (200 Milyar / 160 Milyar
= 1.25)’dir. Bu ise, isletmenin, varliklarinin yiizde 25’1 oraninda entelektiiel
sermayeye sahip oldugunu gostermektedir.

Isletmenin piyasa degerinin isletme faaliyetlerinden bagimsiz olarak, sermaye
piyasalarinda spekiilatif dalgalanmalarda oldugu gibi dig faktorler tarafindan
etkilenmesi s6z konusudur. Ancak, bu sakincalarin Oniine ge¢mek ic¢in, borsa
rayicinin (piyasa degeri) hesaplanmasinda, Vergi Usul Kanunu normal dalgalanmalar

disinda fiyatlarda bariz kararsizlik goriilen hallerde, son islem giinii yerine,
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degerlemeye takaddiim eden 30 giin igindeki ortalama rayici esas olarak aldirmaya
Maliye Bakanligmmi yetkili kilmistir. Dolayisiyla, sermaye piyasalarinda meydana
gelebilecek spekiilatif hareketler piyasa degerinin belirlenmesinde sakinca
olusturmasina karsin, Vergi Usul Kanunu tarafindan kabul edilmis ve Onlem
alinmustir.

Entelektlel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen yontemlerden Piyasa Degeri -
Defter Degeri Yonteminin uygulanarak, entelektiiel sermayenin finansal durum
tablosunda raporlanmasi, Vergi Usul Kanununun bir degerleme 06lgiisii olarak borsa
rayicini kabul etmesi nedeniyle, mevzuat agisindan bir sorun teskil etmeyecegini ifade
etmek mumkindir. Ayrica, VUK’nun 313. maddesinde; pestamalliklarin (serefiye)
2015 tarihi itibariyle (880 TL)’den daha fazla bir degere sahip olmast durumunda
aktiflestirilerek, itfaya tabi tutulabilecegi ifade edilmistir. Bu anlamda isletmelerin
defter degerinin iizerindeki bir deger ile devredilmesi esnasinda ortaya ¢ikan tutarin
finansal durum tablosunda raporlanmasina izin verildigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
devredilmeksizin faaliyetlerini siirdiirmekte olan bir isletmenin, defter degerinin
Uzerinde bir piyasa degeri olustugunda, bu tutarin dénem sonlarinda finansal durum
tablosunda raporlanmas: VUK agisindan uyumsuz olmayacaktir.

Entelektiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasinin Tiirk vergi
Mevzuatina konu olabilmesi igin, her seyden dnce raporlanan bu unsurlarin vergiyi
doguran olay1 gerceklestirmis olmasi gerekmektedir. Vergi Usul Kanunu, Kurumlar
Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Katma Deger Vergisi Kanunu gibi vergi
otoritesi tarafindan diizenlenen ve genel olarak Tiirk Vergi Mevzuati seklinde ifade
edilen kanunlarin amaci, miikelleflerden talep edilecek vergilerin dogru bir sekilde
hesaplanarak, zamaninda tahsil edilebilmesini saglamaktir. Bu ylizden entelektiiel
sermaye, finansal durum tablosunda raporlandiginda vergiyi doguran bir olaym
gerceklesip gergeklesmediginin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Literatiir incelendiginde entelektiiel sermaye, aktif ve pasif iki hesap seklinde
finansal durum tablosunda raporlanmaktadir. Gelir tablosunda ise, kar veya zarar
tespit edildikten sonra, sadece bilgi kullanicilarinin dikkatine sunulmak iizere
raporlandigr  goriilmektedir. Dolayisiyla, entelektiel sermaye finansal durum
tablosunda raporlandiginda, kar veya zarar1 dogrudan etkileyen bir raporlama s6z
konusu olmadigindan, vergiyi doguran olaya iliskin bir igslem s6z konusu

olmamaktadir.

118



Isletmeler gelir tablolarinda yer alan kazanglarinin iizerinden vergi
O0demektedirler. Dolayisiyla, entelektiel sermaye finansal durum tablosunda
raporlanmis olsa dahi, entelektiiel varliklarin vergisini de 6denmis olmaktadirlar.
Sonug olarak, entelekttiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasi, Tirk
Vergi Mevzuati agisindan degerlendirildiginde, vergi kanunlar1 agisindan bir uyum

gerektirmedigini ifade etmek miimkiindiir.
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BESINCI BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYENIN FINANSAL DURUM TABLOSUNDA
RAPORLANMASINA YONELIK BiR UYGULAMA

5.1. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu baslik altinda, arastirmanin amaglart ile uyumlu bir sekilde olusturulan
aragtirmanin modeli, arastirmanin uygulama bdliimiinde kullanilan veriler,
aragtirmanin kisitlar1 ve varsayimlari hakkinda genel bilgilere yer verilmistir.
Arastirma siirecinde izlenen yol; arastirma amag¢ ve hipotezlerinin belirlenmesi,
verilerin toplanmasi, 6l¢iim yontemlerinin tespit edilmesi, tespit edilen yontemlere
gore  Olglimlerin  gergeklestirilerek, sonuclarin  degerlendirilmesi  seklinde
olusturulmustur. Bu baglamda, entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda
raporlanabilmesi igin, her seyden Once Olglilmesi ve parasal bir deger olarak
saptanmast gerekmektedir. Dolayisiyla g¢alismada, entelektiiel sermayeyi isletme
dizeyinde 6lcen ve entelektiiel sermayeyi para birimi cinsinden ifade edebilen tim
yontemler bu ¢aligmaya konu edilmistir. Caligmanin uygulama bdliimiinde, isletmeyi
bir bitin olarak kabul eden ve entelektliel sermayeyi isletme diizeyinde 6lcen; Piyasa
Degeri — Defter Degeri Yontemi, Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemi, Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger Y0ntemi ve Ekonomik Katma Deger Yontemi ele alinmistir.

Calismada kullanilan veriler; BIST, KAP ve BIST’e kote olan yatirim
ortakliklarinin kendi internet sitelerinden elde edilmistir. Yatirim ortakligi sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler ile ilgili elde edilen bu veriler incelenerek, uygulama
boliminde kullanilmak {izere uygun bir sekilde tasarlanmigtir. Calismada
uygulamanin yapildig1 sekiz isletmenin 2010 - 2014 yillar1 arasindaki entelektiiel
sermaye degerleri dort farkli yonteme gore Ol¢lilmiis ve elde edilen bu bulgular,
Tekdizen Hesap Planinda yeni uygulamalarda kullanilmak {izere serbest birakilan
hesaplar araciligi ile muhasebelestirilmis ve isletmelerin ilgili yillardaki finansal

durum tablolarinda raporlanmistir.
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5.1.1. Arastirmanin Modeli

Muhasebe siireci sonunda isletmelerin finansal agidan 6zet bilgilerinin ifade
edildigi finansal durum tablolari, bu tablolar1 kullanarak isletme hakkinda finansal
bilgi sahibi olmak isteyen bilgi kullanicilarina, isletmelerin tiim varlik ve kaynaklarini
acik ve anlasilir bir sekilde gosterebilmesi amaciyla hazirlanip, sunulmaktadir. Ancak,
isletmelerin finansal durum tablolarinda rakamsal olarak hesaplanip yer verilemeyen,
buna karsin ¢ogu zaman finansal durum tablolarinda sunulan 6z sermayeden ¢ok daha
blylk bir degere sahip olan entelektiiel sermaye, bu tablolarda sunulmamaktadir. Bu
durum, bilgi kullanicilarinin raporlayan isletme hakkinda tam ve gercege uygun bilgi
edinmelerini olanaksiz hale getirmektedir. Bu baglamda isletmelerin entelektiel
sermayelerinin finansal durum tablolarinda sunulmasinin, Turkiye Muhasebe
Standartlar1 ve Tiirk Vergi Mevzuati agisindan uygunlugunun arastirilmasi, énemli bir
caligma alani olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Muhasebenin en Onemli gorevlerinden birisi, bilgi kullanicilarina gercege
uygun finansal nitelikli bilgi Gretmektir. Ancak, entelektliel sermayenin muhasebe
bilgi sistemi igerisinde kaydedilmemesi, siniflandirilarak 6zetlenmemesi sonucunda,
muhasebe; isletmelerin gergek finansal durumlarini ve performanslarini yansitmaktan
giin gegtikce uzaklagsmaktadir. Bir baska ifadeyle, entelektiiel sermayenin muhasebeye
olan etkisi tartigma gotiirmeyen bir gercek olmasina kargin, bu etki finansal durum
tablosuna heniiz yansitilamamaktadir.

Entelektiiel sermayenin Olclilmesinde kullanilan ¢ok sayida yoOntem
bulunmaktadir. Bu yontemler igerisinde ¢alismanin 6zline uygun olan Piyasa Degeri -
Defter Degeri Yontemi, Yaklagik Tobin Q Degeri Yontemi, Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger Yontemi ve Ekonomik Katma Deger Yontemi ¢aligmanin uygulama
boliminde kullanilarak, entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda
raporlanmas1 konusu, BIST’e kayith yatinm ortakliklar1 Uzerinde bir uygulama
yapilarak gerceklestirilmistir.

Entelektiiel sermayenin Ol¢lilmesinde kullanilan yontemlerden ozellikle bu
dort yontemin se¢ilmesinin nedeni, ¢alismanin teorik bir ¢calisma olarak kalmamasi ve
bu calismanin varsayimlarinin uygulanabilir olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
yontemlerin secilmesinin bir diger nedeni, ¢alismanin Tiirkiye Muhasebe Standartlari

ve Tiirk Vergi Mevzuati ¢ergevesinde bir aragtirma olmasidir.
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Entelektiiel sermayenin Olgiilmesinde kullanilan ydntemlerin biiyiik bir
kisminda entelektiiel sermaye degeri, bir katsayr olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bazi
yontemlerde ise, entelektiiel sermayenin hesaplanmasi, istatistiksel siiregler
sonucunda para ile ifade edilemeyen bir takim bilgiler elde edilerek
neticelenmektedir. Bu durum, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin tamamini kapsayan
Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cercevede ifade edilen gercege uygun
sekilde sunum, ihtiyaca uygunluk, anlasilabilirlik, karsilastirilabilirlik, 6l¢timde
giivenilirlik, dogrulanabilirlik gibi  kriterleri  karsilayamamaktadir.  Ayrica,
yontemlerden bazilari, muhasebenin temel kavramlarindan para ile 6lgme, ihtiyatlilik,
tutarlilik, tarafsizlik ve belgelendirme kavramlarina uygun 6l¢iim araglari degildir.
Para ile 6lgme kavramini karsilayabilen yontemlerden bazilari ise, Vergi Usul
Kanunu, Muhasebe Kurami ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 kapsaminda yer alan
degerleme Olciileri disinda bir takim hesaplamalar yoluyla entelektiiel sermayeyi
6lgmektedir. Dolayisiyla, entelektiiel sermayeyi dlgmede kullanilan yontemlerden
muhasebe ile iliski kurabilme yoniinden en uygun olan dort yonteme calismada yer
verilmistir. Ayrica, bu dort yontemin kendi iclerinde muhasebeye yon veren usul ve
esaslar yoniinden degerlendirilmesi gergeklestirilerek, finansal durum tablolarinda
raporlamaya en uygun olanlari ile uygulama yapilmistir.

Calismanin uygulama bodliimiinde isletmelerin finansal durum tablolarinda
raporlanan entelektiiel sermaye degerleri; Gcunct bolimde Turkiye Muhasebe
Standartlar1 ve Tiirk Vergi Mevzuati ¢ergevesinde incelenerek, gerekli diizeltme ve
uyum islemlerine deginilmis ve entelektiiel sermayenin bu cercevede raporlanabilmesi
igin, neler yapilmasi gerektigi ile uygulamanin nasil yapilabilecegi ortaya konulmaya

caligilmistir.

5.1.2. Arastirmanin Verisi

Aragtirmanin uygulamasi, Turkiye’de faaliyet goOsteren ve hisse senetleri
BIST’te islem goren yatirim ortakliklari iizerinde gerceklestirilmistir. Uygulamanin
yapildig sektor ve sektOrde faaliyet gosteren isletmelere iligkin genel bilgiler asagida
ifade edilmistir.

Turkiye’de yatirnm ortakligi sektorii, gelismekte olan bir sektor olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkemizde gayrimenkul yatirrm ortakliklari, menkul kiymet
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yatirim ortakliklari, menkul degerler, yatirim bankaciligi, portféy yonetimi ve yatirim
ortakliklar1 seklinde faaliyet siirdiirmekte olan ¢ok sayida isletme bulunmaktadir.
Calismada yatirim ortakligi sektorii, tesadiifi 6rneklem se¢me yontemi ile segilerek,
kullanilmigtir. Yatirim ortaklig1 sektdriinde 2010 - 2015 yillari arasi diizenli faaliyet
verilerine rastlanan dokuz isletme faaliyet gostermektedir. Bu isletmelerin BIST te

ifade edilen kodlar1 ve isimlerinin bulundugu liste, Tablo 9’da sunuldugu gibidir.

Tablo 9. BIST’te Islem Géren Yatirim Ortakliklar

Isletme Kodu Isletme Adi

ATLAS Atlas Yatirim Ortaklig1
ECBYO Eczacibasi Yatirim Ortakligt
ETYAT Euro Trend Yatirim Ortakligi
EUYO Euro Yatirim Ortaklig1
GRNYO Garanti Yatirim Ortaklig1
ISYAT Is Yatirim Ortaklig

OYAYO Oyak Yatirim Ortaklig1
VKFYO Vakif Yatirim Ortakligi

Kaynak: http://www.kap.gov.tr.

Tablo 9’da yer alan isletmelerden Euro Kapital Yatirnrm Ortakligi disindaki
tim isletmeler, bu ¢alismanin uygulamasinda yer almistir. Calismada kullanilan veri
seti, isletmelerin hisse senetlerinin BIST’te islem gdrmesi ve bu isletmelerin

bildirimde bulunma zorunlulugu dolayisiyla, internet aracilig ile elde edilmistir.

5.1.3. Arastirmanin Kisitlar1 ve Varsayimlari

Bilimsel ¢aligmalarin hemen hepsinde oldugu gibi bu caligmada da bir takim
kisitlar ve varsayimlar bulunmaktadir. 2008 yilinda diinya genelinde yasanan
ekonomik Krizin sermaye piyasalarinda, isletmelerin hisse degerlerinde ve dolayisiyla,
isletmelerin piyasa degerlerinde ortaya ¢ikardig1 gegici dalgalanmalarin, 2009 yilinda
da etkisinin devam etmesi nedeniyle, ¢alismadan elde edilecek bulgularin olumsuz

yonde etkilenmemesi icin, uygulamada 2010 y1l1 baslangig yil1 olarak segilmistir.
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Calismanin  bir diger kisit, isletmelerin agirhikli  ortalama sermaye
maliyetlerinin hesaplanmasinda kullanilan bor¢glanma maliyetlerine iliskin verilerin
elde edilmesinin miimkiin olamamasidir. Akylz (2013: 344), Yilgor (2005: 228),
Onal ve Karadeniz (2004: 152)’e gore borclanma maliyetleri tespit edilirken, Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasinin kredilere uyguladigi faiz oranlari, bor¢lanma 6l¢utd
olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla, bu c¢alismada, isletmelerin borclanma
maliyetlerine iliskin literatiirde uygulandigi sekliyle, Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin bankalarca agilan kredilere uyguladigi agirlikli ortalama faiz oranlar1 esas
alinmistir. Sektoriin agirlikli ortalama faiz oranlari, ilgili hafta icinde banka bazinda
fiilen kullandirilan kredi tutarlarinin, Kredi tdrleri itibariyle miisteri bazinda her bir
krediye uygulanan faiz oranlar ile iliskilendirilmesi ve yil bazina getirilmesiyle
hesaplanmaktadir. Calismada isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri yillik
olarak hesaplandig: igin, ilgili faiz oranlarmin da yillik ortalama degerleri dikkate
alinarak, hesaplamalar gerceklestirilmistir.

Borglanma maliyetlerinin  yanisira agirlikli ortalama sermaye maliyeti
hesaplanirken, igletmelerin 6z sermaye maliyetleri de tespit edilmesi gereken bir diger
husustur. Calismada tiim isletmelerin her bir yila iliskin 6z sermaye maliyetleri
hesaplanmistir. Gergeklestirilen hesaplamalar sonucunda sermaye piyasalarinda
meydana gelen dalgalanmalarin etkisiyle, calismada yer verilen tiim igletmelerin 2011
ve 2013 yillarinda 6z sermaye maliyetleri negatif ¢cikmistir. Oz sermaye maliyetinin
negatif olmasi s6z konusu olamayacagindan bu ¢alismada 2011 ve 2013 yillar i¢in,
firsat maliyeti olarak, bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranlarinin yillik ortalamalar1 kullanilmistir. EKonomi teorisinde firsat maliyeti, bir
seyi elde etmek igin, vazgegilmek zorunda olunan diger alternatifler olarak
tanimlanmaktadir (Kiligaslan ve Esen, 2012: 60). Dolayisiyla, 6z sermayenin
bankalara agilan mevduatlara yatirilmast durumunda elde edilecek faiz getirisi,
alternatif 6z sermaye maliyeti olarak varsayilmistir. Sektoriin agirlikli ortalama faiz
oranlarinin ilgili hafta i¢inde banka bazinda fiilen agilan mevduat tutarlarinin,
mevduat trleri itibariyle miisteri bazinda her bir mevduata uygulanan faiz oranlari ile
iliskilendirilmesi ve y1l bazina getirilmesiyle hesaplanmaktadir.

Tobin Q Degeri Yonteminde, varliklarin yerine koyma maliyetinin
hesaplanmasinin igletme i¢i ¢ok sayida bilgi icermesi nedeniyle, bilimsel

aragtirmalarda siklikla bagvurulan Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemi kullanilmistir.
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Literatiirde yatirnmcilarin her hangi bir riske katlanmaksizin getiri elde
etmesinden dolay1 risksiz faiz orani, Merkez Bankasi tarafinda ihale yontemi ile
satilan bono tahvil oranlar1 olarak dikkate alinmaktadir (Cakici, 2008: 171; Gugld,
2006: 12). Calismada 6z sermaye maliyetinin hesaplandig1 her yil igin, risksiz faiz
orani olarak, Merkez Bankas1 tarafindan ihale yontemi ile satilan bono tahvil basit
faiz oranlarinin ortalamasi kullanilmistir. Calismada 6z sermaye maliyetinin yillik
olarak hesaplanmasi nedeniyle, kullanilan bu oranlar tespit edilirken, 365 giin vadeli
bono tahvil bulunmadig: icin, vadeleri 180 — 540 giin arasi olan tahvil ve bonolarin
faiz oranlarinin ortalamasi kullanilmistir.

Arastirmada sektdrde yer alan dokuz isletmeden sekizinin entelektiiel sermaye
degerleri Olglilmiis ve uygulamaya bu sekiz isletme dahil edilmistir. Euro Kapital
Yatirim Ortakliginin halka agilma tarihinin 11.03.2011 olmasi nedeniyle, 2011 6ncesi
hisse senedi kapanis degerleri bulunmamaktadir. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yonteminde, isletmelerin son {i¢ yila iliskin ortalama maddi duran varlik getiri
oranlarinin ve son ii¢ yila iligkin ortalama vergi oncesi karlarinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Euro Kapital Yatirnm Ortakliginin 2011 yilinda kurulmus olmasi
nedeniyle, 2010 yil1 6ncesi finansal durum tablolar1 bulunmamaktadir. Bu isletmenin
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde ihtiyag duyulan verilerine
ulasilmasi s6z konusu olamayacagindan, bu g¢alismanin kapsamina alinmamustir.
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine iliskin bazi kaynaklarda isletmelerin
maddi duran varlik getiri oranlarinin sektor ortalamasinin altinda olmasi durumunda,
entelektiiel sermayenin negatif ¢ikmasi nedeniyle, hesaplamalara devam
edilemeyecegi ifade edilmektedir. Ancak, bu c¢alismada isletmelerin yontemlere gére
hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerini karsilastirabilmek ve c¢alismanin
biitlinliiglinii bozmamak i¢in, hesaplamalarin tamamina yer verilmistir.

Son olarak, arastirmanin uygulamasinin gergeklestirildigi siiregte isletmelerin
2015 yilina iliskin verileri heniiz yaymlanmadigi igin, bu yil ¢alisma kapsamina dahil

edilmemistir.

5.2. BULGULAR VE BULGULARIN TARTISILMASI

Bu baslik altinda, bu ¢alismanin uygulamasinin gergeklestirildigi BIST te

islem goren yatirim ortakliklarindan ¢aligmaya dahil edilen sekiz isletmenin 2010,
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2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin entelektiiel sermaye degerleri, Piyasa
Degeri — Defter Degeri, Yaklasik Tobin Q Degeri, Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger ve Ekonomik Katma Deger YOntemlerine gore yapilan hesaplamalara iliskin
tablolara ve hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerinin isletmelerin ilgili yillardaki

finansal durum tablolarinda raporlanmasina yer verilmistir.

5.2.1. Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi ile Isletmelerin Entelektiiel
Sermaye Degerlerinin Hesaplanmas1 ve Finansal Durum Tablolarinda

Raporlanmasi

Calismada yatirim ortakligi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
durum tablolarindan elde edilen veriler ve isletmelerin BIST te islem goren hisse
senetlerinin yillik ortalama piyasa degerleriyle, Piyasa Degeri — Defter Degeri
Yontemine gore ilgili hesaplamalar yapilmistir. Ortalama degerlerin alinmasinin
nedeni, hisse senedi fiyatlarinin giinliik bazda degerlendirildiginde ortaya g¢ikabilecek
spekdlatif dalgalanmalardan etkilenmesi nedeniyle, bu tur olumsuz etkilerin en aza
indirilmek istenmesidir. Buna gore isletmelerin Piyasa Degeri — Defter Degeri
Yontemine gore hesaplanan entelektiicl sermaye degerleri tablolar araciligiyla
sunularak, ilgili isletmelerin ilgili yillardaki finansal durum tablolarinda

raporlanmistir.

5.2.1.1. Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi ile Isletmelerin Entelektiiel

Sermaye Degerlerinin Hesaplanmasi

Bu yontemde piyasa degeri, bir biitiin olarak isletmenin piyasadaki degerini
ifade etmektedir. Dolayisiyla, bir isletmenin borsada hisse senetlerine bigilen deger,
isletmenin piyasa degerini meydana getirmektedir. Defter degeri ise, isletmenin
finansal durum tablosundaki 6z sermayesinin toplam degeridir.

a) Atlas Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin

piyasa degerleri — defter degerleri Tablo 10°da sunulmustur.
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Tablo 10. Atlas Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ortalama Hisse Fiyatlar1 1.89236 1.4929 1.1396 1.0004 0.6845
Odenmis Sermaye 3.432.000| 3.432.000| 3.432.000 10.000.000 | 10.000.000
Piyasa Degeri 6.494.579| 5.123.632| 3.911.107 10.004.000| 6.845.000
Oz Sermaye (Defter Degeri) 3.906.746 | 2.800.459| 2.871.574 8.677.186| 8.509.774
Piyasa Degeri / Defter Degeri 1.66 1.83 1.36 1.15 0.80
Piyasa Degeri — Defter Degeri | *2.587.833| *2.323.173| *1.039.533 *1.326.814 | -1.664.774

Tablo 10 incelendiginde, Atlas Yatirim Ortakliginin bu yonteme gore 2014 yili
disinda calismada ele alinan tiim yillarda piyasa degerinin defter degerinin iizerinde
gerceklestigi  goriilmektedir. Ancak, yillar itibariyle isletmenin piyasa degerinin
diisme egiliminde oldugu, 2012 yilindan sonra sermaye artirnmina bagli olarak
yiikselen defter degerine oranla piyasa degerinin bu artist karsilayamadigi ve
dolayisiyla, 2014 yilin1 negatif entelektiiel sermaye ile sonuglandirdig: gérilmektedir.
Sonu¢ olarak, isletmenin finansal durum tablosuna yansitilmayan goriinmeyen
varliklariin isletmeye kattigi degerin zaman icinde diisme egilimi gostermesi, bu
varliklarin 1yi yonetilmedigi seklinde yorumlanabilir.

Isletmelerin piyasa degerlerinin defter degerlerinin iizerinde ya da altinda
gerceklesmesi, bir bagka ifadeyle entelektiel sermaye Gretmesi ya da Gretememesinin,
birgok degiskene bagli oldugunu ifade etmek miimkiindiir. insan sermayesi, yapisal
sermaye ve miisteri sermayesinden meydana gelen entelektiiel sermaye unsurlarinin
isletmeler tarafindan dogru ve etkin bir sekilde kullanilmasi sonucunda, isletmelerin
mevcut finansal durum tablolarinda sunulan defter degerlerinin {izerinde katma deger
ve verimlilik artig1 sagladigi ve entelektiiel sermayenin ortaya ¢iktig1 ifade edilebilir.

Isletmelerin piyasa degerlerinin defter degerlerinin iizerinde ya da altinda
gerceklesmesinin bir diger nedeni, hisse senedi piyasasinda meydana gelen spekiilatif
dalgalanmalardir. Kiresel ve yerel ekonomilerde meydana gelen gelismeler,
ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, sektorel sorunlar, yatirnmecilarin isletmelerin kar
saglama potansiyeli konusundaki beklentileri, sektore iligkin yasal ve politik
dizenlemeler; hisse senedi piyasalarinda dalgalanmalara neden olabilmekte ve

dolayisiyla, isletmelerin piyasa degerleri, olumlu ya da olumsuz yodnde

etkilenebilmektedir. Bu durumun bir bagka nedeni, bu yontemde defter degerlerinin
de kullaniliyor olmasidir. Buna gore varliklarin defter degerlerinin, isletmelerin

sectigi ya da uygulamak zorunda oldugu muhasebe uygulamalari, degerleme
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yontemleri ve isletme yoOnetiminin aldiklar1 kararlardan etkilenmesi, isletmelerin
entelektiiel sermaye Uretmesi ya da Uretememesine neden olabilmektedir (Asikoglu
v.d., 2008: 66).

Tablo 10’a gore Atlas Yatinm Ortakliginda alinan karar ile 2013 yilinda
sermaye artirimina gidilmis ve isletmenin defter degeri, (2.871.574 TL)’den
(8.677.186 TL)’ye yiikselmistir. Isletmenin piyasa degerinin 2013 yilinda diger yillara
gore daha yiiksek gerceklesmesine karsin (10.004.000 TL), 2013 yilinda ortalama
hisse fiyatinin diisikk gergeklesmesi nedeniyle, piyasa degeri — defter degeri 2010,
2011 ve 2012 yillarindan daha diisiik sonug¢lanmistir. 2010 yilinda isletmenin
ortalama hisse fiyatinin diger yillara gore daha yiiksek gerceklesmesine bagli olarak,
isletme bu yonteme gore entelektiiel sermaye performansi agisindan 2010 yilin1 diger
yillardan daha basarili tamamlamistir. 2014 yilinda ise, ¢alismada ele alinan bes yil
icerisinde en diisiik ortalama hisse fiyatina sahip olan isletme, bu yili piyasa degeri
defter degerinin altinda gerceklestigi icin, negatif entelektiiel sermaye ile
sonu¢landirmistir.

b) Eczacibasi Yatirnm Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina

iliskin hesaplanmis piyasa degerleri - defter degerleri Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. Eczacibagi Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter
Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ortalama Hisse Fiyatlari 1.4622 1.1079 0.9247 1.1016 1.0296
Odenmis Sermaye 14.000.000 | 21.000.000| 21.000.000| 21.000.000| 21.000.000
Piyasa Degeri 20.470.800 | 23.265.900| 19.418.700 | 23.133.600| 21.621.600
Oz Sermaye (Defter Degeri) 38.713.996 | 34.067.560 | 44.513.162| 40.141.808 | 48.179.379
Piyasa Degeri / Defter Degeri 0.53 0.68 0.44 0.58 0.45
Piyasa Degeri — Defter Degeri | -18.243.196 | -10.801.660 | -25.094.462 | -17.008.208 | -26.557.779

Tablo 11 incelendiginde, Eczacibast Yatirim Ortakligimin bu yonteme gore

calisgmada ele alman tim yillarda piyasa degerinin defter degerinin altinda
gergeklestigi ve isletmenin tiim yillar1 negatif entelektiiel sermaye ile sonu¢landirdig:
gorilmektedir. Isletmenin bu ydnteme gére 2011 yilinda entelektiiel sermaye
performansi, diger yillarla karsilastirildiginda pozitif goriinlime daha yakindir. Bu
durum, 2011 yilinda isletmenin piyasa degerinin diger yillardan daha yiiksek olmasi

(23.265.900 TL) ve defter degerinin diger yillardan daha diisiik olmas1 (34.067.560
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TL) ile agiklanabilir. Yillara gore Piyasa Degeri / Defter Degeri Oranlari

incelendiginde, isletmenin tiim yillarda bu oranlarinin 1’in altinda gergeklestigi

gorulmektedir.

Sonug¢ olarak, Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemine gore Eczacibasi

Yatirm Ortakligimin  finansal

durum

tablosuna

varliklarinin, isletmeye deger katamadigini ifade etmek miimkiindiir.

) Euro Trend Yatirim Ortakligimin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina

yansitilmayan  goriinmeyen

iliskin hesaplanmis piyasa degerleri - defter degerleri Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Euro Trend Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter

Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ortalama Hisse Fiyatlari 0.835 1.4626 0.8311 0.7105 0.7172
Odenmis Sermaye 8.784.286 | 13.176.430| 13.176.430| 13.176.430| 13.176.430
Piyasa Degeri 7.334.878| 19.271.846| 10.950.930 9.361.853 9.450.135
Oz Sermaye (Defter Degeri) 9.811.510| 17.795.351| 19.214.283| 19.091.105| 20.340.320
Piyasa Degeri / Defter Degeri 0.75 1.08 0.57 0.49 0.46
Piyasa Degeri — Defter Degeri | -2.476.631| *1.476.495| -8.263.352| -9.729.251| -10.890.184

Tablo 12 incelendiginde, Euro Trend Yatirim Ortakliginin bu yonteme gore
2011 yili disinda ¢aligmada ele alinan tiim yillarda piyasa degerinin defter degerinin
altinda gergeklestigi gorilmektedir. Dolayisiyla, igletmenin finansal durum tablosuna
yansitilmayan goriinmeyen varliklarinin isletmeye kattigi en yiiksek deger, 2011
yilidir. 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda isletmenin 6denmis sermayelerinin ayni
olmasina karsin, 2011 yilinda isletmenin ortalama hisse fiyatinin diger yillardan daha
yiiksek gerceklesmesi (1.4626); isletmenin piyasa degeri / defter degeri oraninin 1°in
Uzerinde sonuglanmasini ve (1.476.495 TL) tutarinda entelektiiel sermayeye sahip
olmasin1 saglamistir.

d) Euro Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarmna iliskin

hesaplanmis piyasa degerleri - defter degerleri Tablo 13°de sunulmustur.
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Tablo 13. Euro Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ortalama Hisse Fiyatlar1 0.83568 1.1773 1.4001 0.6938 0.7276
Odenmis Sermaye 8.940.000 | 13.410.000| 13.410.000| 13.410.000| 20.000.000
Piyasa Degeri 7.470.979| 15.787.593| 18.775.341 9.303.858 | 14.552.000
Oz Sermaye (Defter Degeri) | 12.097.982| 20.213.515| 21.884.655| 22.013.135| 23.069.326
Piyasa Degeri / Defter Degeri 0.62 0.78 0.86 0.42 0.63
Piyasa Degeri — Defter Degeri | -4.627.002 | -4.425.922| -3.109.314| -12.709.277 | -8.517.326

Tablo 13 incelendiginde, Euro Yatinm Ortakliginin bu yonteme gore

caligmada ele alinan tiim yillarda piyasa degerinin defter degerinin altinda
gerceklestigi ve isletmenin tim yillar1 negatif entelektiiel sermaye ile sonuglandirdigi
gorulmektedir. Tablo 13 bu baglamda degerlendirildiginde, isletmenin 2011 ve 2012
yillarinda ortalama hisse fiyatlarinin yiiksekligine bagli olarak piyasa degerleri yiiksek
gerceklesmis, buna karsin defter degerlerinin piyasa degerlerinden daha yiiksek
olmast nedeniyle, isletmenin entelektiiel sermaye performanst olumlu
sonu¢lanmamustir. Yillara gére Piyasa Degeri / Defter Degeri Oranlari incelendiginde,
isletmenin tiim yillarda bu oranlarinin 1’in altinda gerceklestigi goriilmektedir.

Sonug olarak, Piyasa Degeri - Defter Degeri YoOntemine gére Euro Yatirim
Ortakligimmin finansal durum tablosuna yansitilmayan goriinmeyen varliklarinin,
isletmeye deger katamadigini ifade etmek miimkiindiir.

e) Garanti Yatirnm Ortakhigmin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina

iliskin hesaplanmis piyasa degerleri - defter degerleri Tablo 14°te sunulmustur.

Tablo 14. Garanti Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ortalama Hisse Fiyatlari 0.78292 0.6779 0.6348 0.7501 0.6863
Odenmis Sermaye 26.500.000 | 30.000.000 | 30.000.000| 32.000.000| 32.000.000
Piyasa Degeri 20.747.380 | 20.337.000| 19.044.000| 24.003.200| 21.961.600
Oz Sermaye (Defter Degeri) 30.952.098 | 30.266.795| 34.368.525| 34.213.239| 35.965.348
Piyasa Degeri / Defter Degeri 0.67 0.67 0.55 0.70 0.61
Piyasa Degeri — Defter Degeri | -10.204.718 | -9.929.795| -15.324.525| -10.210.039 | -14.003.748

Tablo 14 incelendiginde, Garanti Yatirrm Ortakligmmin bu yodnteme gore

calisgmada ele alman tim yillarda piyasa degerinin defter degerinin altinda

gergeklestigi ve isletmenin tiim yillar1 negatif entelektiiel sermaye ile sonu¢landirdig:
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gorulmektedir. 2012 yilinda piyasa degeri / defter degeri orani, diger yillara gére daha
diistik gerceklestigi igin, isletmenin en olumsuz performansi 2012 yili olmustur. Tablo
14’e gore isletmenin ortalama hisse fiyatlari, tiim yillarda 1’in altinda gerceklesmistir.
Sonug olarak, Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemine gore Garanti Yatirim
Ortakliginin finansal durum tablosuna yansitilmayan goriinmeyen varliklariin,
isletmeye deger katamadigini ifade etmek miimkiindiir.
f) Is Yatirrm Ortakhiginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarna iliskin

hesaplanmis piyasa degerleri - defter degerleri Tablo 15’de sunulmustur.

Tablo 15. Is Yatirrm Ortakligmin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ortalama Hisse Fiyatlari 1.3026 1.1263 0.9694 1.0478 0.9916
Odenmis Sermaye 134.662.500 | 160.599.284 | 160.599.284 | 160.599.284 | 160.599.284
Piyasa Degeri 175.411.372 | 180.882.973 | 155.684.945 | 168.275.929 | 159.250.250
Oz Sermaye (Defter Degeri) | 547 959728 | 262.427.387 | 288.408.239 | 260.683.007 | 259.644.615
Piyasa Degeri / Defter Degeri 071 069 054 065 061
Piyasa Degeri — Defter Degeri | 75 548 355 | -81.544.413 | -132.723.293 | -92.407.077 | -100.394.364

Tablo 15 incelendiginde, Is Yatirrm Ortakligmin bu yonteme gore galismada
ele alman tiim yillarda piyasa degerinin defter degerinin altinda gerceklestigi ve
isletmenin tiim yillar1 negatif entelektiiel sermaye ile sonuglandirdigir gorulmektedir.
Tablo 15’e gore isletmenin 2012 ve 2014 yillarinda ortalama hisse fiyatlarinmn 1’in
altinda sonuglanmasina bagl olarak, entelektiiel sermaye performans: diger yillara
gore daha olumsuz sonu¢lanmistir.

Sonug olarak, Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemine gore Is Yatirim
Ortakliginin finansal durum tablosuna yansitilmayan goriinmeyen varliklarinin,
isletmeye deger katamadigini ifade etmek miimkiindiir.

g) Oyak Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin

hesaplanmis piyasa degerleri - defter degerleri Tablo 16’da sunulmustur.
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Tablo 16. Oyak Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ortalama Hisse Fiyatlari 0.80292 0.7053 0.579 0.8469 1.035
Odenmis Sermaye 10.000.000| 11.500.000| 11.500.000| 11.500.000| 11.500.000
Piyasa Degeri 8.029.200| 8.110.950| 6.658.500| 9.739.350| 11.902.500
Oz Sermaye (Defter Degeri) | 17 216.950| 9.738499| 12.299.647| 10.321.975| 10.977.265
Piyasa Degeri / Defter Degeri 066 083 054 094 108
Piyasa Degeri — Defter Degeri | 4 187759 | .1.627.549| -5.641.147| -582.625 *925.235

Tablo 16 incelendiginde, Oyak Yatirim Ortakliginin bu ydnteme gore sadece
2014 yilinda piyasa degerinin defter degerinin iizerinde gerceklestigi ve dolayisiyla,
isletmenin 2014 yilinda entelektiiel sermayeye sahip oldugu goriilmektedir. 2010,
2011, 2012 ve 2013 yillarinda ise, isletmenin ortalama hisse fiyatlarinin diisiikk olmasi
nedeniyle, isletmenin piyasa degeri / defter degeri oranlar1 1’in altinda gerceklesmis
ve bu yillarda isletmenin entelektiiel sermaye performansi negatif sonuglanmistir.

h) Vakif Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin

hesaplanmis piyasa degerleri - defter degerleri Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17. Vakif Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Piyasa Degeri — Defter Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ortalama Hisse Fiyatlari 2.19608 1.9491 1.158 1.037 0.9594
Odenmis Sermaye 7.500.000 | 15.000.000| 15.000.000| 15.000.000| 20.000.000
Piyasa Degeri 16.470.600 | 29.236.500| 17.370.000| 15.555.000| 19.188.000
Oz Sermaye (Defter Degeri) | 15505811 | 13.746.930 | 14.423.316| 12.987.010| 17.998.994
Piyasa Degeri / Defter Degeri 106 213 120 120 107
Piyasa Degeri — Defter Degeri | x93 789 | *15.489.570 | *2.946.684| *2.567.990| *1.189.006

Tablo 17 incelendiginde, Vakif Yatirnm Ortakligmmin bu yodnteme gore
caligmada ele alinan tiim yillarda piyasa degerinin defter degerinin iizerinde
gergeklestigi  ve isletmenin tim yillarda entelektiiel sermaye iiretebildigi
gorilmektedir. Ortalama hisse fiyatlar1 incelendiginde, isletmenin yillar itibariyle bu
oranlarinin siirekli diislis egiliminde oldugu, buna karsin isletmenin sermaye
artinmina gitmesi nedeniyle, piyasa degerlerinin defter degerlerinin {izerinde
gerceklestigini ifade etmek miimkiindiir. Isletmenin defter degerleri (6z sermaye)
incelendiginde; 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda bu degerlerin 6denmis

sermayenin altinda gergeklestigi goriilmektedir. Isletmenin KAP’a bildirdigi finansal
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durum tablolarina gore bu yillarda isletmenin faaliyetleri zararla sonuglanmus,
dolayisiyla 6denmis sermayeleri 6z sermayelerin iizerinde gergeklesmistir. 2010
yilinda isletmenin ortalama hisse fiyatr, 2011 yilina gore daha yiiksek olmasina
karsin, 2011 yilinda sermaye artirrminin etkisi ile isletmenin piyasa degeri oldukca
yiikselmis (29.236.500 TL) ve isletme entelektiiel sermaye agisindan en olumlu
performansi 2011 yilinda ortaya koymustur (15.489.570 TL).

Sonug olarak, isletme bu yonteme gore tiim yillarda entelektiiel sermaye
iiretebilmis gorlinse de, sermaye artirimi gibi isletme politikalarinin yontemden elde
edilen bulgulan etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda, Vakif Yatirim Ortakliginin
yillar itibariyle entelektiiel sermaye performansi egilimi agisindan, finansal durum
tablosunda goriinmeyen varliklari, iyi yOnetemedigi ve sonu¢ olarak piyasanin
isletmeye bictigi degerin diisiis egiliminde oldugu ifade edilebilir.

Tablo 18’de yatirim ortakliklarimin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina
defter degerlerinin genel

ilisgkin hesaplanmis piyasa degerleri - gorinuma

sunulmustur.

Tablo 18. Yatinm Ortakliklart Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemine GOre

Entelektiiel Sermaye Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
ATLAS *2587.833 | *2.323.173 *1030533 | *1.326.814 1.664.774
ECBYO 18243196 | -10.801.660 | 25094462 | -17.008.208 |  -26.557.779
ETYAT 2476631 |  *1476.495 8263352 | 0729251 |  -10.890.184
EUYO 4627002 | -4425.922 3100314 | -12.709.277 8.517.326
GRNYO 10204718 | 9.929.795 |  -15324525 | -10.210.039 |  -14.003.748
ISYAT 70548355 | 81544413 | -132.723203 | -92407.077 |  -100.394.364
OYAYO 4187750 | -1.627.549 5.641.147 582,625 %925 235
VKFYO %963.780 |  *15.489.570 %2046.684 |  *2.567.990 *1,189.006

Tablo 18 incelendiginde,

Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemine gore

calismada ele alinan isletmelerden Atlas Yatirirm Ortakliginin 2014 yili diginda tiim
yillarda, Euro Trend Yatirim Ortakliginin sadece 2011 yilinda, Oyak Yatirim
Ortakliginin sadece 2014 yilinda ve Vakif Yatirim Ortakliginin tiim yillarda finansal
durum tablosunda yer almayan gérinmeyen varliklarindan olumlu yonde faydalandigi

ve entelektiiel sermaye {lretebildigi goriilmektedir. Tablo 18’e gore; Eczacibasi
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Yatirim Ortakligi, Euro Yatirim Ortakligi, Garanti Yatirim Ortakhign ve Is Yatirim

Ortaklig1 higbir yilda entelektiiel sermaye tiretememistir.

5.2.1.2. Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi 1ile Isletmelerin

Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Finansal Durum Tablolarinda Raporlanmasi

Entelektliel sermayeleri Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemine gore
Olgiilen isletmelerin bu degerleri, finansal durum tablolarinda raporlanmak Uzere
asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.

a) Atlas Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri — Defter Degeri YOntemine gore
hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerinin muhasebelestirilmesi ve isletmenin
finansal durum tablolarinda raporlanmasi asagida verildigi gibidir;

Atlas Yatirim Ortakhiginin 2010 yilinda Piyasa Degeri - Defter Deger
Yontemine gore entelektiiel sermayesi (2.587.833 TL) olarak gergeklesmistir. Buna

gore 2010 y1l1 donem sonunda asagidaki gibi bir muhasebe islemi gergeklestirilebilir.

31/12/2010

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari? 2.587.833

5.. Entelektiiel Sermaye®
2.587.833

Entelektliel sermaye deger artist

Atlas Yatirnm Ortakliginin 2011 yilinda Piyasa Degeri - Defter Deger
Yontemine gore entelektiel sermayesi (2.323.173 TL) olarak gerceklesmistir.
Dolayisiyla, bir onceki yila gore entelektiiel sermaye degeri (2.587.833 TL -
2.323.173 TL= 264.660 TL) azalis gostermistir. Buna gore entelektiiel sermaye deger

azalig1 agagidaki gibi muhasebelestirilebilir.

22.. Entelektiiel Sermaye Varliklar1 hesabi, bu ¢aligmada isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermaye degerlerinin izlenmesi
icin Onerilen hesaptir. Caligmada, entelektiiel sermaye deger artislar: bu hesabin borcuna, entelektiiel sermaye deger azalislari ise,
hesabin alacagina kaydedilmistir.

35.. Entelektlel Sermaye hesabi, bu ¢aligmada isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermaye varliklarinin kaynagimin izlenmesi
icin, onerilen hesaptir. Caligmada, entelektiiel sermaye deger artislari bu hesabin alacagina, entelektiiel sermaye deger azaliglart
ise, hesabin borcuna kaydedilmistir.
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31/12/2011

5.. Entelekttel Sermaye 264.660

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari
264.660

Entelektiiel sermaye deger azalist

/

Atlas Yatirim Ortakliginin 2012 yilinda Piyasa Degeri - Defter Deger
Yontemine gore entelektiel sermayesi (1.039.533 TL) olarak gerceklesmistir.
Dolayisiyla, isletmenin entelektiiel sermaye degeri bir 6nceki yila gore (2.323.173 TL
—1.039.533 TL= 1.283.640 TL) azalis gostermistir. Entelektiiel sermaye deger azalist
asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.

31/12/2012

5.. Entelekttiel Sermaye 1.283.640

2.. Entelektiiel likl
ntelektiiel Sermaye Varliklar 1.283.640

Entelektlel sermaye deger azalist

/

Atlas Yatirim Ortakligmin 2013 yilinda Piyasa Degeri - Defter Deger
Yontemine gore entelektiel sermayesi (1.326.814 TL) olarak gerceklesmistir.
Dolayisiyla, bir onceki yila gore entelektiiel sermaye degeri (1.326.814 TL -
1.039.533 TL= 287.281 TL) artis gostermistir. Entelektiiel sermaye deger artist
asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.
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31/12/2013

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari 287.281

5.. Entelektlel Sermaye
287.281

Entelektiiel sermaye deger artisi

/

2014 yilinda Atlas Yatirim Ortakliginin piyasa degeri, defter degerinin altinda
gergeklesmistir. Dolayistyla, 2014 yilinda isletmenin finansal durum tablosunda
raporlanabilecek entelektiiel sermaye degeri bulunmamaktadir.

Calismada isletmelerin piyasa degerleri defter degerlerinin altinda
gergeklestiginde, bir baska ifadeyle piyasanin isletmelerin biitiiniine yonelik bigtigi
degerin kayitli degerlerinin altinda olmasi durumunda, bu deger diisiikliiklerine iliskin
karsilik ayrilmamis ve isletmelerin entelektiiel sermaye performanslart negatif
sonuglandiginda, entelektliel sermaye finansal durum tablolarinda sifir olarak
gosterilmistir.

Literatiirde negatif entelektiiel sermayeye iliskin karsilik ayrilmadigi,
isletmelerin piyasa degerinin defter degerinin altinda geceklestigi durumlarda,
entelektliel sermayenin finansal durum tablolarinda sifir olarak gdsterildigi
gorilmektedir. Dolayisiyla, calismada Atlas Yatirim Ortakliginin 2014 yilina iliskin
ilgili entelektiiel sermaye hesaplar ters kayit ile asagidaki gibi kapatilarak, entelektiiel

sermaye 2014 yilinda sifir olarak gosterilmistir.

31/12/2014

5.. Entelektiiel Sermaye 1.326.814

2.. Entelektiiel S Varlikl
ntelektiiel Sermaye Varliklar 1.326.814

Entelektliel sermaye deger azaligi

/

Calismada literatiire uygun olarak negatif entelektiiel sermaye, yukaridaki gibi

muhasebelestirilmesine karsin, varliklarda meydana gelen deger diistikliigline karsilik
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ayrilmasina iliskin diizenlenen TMS — 36 Varliklarda Deger Diistikliigli Standardi,
negatif entelektiicl sermayenin muhasebelestirilmesi konusunda incelenmesi
gerekmektedir.

TMS - 36 isletmelerin sahip olduklar1 varliklarda meydana gelen deger
disiikliiklerinin, varliklarin geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir degerden
izlenmemesini saglamak amaciyla diizenlenmis bir standarttir. TMS - 36’ya goére bir
varligin defter degeri, kullanim1 ya da satisi ile geri kazanilabilecek tutarindan fazla
ise, ilgili varligin degeri, geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir degerle bilgi
kullanicilarina sunulmaktadir. Dolayisiyla, bdyle bir durumda standart, ilgili varligin
deger diistikliigiine ugradigini kabul etmekte ve isletmenin deger diisiikliigii zararim
muhasebelestirmesi gerektigini ifade etmektedir.

TMS - 36, duran varliklar grubu igerisinde yer alan maddi olmayan duran
varliklar ve maddi duran varliklar gibi hesap gruplarin1 ve entelektiiel sermaye ile
benzerlik gosteren serefiye hesabini da kapsamaktadir. Standartta deger diigiikligii
zarari, bir varhigin veya nakit yaratan birimin defter degerinin geri kazanilabilir
tutarin1 asan kisim olarak tanimlanmaktadir. Calismada entelektiiel sermayenin
muhasebelestirilmesi i¢in, onerilen entelektiel sermaye hesap grubu bu standart
kapsaminda degerlendirildiginde, isletmelerin piyasa degerlerinin defter degerlerinin
altinda gergeklestigi durumlarda, entelektiiecl sermaye konusunda standartta
tanimlanan deger diistikliigli zarar ortaya ¢cikmaktadir.

Standartta bir varligin deger diisiikligiine ugraylp ugramadiginin tespit
edilmesi konusunda, isletme igi ve isletme dis1 bilgi kaynaklarinin dikkate alinmasi
gerektigi belirtilmektedir. Standarda gore isletmenin net varliklariin defter degeri,
piyasa degerlerinden daha yiiksek ise varligin deger disiikliigline ugradigi ve bu
bilginin isletme dis1 bilgi kaynagi olarak kullanilabilecegi ifade edilmektedir. Buna
gore isletmelerin defter degerlerinin piyasa degerlerinden daha yiiksek olmasi
nedeniyle ortaya ¢ikan negatif entelektiiel sermayeye karsilik ayrilmasi1 konusunda,
asagidaki hesaplar kullanilarak muhasebelestirme gerceklestirilebilir.

Atlas Yatirnm Ortakliginin 2014 yilinda piyasa degeri - defter degeri (-
1.664.774 TL) olarak gorunmektedir. Burada isletmenin piyasa degeri, TMS 36°da
ifade edilen geri kazanilabilir tutar olarak degerlendirildiginde, negatif entelektiiel

sermayeye asagidaki gibi karsilik ayrilabilir.
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31/12/2014

654 Karsilik Giderleri 1.664.774
2.. Entelektliel Sermaye Deger
Distikligii Karsilig 1.664.774

Negatif entelektiiel sermayeye karsilik ayrilmasi

/

Entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasi varsayimi
gerceklestiginde, yukarida yapilan muhasebe kaydina gore negatif entelektiiel
sermaye gider yazilarak, donemin vergi matrahindan diisiilmektedir. Bu durumun
vergi etkisi dikkate alindiginda, Tiirk Vergi Mevzuatina iliskin uyumlastirma
isleminin yapilmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda, negatif entelektiiel sermaye igin,
karsilik olarak ayrilan ve gider yazilan (-1.664.774 TL), vergi mevzuati agisindan
kanunen kabul edilmeyen gider olacak ve ayrilan karsiligin muhasebe degeri ile vergi
degeri arasinda gegici veya surekli bir fark ortaya ¢ikacaktir. Bir baska ifadeyle, ticari
kar (muhasebe kar1) ile mali kar faklilig1 s6z konusu olacaktir. Ticari kar ile mali kar
arasinda uyumsuzluga neden olan durumlara, vergi mevzuatinin higbir zaman kabul
etmedigi gider veya gelirler neden oluyorsa, bu fark strekli fark olarak
nitelendirilmektedir (Ozkan, 2009: 98). TMS — 12 Gelir Vergisi Standardina gére bir
varligin veya borcun finansal durum tablosundaki defter degeriyle, bunlarin vergi
acisindan tasidiklar1 degerler arasindaki farklar ise, gegici farklar olarak ifade
edilmektedir.

Negatif entelektliel sermaye icin ayrilan karsiligin muhasebe degeri (-
1.664.774 TL) iken, vergi degeri sifirdir. Aradaki (-1.664.774 TL)’lik farkin, surekli
fark ya da gegici fark oldugunun TMS — 12’ye gore degerlendirilmesi gerekecektir.
Stirekli farklarin trafik cezalari gibi vergi mevzuati geregince hicbir zaman kabul
edilmeyen nitelikteki giderlerden olustugu diisiiniildiigiinde, bu farkin gegici fark
oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Sonu¢ olarak, vergi mevzuati geregince kabul
edilmeyecek olan bu gider, vergi matrah1 hesaplanirken, muhasebe karina eklenerek

mali kar tespit edilebilir.
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Yukarida yapilan muhasebe kayitlarindan sonra, Atlas Yatirnm Ortakligimin

Tablo 19’daki gibi

finansal durum tablolarinda entelektiiel sermaye degerleri,

raporlanmistir. Finansal durum tablolar: 6zet olarak ifade edilmistir.

Tablo 19. Atlas Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri — Defter Degeri Y ontemine GOre

Entelektiiel Sermayesi Raporlanmig Finansal Durum Tablolar:

2010 2011 2012 2013 2014
Doénen Varliklar 5.281.207 | 3.063.027 | 3.015.642| 8.886.627 | 12.300.978
Duran Varliklar 2.596.429 | 2.328.744| 1.043.922| 1.330.318 4.994
Maddi Duran Varliklar 8.596 5.571 4.389 3.504 4.994
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Entelektiiel Sermaye Varliklar *2.587.833 | *2.323.173 | *1.039.533 | *1.326.814 0
Toplam Varliklar 7.877.636 | 5.391.771| 4.059.564 | 10.216.945| 12.305.972
Kisa Vadeli Yukumlulukler 1.372.482| 137.346| 114.893 211.410| 3.791.645
Uzun Vadeli Yukamlalukler 10.575| 130.793 33.564 1.535 4,553
Oz Sermaye 6.494.579 | 5.123.632| 3.911.107 | 10.004.000| 8.509.774
Odenmis Sermaye 3.432.000 | 3.432.000| 3.432.000| 10.000.000| 10.000.000
Entelektiiel Sermaye *2.587.833 | *2.323.173 | *1.039.533 | *1.326.814 0
Toplam Kaynaklar 7.877.636 | 5.391.771| 4.059.564 | 10.216.945| 12.305.972

Tablo 19 incelendiginde, Atlas Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri - Defter
Deger Yontemine gore hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri, isletmenin finansal
durum tablolarinda karsilikli olarak duran varliklar ve 6z sermaye gruplari igerisinde
raporlanarak, isletmenin bir biitiin olarak piyasa degeri finansal durum tablolarina
yansitilmistir. Boylece, isletmenin defter degerlerine ek olarak piyasa degerleri de
finansal durum tablolarinda raporlanarak, bilgi kullanicilarina isletmenin gergege
uygun degerleri sunulmus olmaktadir. Ornegin, isletmenin 2010 yilinda KAP’a
bildirdigi finansal durum tablosunda (8.596 TL) degerinde olan duran varliklari,
entelektlel sermaye bildirimde bulunulan finansal durum tablosunda raporlandiktan
sonra, (8.596 TL + 2.587.833 TL = 2.596.429 TL)’ye yiikselmistir. Isletmenin 2010
yilinda KAP’a bildirdigi finansal durum tablosunda (3.906.746 TL) olan 6z sermaye
degeri ise, entelektiiel sermaye finansal durum tablosunda raporlandiktan sonra,
(6.494.579 TL) olarak bilgi kullanicilarina sunulabilecektir. Boylece, isletmenin hisse
senetlerini satin almak isteyen yatirimcilar, isletmeye kredi vermeyi diisiinen kisi ve
kurumlar, isletme calisanlar1 ve isletmede calismak isteyenler, isletmenin miisterileri,

rakip isletmeler, isletme ile ticari iligkileri bulunan taraflar, 6zetle isletmenin finansal
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durumu hakkinda fikir sahibi olmak isteyen tiim bilgi kullanicilari, isletme hakkinda
gercege uygun bilgiler ile analiz yapabilme ve dogru kararlar verebilme olanagina
sahip olabileceklerdir.

b) Eczacibasi Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemine
gore yapilan hesaplamalar sonucunda, piyasa degeri tim yillarda defter degerinin
altinda gerceklesmistir. Calismada negatif entelektiiel sermaye sifir olarak gosterildigi
icin, isletmenin finansal durum tablolarinda raporlanacak entelektiiel sermayesi
bulunmamaktadir.

¢) Euro Trend Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri — Defter Degeri Y ontemine
gore hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerinin muhasebelestirilmesi ve isletmenin
finansal durum tablolarinda raporlanmasi asagida verildigi gibidir;

Bu ybnteme gore isletme sadece 2011 yilinda (1.476.495 TL) degerinde
entelektiiel sermayeye sahiptir. Isletme, diger yillarda entelektiiel sermaye
tiretememistir. Dolayisiyla, entelektiiel sermaye bu yillarda Tablo 20°de ifade edildigi
gibi sifir olarak gosterilmistir. 2011 yilina iliskin muhasebelestirme islemi asagidaki

gibi yapilabilir.

31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 1.476.495

5.. Entelektiiel Sermaye
N Y 1.476.495

Entelektliel sermaye deger artig

/

Euro Trend Yatirim Ortakliginin entelektiiel sermaye degerleri Piyasa Degeri -
Defter Degeri Yontemine gore 0zet finansal durum tablolarda Tablo 20°deki gibi

raporlanmistir.
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Tablo 20. Euro Trend Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri — Defter Degeri Y ontemine

Gore Entelektiel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolari

2010 2011 2012 2013 2014
Dénen Varliklar 10.018.954 | 17.964.251 | 19.595.009 | 19.116.601| 20.587.177
Duran Varliklar 4.400| 1.481.019 6.061 3.208 5.290
Maddi Duran Varliklar 4.400 4524 3.353 1.177 3.726
Maddi Olmayan Duran Var. 0 0 2.708 2.031 1.564
Entelektiiel Sermaye Varliklari *0| *1.476.495 *0 *0 *Q
Toplam Varliklar 10.023.354 | 19.445.270| 19.601.070 | 19.119.809| 20.592.467
Kisa Vadeli Yukumlulukler 207.264 163.619 377.441 15.714 241.404
Uzun Vadeli Yakamlulukler 4.580 9.805 9.346 12.990 10.743
Oz Sermaye 9.811.510 | 19.271.846| 19.214.283| 19.091.105| 20.340.320
Odenmis Sermaye 8.784.286 | 13.176.430| 13.176.430| 13.176.430| 13.176.430
Entelektlel Sermaye *0| *1.476.495 *Q *( *()
Toplam Kaynaklar 10.023.354 | 19.445.270| 19.601.070| 19.119.809 | 20.592.467

Tablo 20 incelendiginde, Euro Trend Yatirim Ortakliginin defter degerlerine
ek olarak piyasa degerleri de finansal durum tablolarinda raporlandiginda, isletmenin
2011 yilinda KAP’a bildirdigi finansal durum tablosunda (4.524 TL) degerinde olan
duran varliklari, entelektiiel sermaye bildirimde bulunulan finansal durum tablosunda
raporlandiktan sonra, (4.524 TL + 1.476.495 TL = 1.481.019 TL)’ye yiikselmistir.
Isletmenin 2011 yilinda KAP’a bildirdigi finansal durum tablosunda duran varliklari
icerisinde sadece (4.524 TL) degerinde maddi duran varlik raporladigi goriilmektedir.
Isletmenin 2011 yilinda KAP’a bildirdigi finansal durum tablosunda (17.795.351 TL)
olan 6z sermaye degeri ise, entelektiiel sermaye finansal durum tablosunda
raporlandiktan sonra, (19.271.846 TL) olarak bilgi kullanicilarina sunulabilecektir.

d) Euro Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemine gore
yapilan hesaplamalar sonucunda, piyasa degeri tiim yillarda defter degerinin altinda
gerceklesmistir. Calismada negatif entelektiiel sermaye sifir olarak gdsterildigi icin,
isletmenin finansal durum tablolarinda raporlanacak entelektliel sermayesi
bulunmamaktadir.

e) Garanti Yatirrm Ortakliginin Piyasa Degeri - Defter Degeri Y ontemine gore
yapilan hesaplamalar sonucunda, piyasa degeri tiim yillarda defter degerinin altinda
gergceklesmistir. Calismada negatif entelektiiel sermaye sifir olarak gdosterildigi igin,
isletmenin finansal durum tablolarinda raporlanacak entelektliel sermayesi
bulunmamaktadir.

141




f) Is Yatinm Ortakliginin Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemine gore
yapilan hesaplamalar sonucunda, piyasa degeri tiim yillarda defter degerinin altinda
gerceklesmistir. Calismada negatif entelektiiel sermaye sifir olarak gosterildigi igin,
isletmenin finansal durum tablolarinda raporlanacak entelektiiel sermayesi
bulunmamaktadir.

g) Oyak Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemine goére
hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerinin muhasebelestirilmesi ve igletmenin
finansal durum tablolarinda raporlanmasi asagida verildigi gibidir;

Oyak Yatirnm Ortakliginin piyasa degeri, sadece 2014 yilinda (925.235 TL)
olarak defter degerinin iizerinde oldugu icin, bu yila iliskin muhasebelestirme s6z
konusu olmustur. Yonteme gore 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda isletmenin
entelektiiel sermaye degeri, negatif oldugu i¢in finansal durum tablolarinda sifir

olarak gosterilmistir.

31/12/2014

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 925.235

5.. Entelektiel Sermaye
! y 925.235

Entelektlel sermaye deger artist

/

Oyak Yatirnm Ortakliginin 2014 yili entelektiiel sermaye degerinin de yer

aldig1 6zet finansal durum tablolar1 Tablo 21°de sunuldugu gibidir.
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Tablo 21. Oyak Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemine Gore

Entelektiiel Sermayesi Raporlanmig Finansal Durum Tablolar:

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 12.433.932| 9.801.451| 12.320.041| 10.375.119| 11.118.197
Duran Varliklar 0 0 0 0 925.235
Maddi Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Var. 0 0 0 0 0
Entelektiiel Sermaye Varliklar1 *0 *0 *0 *0 *925.235
Toplam Varliklar 12.433.932| 9.801.451| 12.320.041| 10.375.119| 12.043.432
Kisa Vadeli Yukumlulukler 206.531 62.952 20.394 24.923 63.623
Uzun Vadeli Yukimlalukler 10.442 0 0 28.221 77.309
Oz Sermaye 12.216.959 | 9.738.499| 12.299.647| 10.321.975| 11.902.500
Odenmis Sermaye 10.000.000 | 11.500.000| 11.500.000| 11.500.000| 11.500.000
Entelektiiel Sermaye *0 *0 *0 *0 *925.235
Toplam Kaynaklar 12.433.932| 9.801.451| 12.320.041| 10.375.119| 12.043.432

Tablo 21 incelendiginde, Oyak Yatirnm Ortakliginin defter degerlerine ek

olarak piyasa degerleri de finansal durum tablolarinda raporlandiginda, isletmenin
2014 yilinda KAP’a bildirdigi finansal durum tablosunda sifir olan duran varliklari,
entelektiiel sermaye bildirimde bulunulan finansal durum tablosunda raporlandiktan
sonra, (925.235 TL)’ye yiikselmistir. Buna gore, isletmenin 2014 yilinda KAP’a
bildirdigi finansal durum tablosunda duran varliga sahip olmadigi, ancak (925.235
TL) gizli degeri oldugu anlasilmaktadir. Isletmenin 2014 yilinda KAP’a bildirdigi
finansal durum tablosunda (10.977.265 TL) olan 6z sermaye degeri, entelektuel
sermaye finansal durum tablosunda raporlandiktan sonra, (11.902.500 TL) olarak
bilgi kullanicilarina sunulabilecektir.

h) Vakif Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemine gore
hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerinin muhasebelestirilmesi ve isletmenin
finansal durum tablolarinda raporlanmasi asagida verildigi gibidir;

Bu yonteme gore isletme 2010 yilinda, (963.789 TL) tutarinda entelektiiel
sermayeye sahip goriinmektedir. Buna gore 2010 yili i¢in, donem sonunda asagidaki

muhasebe kaydi yapilabilir.
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31/12/2010

2.. Entelektlel Sermaye Varliklar 963.789

5.. Entelektiiel Sermaye
963.789

Entelektiiel sermaye deger artisi

/

Isletmenin entelektiiel sermaye degeri 2011 yilinda bir onceki yila gore
(15.489.570 TL - 963.789 TL = 14.525.781 TL) artis gostermistir. Buna gore deger

artis1 asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.

31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 14.525.781

5.. Entelektiel Sermaye
. y 14.525.781

Entelektliel sermaye deger artigt

/

Isletmenin entelektiiel sermaye degeri 2012 yilinda (2.946.684 TL) olarak
gerceklesmistir. Bir dnceki yila gore Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemine gore
isletmenin entelektiiel sermayesinde (15.489.570 TL - 2.946.684 TL = 12.542.886
TL) deger azalist meydana gelmistir. 2012 yili donem sonunda entelektiiel sermaye

deger azalis1 asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.

31/12/2012

5.. Entelektliel Sermaye 12.542.886

2.. Entelektiiel S Varlikl
ntelektiiel Sermaye Varliklar 12.542.886

Entelektliel sermaye deger azaligi

/
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2013 yilinda yonteme gore isletmenin entelektliel sermayesi (2.567.990 TL)
olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla, bir onceki yila gore (2.946.684 TL - 2.567.990
TL= 378.694 TL) deger azalist meydana gelmistir. 2013 yili donem sonunda
entelektiiel sermayede meydana gelen deger azalist asagidaki  gibi

muhasebelestirilebilir.

31/12/2013

5.. Entelekttel Sermaye 378.694

2.. Entelektiiel S Varlikl
ntelektiiel Sermaye Varliklari 378,694

Entelektliel sermaye deger azalist

/

2014 yilinda yonteme gore isletmenin entelektiiel sermayesi (1.189.006 TL)
olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla, bir 6nceki yila gore (2.567.990 TL - 1.189.006
TL= 1.378.984 TL) deger azalis1 meydana gelmistir. 2013 yili donem sonunda
entelektiiel sermayede meydana gelen deger azalist asagidaki  gibi

muhasebelestirilebilir.

31/12/2014

5.. Entelektiiel Sermaye 1.378.984

2.. Entelektiiel Sermaye Varlikl
ye Variilan 1.378.984

Entelektlel sermaye deger azalist

/

Vakif Yatirrm Ortakligiin Piyasa Degeri — Defter Degeri YOntemine gore
hesaplanan ve yukaridaki gibi muhasebelestirilen entelektiiel sermaye degerleri, Tablo

22’de ifade edilen finansal durum tablolarinda asagidaki gibi raporlanmustir.
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Tablo 22. Vakif Yatirim Ortakliginin Piyasa Degeri — Defter Degeri Y 6ntemine Gore

Entelektiiel Sermayesi Raporlanmig Finansal Durum Tablolar:

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 16.353.377 | 13.793.403| 14.590.652 | 13.113.747 | 19.516.673
Duran Varliklar 991.537| 15.577.317| 3.012.187| 2.619.874| 1.238.353
Maddi Duran Varliklar 19.314 80.888 62.421 42.438 27.180
Maddi Olmayan Duran Var. 7.669 6.859 3.082 9.446 22.167
Entelektiiel Sermaye Varliklar1 *063.789 | *15.489.570 | *2.946.684 | *2.567.990| *1.189.006
Toplam Varliklar 17.344.914| 29.370.720| 17.602.839 | 15.733.621| 20.755.026
Kisa Vadeli Yukumlalukler 814.679 69.658 141.624 79.727| 1.439.003
Uzun Vadeli Yukumliltkler 59.635 64.562 91.215 98.894 128.023
Oz Sermaye 16.470.600 | 29.236.500| 17.370.000| 15.555.000| 19.188.000
Odenmis Sermaye 7.500.000 | 15.000.000| 15.000.000| 15.000.000| 20.000.000
Entelektiiel Sermaye *063.789 | *15.489.570 | *2.946.684 | *2.567.990| *1.189.006
Toplam Kaynaklar 17.344.914 | 29.370.720| 17.602.839 | 15.733.621| 20.755.026

Tablo 22 incelendiginde, Vakif Yatirirm Ortakliginin defter degerlerine ek
olarak piyasa degerleri de finansal durum tablolarinda raporlandiginda, calismada ele
alindan tiim yillarda KAP’a bildirilen finansal durum tablolarinda degisim olmustur.
Buna gore tiim yillarda duran varliklarda ve 6z sermayelerde artis meydana gelmistir.
Ornegin, isletmenin 2010 yilinda KAP’a bildirdigi finansal durum tablosunda (27.748
TL) olan duran varliklari, entelektiiel sermaye bildirimde bulunulan finansal durum
tablosunda raporlandiktan sonra, (991.537 TL)’ye yiikselmistir. Isletmenin 2010
yilinda KAP’a bildirdigi finansal durum tablosunda (15.506.811 TL) olan 6z sermaye
degeri, entelektliel sermaye finansal durum tablosunda raporlandiktan sonra,
(16.470.600 TL)’ye yiikselmistir.

Isletmelerin Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemine gore hesaplanan
entelektiiel sermaye degerleri, yukarida ifade edildigi sekilde muhasebelestirilerek
finansal durum tablolarinda raporlanmustir.

Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi genel olarak degerlendirildiginde bu
yontem, entelektiiel sermayenin finansal a¢idan degerinin hesaplanmasinda kullanilan
yontemler icerisinde en basit ve en anlasilir olani olarak, karsimiza c¢ikmaktadir.
Ihtiyag duyulan verilerin elde edilmesinin kolayligi, hesaplamalarin sade olmast,
sonuglarin isletmeler bazinda yillar itibariyle ve sektérde yer alan diger isletmelerle
karsilastirilabilir olmasi, entelektiiel sermayeyi 6lcen diger yontemlere gore en dnemli
tistiinliikleri olarak siralanabilmektedir. YOntem, isletmenin piyasa degerinin, finansal
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durum tablosundaki defter degerinin ne kadar altinda veya iistiinde olduguna iliskin
bilgi vermektedir. Ayrica, sektordeki diger isletmelerle karsilastirma olanagi
saglayarak, hisse senedi fiyatlarinin asir1 degerlendigi ya da ucuz olduguna iliskin,
detayli bir hesaplama gergeklestirmeden fikir sahibi olma olanagi saglamaktadir.
Dolayisiyla yontem, yatirnmcilarin ve isletme hakkinda analiz yapmak isteyenlerin en
¢ok kullandiklar1 yontemlerden birisi olarak kabul edilmektedir.

Yontem aracilifi ile hesaplanan isletmelerin entelektiiel sermaye degerleri
finansal durum tablolarinda raporlandiginda; bilgi kullanicilari isletmelerin hem defter
degerini hem de piyasa degerini, bir baska ifadeyle entelektiiel sermayesini birlikte
gorebilme ve analiz yapabilme imkani1 elde etmis olmaktadir. Ayrica, bilgi
kullanicilari, isletmelerin finansal durum tablolarinda duran varliklar igerisinde,
isletmelerin sahip oldugu entelektiiel varliklarinin degerini gorebilme ve isletmeler
hakkinda kararlar verirken, gercege daha uygun bilgiler ile analiz ve yorum yapabilme

imkani elde etmis olmaktadir.

5.2.2. Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemi ile Isletmelerin Entelektiiel
Sermaye Degerlerinin Hesaplanmas1 ve Finansal Durum Tablolarinda

Raporlanmasi

Calismada yatirim ortakligi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
durum tablolarindan elde edilen veriler ve isletmelerin BIST te islem goren hisse
senetlerinin yillik ortalama piyasa degerlerinden yararlanilarak, Yaklasik Tobin Q
Degeri Yontemine gore ilgili hesaplamalar gergeklestirilerek, isletmelerin sahip

oldugu entelektiiel sermaye degerleri finansal durum tablolarinda raporlanmaistir.

5.2.2.1. Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemi ile Isletmelerin Entelektiiel

Sermaye Degerlerinin Hesaplanmasi

Calismada Yaklasik Tobin Q Degeri YOntemine gore isletmelerin sahip
oldugu entelektiiel sermaye degerleri, tablolar aracilig1 ile sunulmustur. isletmelerin
Yaklasik Tobin Q Degerleri hesaplanirken, ¢alismanin ii¢lincii boliimiinde ifade

edilen 6 No’lu Model kullanilmustir.
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Yonteme gore Yaklastk Tobin Q Oranmin 1°den bilyuk sonu¢ vermesi,
isletmenin mevcut aktiflerinin piyasa degerinin, yerine koyma maliyetinden yuksek
oldugu, bir bagka ifadeyle yatirimlarin getiri oraninin sermaye maliyetinden biiyiik
oldugu ve entelektiiel sermayeye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Yaklasik Tobin
Q Orani 1’den kicik ise, getiri oran1 sermaye maliyetinden diisiik oldugu i¢in, isletme
entelektiiel sermayeye sahip olamamaktadir. Yaklasik Tobin Q Oranmin 1’¢ esit
olmasi durumunda, yatirimlarin sermaye maliyetinin, yatirimlardan elde edilen
getiriye esit oldugu sonucuna varilmaktadir.

Yontemde kullanilan 6 No’lu Modelde, isletmelerin piyasadaki borglanma
kapasitesi, kredibilitesinin ve itibarinin yiiksekligine bagli olmast nedeniyle,
isletmelerin yaptig1 yatirnmlarin getirisi hesaplanirken, piyasa degerine toplam
borglart eklenmektedir. Donen varliklar ise, kisa vadeli ve gegici yatirnmlar oldugu
icin, yatirnmlarin getirisinden diisiilmektedir. Modelde yatirimlarin sermaye maliyeti,
aktif toplam olarak ele alinmaktadir.

a) Atlas Yatirnm Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin
Yaklasik Tobin Q Degerleri Tablo 23’de sunulmustur.

Tablo 23. Atlas Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Dénen Varliklar 5.281.207 3.063.027 | 3.015.642 8.886.627 12.300.978
Kisa Vadeli Borglar 1.372.482 137.346 114.893 211.410 3.791.645
Uzun Vadeli Borglar 10.575 130.793 33.564 1.535 4.553
Odenmis Sermaye 3.432.000 3.432.000| 3.432.000| 10.000.000 10.000.000
Ortalama Hisse Fiyatlari 1,89236 1,4929 1.1396 1,0004 0,6845
Piyasa Degeri 6.494.579 5.123.632| 3.911.107| 10.004.000 6.845.000
Borglar — Donen Varliklar -3.898.150| -2.794.888 | -2.867.185| -8.673.682 -8.504.780
Aktif Toplam 5.289.803 3.068.598 | 3.020.031 8.890.131 12.305.972
Yaklagik Tobin Q Oranlar1 | 0,49083671 | 0,758895365 | 0,34566605 | 0,149639865 | -0,134875977
Yaklagik Tobin Q Degerleri | -2.693.373 -739.853 | -1.976.109| -7.559.813| -13.965.752

Tablo 23 incelendiginde, Atlas Yatirim Ortakligmin tiim yillarda Yaklagik
Tobin Q Oranlar1 1’in altinda gergeklesmis ve Yaklasik Tobin Q Degerleri negatif
sonuglanmistir. Dolayisiyla, isletme yonteme gore calisma kapsamina alinan higbir
yilda entelektiiel sermaye iiretememistir. Yontemde kullanilan model geregince

isletmelerin piyasa degerine; toplam borglar1 eklenerek, donen varliklari
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¢ikarilmaktadir [PD + (TB — DV)]. Ortaya ¢ikan bu degerden ise, isletmelerin mevcut
aktifleri diistilmektedir [PD + (TB — DV)] — AT. Yonteme gore isletmelerin
entelekttiel sermaye Uretebilmesi igin, bu modelden elde edilen sonucun pozitif olmasi
gerekmektedir. Bir basgka ifadeyle, yatirnmlarin getirisinin sermaye maliyetinden
yuksek olmasi gerekmektedir. Bu baglamda, Atlas Yatirim Ortakliginin tiim yillarda
yatirrmlarinin getirisi olarak ele alinan [PD + (TB — DV)] tutarlar1, sermaye maliyeti
olarak ele alinan aktif toplamin (AT) altinda gerceklesmistir.

2010 yilinda piyasa degerine; kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar
eklenip, donen varliklar ¢ikarildiginda, yatirnmlarin getirisi; (2.596.429 TL) olarak
hesaplanmaktadir (6.494.579 TL + 1.372.482 TL + 10.575 TL - 5.281.207 TL =
2.596.429 TL). Yonteme gore yatirimlarin getirisi (2.596.429 TL), sermaye maliyeti,
bir bagka ifadeyle aktif toplamdan (5.289.803 TL) yiiksek olmasi durumunda, isletme
entelektiel sermaye dretebilmektedir. Dolayisiyla, 2011, 2012, 2013 ve 2014
yillarinda da 2010 yilinda oldugu gibi isletmenin yatirimlarinin getirisi sermaye
maliyetinin altinda ger¢eklesmistir.

b) Eczacibasi Yatirnm Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina
iliskin Yaklasik Tobin Q Degerleri Tablo 24’de sunulmustur.

Tablo 24. Eczacibasi Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Dénen Varliklar 40.918.606 | 35.473.279| 44.679.834| 40.335.124| 48.646.622
Kisa Vadeli Borglar 2.204.610 1.428.435 174.542 186.052 482.349
Uzun Vadeli Borglar 0 2.782 8.435 14.482 521
Odenmis Sermaye 14.000.000| 21.000.000| 21.000.000| 21.000.000| 21.000.000
Ortalama Hisse Fiyatlari 1,4622 1,1079 0.9247 1,1016 1,0296
Piyasa Degeri 20.470.800| 23.265.900| 19.418.700| 23.133.600| 21.621.600
Borglar — Donen Varliklar | -38.713.996 | -34.042.062 | -44.496.857 | -40.134.590| -48.163.752
Aktif Toplam 40.918.606 | 35.498.777| 44.696.139| 40.342.342| 48.662.249
Yaklasik Tobin Q Oranlar1 | -0,4458411 | -0,303564317 | -0,56108106 | -0,421418023 | -0,545436196
Yaklagik Tobin Q Degerleri | -59.161.802 | -46.274.939 | -69.774.296 | -57.343.332| -75.204.401

Tablo 24 incelendiginde, Eczacibasi Yatirim Ortakliginin tim yillarda
Yaklasik Tobin Q Degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum, yonteme
gore isletmenin varliklarmi verimli alternatiflerde kullanmadigini gostermektedir.

Tablo 24’e gore isletmenin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda net borglari
149




(Borclar — Donen Varliklar) negatif gerceklesmistir. Bir baska ifade isletmenin
borclardan faydalanma glicliniin olmadig1 ve piyasadaki bor¢lanma kapasitesinin zayif
oldugu ya da varliklarin finansmaninda 6z sermaye agirlikli bir politika izledigi ifade
edilebilir. Yonteme gore isletmenin entelektlel sermayeye sahip olabilmesi igin,
isletmenin piyasa degerinin, negatif gerceklesen net borglar1 pozitife doniistiirmesi ve
ortaya ¢ikan bu tutarin sermaye maliyeti olarak ele alinan aktif toplamdan daha
yiiksek gerceklesmesi gerekmektedir. Ornegi 2010 yilinda, isletmenin piyasa degeri
(20.470.800 TL), net borglart (-38.713.996 TL) ve aktif toplam1 (40.918.606 TL)’dir.
Dolayisiyla, Yaklasik Tobin Q Degeri (-59.161.802 TL) olarak negatif
sonu¢lanmuistir.

) Euro Trend Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina
iliskin Yaklasik Tobin Q Degerleri Tablo 25°de sunulmustur.

Tablo 25. Euro Trend Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 10.018.954 | 17.964.251| 19.595.009| 19.116.601| 20.587.177
Kisa Vadeli Borglar 207.264 163.619 377.441 15.714 241.404
Uzun Vadeli Borglar 4.580 9.805 9.346 12.990 10.743
Odenmis Sermaye 8.784.286 | 13.176.430| 13.176.430| 13.176.430 13.176.430
Ortalama Hisse Fiyatlari 0,835 1,4626 0.8311 0,7105 0,7172
Piyasa Degeri 7.334.878,81 | 19.271.846,5 | 10.950.930,9 | 9.361.853,51 | 9.450.135,59
Borglar — Donen Varliklar -9.807.110 | -17.790.827| -19.208.222| -19.087.897 | -20.335.030
Aktif Toplam 10.023.354 | 17.968.775| 19.601.070| 19.119.809| 20.592.467
Yaklasik Tobin Q Oranlar1 | -0,24664709 | 0,082421841 | -0,42126736 | -0,50868936 | -0,528586225
Yaklagik Tobin Q Degerleri | -12.495.585| -16.487.755| -27.858.361 | -28.845.852 | -31.477.361

Tablo 25 incelendiginde, Euro Trend Yatirim Ortakliginin tim yillarda
Yaklasik Tobin Q Degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Bir baska ifadeyle,
isletmenin yatirimlarinin getirisi sermaye maliyetlerinin altinda gergeklesmistir. 2011
yilinda igletmenin piyasa degerinin diger yillara gore yiiksek olmasi sonucunda
Yaklasik Tobin Q Orani pozitif ger¢ceklesmis, ancak piyasa degeri yontemde sermaye
maliyeti olarak ele alinan aktif toplamin iizerinde gergeklesmedigi igin, Yaklasik
Tobin Q Degeri negatif sonuglanmis ve isletme entelektiiel sermaye liretememistir.

2010, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda ise Yaklasik Tobin Q Oranlar1 1’in altinda ve
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negatif sonuglanmistir. Isletmenin bu yillarda yénteme gére indirim unsuru olarak ele

aliman donen varliklar1 ve aktif toplami, toplam borglar1 ve piyasa degerinin iizerinde

gerceklesmesi nedeniyle negatif sonuglar elde edilmistir.
d) Euro Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin
Yaklasik Tobin Q Degerleri Tablo 26’da sunulmustur.

Tablo 26. Euro Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 12.225.507 | 20.323.189| 22.068.261| 22.013.665 23.375.900
Kisa Vadeli Borglar 200.423 158.432 212.507 12.924 294.721
Uzun Vadeli Borglar 5.432 10.135 16.365 17.283 24.564
Odenmis Sermaye 8.940.000| 13.410.000| 13.410.000| 13.410.000 20.000.000
Ortalama Hisse Fiyatlari 0,83568 1,1773 1.4001 0,6938 0,7276
Piyasa Degeri 7.470.979,2| 15.787.593 | 18.775.341 9.303.858 14.552.000
Borglar — Donen Varliklar -12.019.65| -20.154.62 | -21.839.38| -21.983.45 -23.056.61
Aktif Toplam 12.303.837 | 20.382.082 | 22.113.527| 22.043.342 23.388.611
Yaklagik Tobin Q Oranlar1 -0,3696955 | -0,2142582 | -0,1385599 | -0,5752122 -0,3636221
Yaklasik Tobin Q Degerleri | -16.852.510 | -24.749.111 |-25.177.575| -34.722.942| -31.893.226

Tablo 26 incelendiginde, Euro Yatirnm Ortakliginin tim yillarda Yaklagik
Tobin Q Degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle, isletmenin
yatirimlarinin  getirisi sermaye maliyetlerinin altinda ger¢eklesmistir. Dolayisiyla,
yonteme gore isletme entelektiiel varliklarindan verimli bir sekilde faydalanarak, bu
varliklar ile getirilerini yiikseltememistir. Tablo 26’ya gore Yaklasitk Tobin Q
Degerlerinin yanisira Yaklagik Tobin Q Oranlar1 da 1’in altinda ve negatif olarak
hesaplanmistir. 2010 yilinda Yaklagik Tobin Q Degerinin diger yillara gore daha
olumlu sonuglanmasinin nedeni, donen varliklarinin diger yillara gore daha diigiik
olmasidir. Isletmenin 2011 ve 2012 yillarinda ortalama hisse fiyatlar1 1’in (izerinde
gergceklesmis ve piyasa degerleri bu yillarda defter degerinin iizerinde gerceklesmistir.
Ancak, Yaklasik Tobin Q Degeri Yonteminde kullanilan model geregince, sermaye
maliyeti olarak ele alinan aktif toplamlarin piyasa degerlerinden yiliksek olmasi,
isletmenin 2011 ve 2012 yillarinda Yaklasik Tobin Q Degerlerinin negatif

sonu¢lanmasina neden olmustur. 2013 ve 2014 yillar1 incelendiginde, isletmenin
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ortalama hisse fiyatlarinin 1’in altinda gergeklesmesi nedeniyle, piyasa degerleri
defter degerleri olarak ele alinan 6denmis sermayelerin altinda gergeklesmistir.

e) Garanti Yatinm Ortakhigmin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina
iligskin Yaklasik Tobin Q Degerleri Tablo 27°de sunulmustur.

Tablo 27. Garanti Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 31.109.760 | 30.338.078| 34.430.743| 34.431.211 36.194.357
Kisa Vadeli Borglar 129.868 264.790 184.601 259.739 202.064
Uzun Vadeli Borglar 44,774 63.163 85.190 119.000 129.165
Odenmis Sermaye 26.500.000 | 30.000.000| 30.000.000| 32.000.000 32.000.000
Ortalama Hisse Fiyatlar 0,78292 0,6779 0.6348 0,7501 0,6863
Piyasa Degeri 20.747.380 | 20.337.000| 19.044.000| 24.003.200 21.961.600
Borglar — Donen Varliklar -30.935.118 | -30.010.125|-34.160.952 | -34.052.472| -35.863.128
Aktif Toplam 31.126.740 | 30.594.748 | 34.638.316| 34.591.978 36.296.577
Yaklasik Tobin Q Oranlar1 | -0,32729859 | -0,31616946 | -0,4364228 | -0,29050874 | -0,38299832
Yaklasik Tobin Q Degerleri | -41.314.478 | -40.267.873 | -49.755.268 | -44.641.250 | -50.198.105

Tablo 27 incelendiginde, Garanti Yatirim Ortakliginin tiim yillarda Yaklagik
Tobin Q Degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Isletmenin tiim yillarda
yatirimlarinin  getirisi sermaye maliyetlerinin altinda gerceklesmistir. Dolayisiyla,
isletme entelektiiel varliklarini verimli kullanamadigi icin, Yaklasik Tobin Q Oranlari
ve Yaklasik Tobin Q Degerleri negatif sonuglanmigtir. Tablo 27°ye goére isletmenin
ortalama hisse fiyatlari, tiim yillarda 1’in altinda sonuglanmis ve isletmenin piyasa
degerleri, 6denmis sermayelerinin bir bagka ifadeyle, defter degerlerinin altinda
gerceklesmistir. Isletmenin net borglari tiim yillarda negatif sonuclanmistir. Ayrica,
isletmenin aktif toplamlarinin piyasa degerlerinin {izerinde olmasi nedeniyle, isletme
Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemine gore higbir yilda entelektiiel sermaye
iiretememistir.

f) Is Yatirm Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarna iliskin
Tobin Q Degerleri Tablo 28’de sunulmustur.
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Tablo 28. Is Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Dénen Varliklar 249.442.684 | 263.896.938 | 289.388.755| 261.775.234 | 260.153.499
Kisa Vadeli Borglar 1.434.784 1.392.735 990.310 1.084.816 469.634
Uzun Vadeli Borglar 70.228 116.188 122.880 109.026 127.864
Odenmis Sermaye 134.662.500 | 160.599.284 | 160.599.284 | 160.599.284 | 160.599.284
Ortalama Hisse Fiyatlar 1,3026 1,1263 0.9694 1,0478 0,9916
Piyasa Degeri 175.411.372,5 | 180.882.973,6 | 155.684.945| 168.275.929 | 159.250.250
Borglar — Donen Varliklar | -247.937.672 | -262.388.015 | -288.275.565 | -260.581.392 | -259.556.001
Aktif Toplam 249.464.740 | 263.936.310 | 289.521.429 | 261.876.849 | 260.242.113
Yaklasik Tobin Q Or. -0,29072766 | -0,30880572 | -0,45796479 | -0,3524766 | -0,38543243
Yaklasik Tobin Q Deg. -321.991.040 | -345.441.351|-422.112.048 | -354.182.311 | -360.547.864

Tablo 28 incelendiginde, Is Yatirim Ortakligimin tiim yillarda Yaklasik Tobin
Q Degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, isletme yoOnteme gore
entelektiiel varliklarindan verimli bir sekilde faydalanarak, bu varliklar ile getirilerini
yiikseltememistir. Isletmenin ortalama hisse fiyatlari, 2010, 2011 ve 2013 yillarinda
1’lizerinde gerceklesmis ve isletmenin piyasa degerleri bu yillarda defter degerlerinin
tizerinde sonuglanmistir. Ancak, yontemde kullanilan modele gore, isletmenin piyasa
degerleri ile net borglar1 toplaminin, aktif toplamdan yiiksek olmasi1 gerekmektedir.
Tablo 28’¢ gore isletmenin borglar1 olduk¢a diisiik seviyededir. Buna karsin, aktif
toplamlarin bir baska ifadeyle, sermaye maliyetlerinin yiiksek olmasi, isletmenin
piyasa degerlerinin pozitif gerceklestigi yillarda da yonteme gore entelektiiel sermaye
iiretememesine neden olmustur.

g) Oyak Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarna iliskin
Yaklasik Tobin Q Degerleri Tablo 29°da sunulmustur.
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Tablo 29. Oyak Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Dénen Varliklar 12.433.932 9.801.451| 12.320.041| 10.375.119| 11.118.197
Kisa Vadeli Borglar 206.531 62.952 20.394 24.923 63.623
Uzun Vadeli Borg¢lar 10.442 0 0 28.221 77.309
Odenmis Sermaye 10.000.000 | 11.500.000| 11.500.000| 11.500.000| 11.500.000
Ortalama Hisse Fiyatlar 0,80292 0,7053 0.579 0,8469 1,035
Piyasa Degeri 8.029.200 8.110.950 6.658.500 9.739.350 | 11.902.500
Borglar — Donen Varliklar | -12.216.959 | -9.738.499| -12.299.647 | -10.321.975| -10.977.265
Aktif Toplam 12.433.932 9.801.451| 12.320.041| 10.375.119| 11.118.197
Yaklagik Tobin Q Oranlar1 | -0,33680086 | -0,16605184 | -0,45788378 | -0,05615598 | 0,083218079
Yaklasik Tobin Q Degerleri | -16.621.691 | -11.429.000| -17.961.188| -10.957.744| -10.192.962

Tablo 29 incelendiginde, Oyak Yatirim Ortakliginin tiim yillarda Yaklagsik
Tobin Q Degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Isletmenin 2014 yilinda ortalama
hisse fiyat1 1’in (izerinde gergeklesmistir. Bu duruma bagl olarak, isletmenin piyasa
degeri 2014 yilinda diger yillara gore daha yiiksek sonuglanmistir. isletmenin 2014
yilinda piyasa degerinin yliksek gerceklesmesi, Yaklasik Tobin Q Oraninin pozitif
olarak sonug¢lanmasini ve Yaklasitk Tobin Q Degerinin nispeten olumlu yonde
gelismesini saglamistir. 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda igletmenin ortalama
hisse fiyatlar1 1’in altinda gerceklestigi igin, piyasa degerleri defter degerlerinin
altinda kalmistir. Dolayisiyla, isletmenin bu yillarda net borglari ve aktif toplamlari da
dikkate alinda, Yaklasik Tobin Q Oranlart ve Yaklasik Tobin Q Degeri negatif
sonuglanmaistir.

h) Vakif Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin
Tobin Q Degerleri Tablo 30’da sunulmustur.
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Tablo 30. Vakif Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Dénen Varliklar 16.353.377| 13.793.403| 14.590.652| 13.113.747| 19.516.673
Kisa Vadeli Borglar 814.679 69.658 141.624 79.727 1.439.003
Uzun Vadeli Borglar 59.635 64.562 91.215 98.894 128.023
Odenmis Sermaye 7.500.000 | 15.000.000| 15.000.000| 15.000.000| 20.000.000
Ortalama Hisse Fiyatlar 2,19608 1,9491 1.158 1,037 0,9594
Piyasa Degeri 16.470.600 | 29.236.500| 17.370.000| 15.555.000| 19.188.000
Borglar — Donen Varliklar | -15.479.063 | -13.659.183| -14.357.813| -12.935.126| -17.949.647
Aktif Toplam 16.381.125| 13.881.150| 14.656.155| 13.165.631| 19.566.020
Yaklasik Tobin Q Oranlart | 0,06052924 | 1,12219211 |0,205523686 | 0,19899342 0,063291
Yaklasik Tobin Q Degerleri | -15.389.588 | *1.696.167 | -11.643.968 | -10.545.757 | -18.327.667

Tablo 30 incelendiginde, Vakif Yatirim Ortakliginin sadece 2011 yilinda
Yaklasik Tobin Q Degeri agisindan entelektiiel sermaye iiretebildigi goriilmektedir.
Bir bagka ifadeyle, isletmenin 2011 yilinda varliklarinin getirisi, sermaye maliyetinin
tizerinde gergeklesmistir. Dolayisiyla, yonteme gore isletme 2011 yilinda entelektiel
varliklarindan verimli bir sekilde faydalanarak, bu varliklar ile getirilerini
yiikseltmistir. Tablo 30’a gore 2011 yilinda Yaklasik Tobin Q Degerinin yanisira
Yaklasik Tobin Q Orani da 1’in izerinde sonu¢lanmistir. Yaklasik Tobin Q Oraninin
1’den biiylik olmasi, yatirimcilarin isletmenin biiylime firsatlar1 hususunda pozitif
beklentisi igerisinde oldugunun bir gostergesi olarak ifade edilmektedir. 2011 yili
incelendiginde, isletmenin ortalama hisse fiyatinin (1,9491) degerine sahip oldugu ve
piyasa degerinin (29.236.500 TL) olarak oldukga yiiksek bir seviyede gerceklestigi
goriilmektedir. Isletmenin 2011 yilinda piyasa degeri (29.236.500 TL), varlik
yatirrmlarinin maliyeti bir bagka ifadeyle, aktif toplami (13.881.150 TL) ve net
borglar (-13.659.183 TL) oldugu igin, isletme yonteme gore 2011 yilin1 entelektiiel
sermaye lreterek, sonuclandirabilmistir. 2010 y1l1 incelendiginde, isletmenin ortalama
hisse fiyatinin 2011 yilindan daha yiiksek gerceklestigi goriilmektedir (2,19608).
Ancak, 2011 yilinda isletmenin sermaye artirnmina giderek, (7.500.000 TL) olan
O0denmis sermayesini (15.000.000 TL)’ye ¢ikarmasi nedeniyle, 2011 y1l1 piyasa degeri
(29.236.500 TL), 2010 yili piyasa degerinden (16.470.600 TL) daha yiiksek
gergeklesmistir. Ayrica, isletmenin 2010 yili aktif toplami, 2011 yili aktif toplaminin
Uzerindedir. Dolayisiyla, isletmenin 2010 yili ortalama hisse fiyatt diger yillardan

daha yiliksek olmasina karsin, isletme 2010 yilinda, Yaklasik Tobin Q Degeri
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acisindan entelektliel sermaye Uretememistir. 2012, 2013 ve 2014 yillarinda
isletmenin ortalama hisse fiyatlarinin siirekli diisiis gOstermesi nedeniyle, isletme
yonteme gore bu yillarda entelektiiel sermayeye sahip olamamistir. 2014 yilinda
isletmede tekrar sermaye artirimi gerceklesmis, ancak sermaye artirrmina ragmen
piyasa degerinde beklenen artig olmamaistir.

Tablo 31’de galismada ele alinan yatirim ortakliklarimin 2010, 2011, 2012,
2013 ve 2014 yillarina iligkin Yaklagik Tobin Q Degerleri sunulmustur.

Tablo 31. Yatirim Ortakliklar1 Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemine GOre Entelektlel

Sermaye Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
ATLAS -2.693.373 -739.853 -1.976.109 -7.559.813 -13.965.752
ECBYO -59.161.802 -46.274.939 -69.774.296 -57.343.332 -75.204.401
ETYAT -12.495.585 -16.487.755 -27.858.361 -28.845.852 -31.477.361
EUYO -16.852.510 -24.749.111 -25.177.575 -34.722.942 -31.893.226
GRNYO -41.314.478 -40.267.873 -49.755.268 -44.641.250 -50.198.105
ISYAT -321.991.040 -345.441.351 -422.112.048 -354.182.311 -360.547.864
OYAYO -16.621.691 -11.429.000 -17.961.188 -10.957.744 -10.192.962
VKFYO -15.389.588 *1.696.167 -11.643.968 -10.545.757 -18.327.667

Tablo 31 incelendiginde, isletmelerden sadece Vakif Yatirim Ortakliginin
2011 yilinda Yaklagik Tobin Q Degerinin (1.696.167 TL) olarak pozitif gerceklestigi
tespit edilmistir. Dolayisiyla, bu yonteme gore sadece Vakif Yatinm Ortakliginin
2011 yili finansal durum tablosunda raporlanabilecek entelektiiel sermayesi oldugu

gorulmektedir.

5.2.2.2. Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemi fle isletmelerin Entelektiiel

Sermaye Degerlerinin Finansal Durum Tablolarinda Raporlanmasi

Yaklasik Tobin Q Degeri YOntemi, entelektiel sermayenin olctilmesinde bir
degerleme araci olarak tercih edildiginde, ¢alismada ele alinan isletmelerden sadece
Vakif Yatirnm Ortakligimin 2011 yilinda bu yonteme gore entelektiiel sermaye
tiretebildigi saptanmistir. Dolayisiyla, isletmenin yonteme gore 2011 yilinda sahip

oldugu entelektiicl sermaye degeri, asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.
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31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 1.696.167

5.. Entelektliel Sermaye
1.696.167

Entelektiiel sermaye deger artist

2011 yilmin dénem sonunda gergeklestirilen muhasebe kaydi ile birlikte,
Vakif Yatirnrm Ortakliginin Yaklagik Tobin Q Degerlerine gore, entelektiel sermayesi

Tablo 32’de verilen finansal durum tablolarinda asagidaki gibi sunulmustur.

Tablo 32. Vakif Yatirnm Ortakliginin Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemine Gore

Entelektliel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolar1

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 16.353.377 | 13.793.403| 14.590.652| 13.113.747| 19.516.673
Duran Varliklar 27.748 | 1.783.914 65.503 51.884 49.347
Maddi Duran Varliklar 19.314 80.888 62.421 42.438 27.180
Maddi Olmayan Duran Var. 7.669 6.859 3.082 9.446 22.167
Entelektiiel Sermaye Varliklari *0| *1.696.167 *0 *0 *0
Toplam Varliklar 16.381.125| 15.577.317| 14.656.155| 13.165.631| 19.566.020
Kisa Vadeli Yukumlilukler 814.679 69.658 141.624 79.727 1.439.003
Uzun Vadeli Yukumliltkler 59.635 64.562 91.215 98.894 128.023
Oz Sermaye 15.506.811 | 15.443.097 | 14.423.316| 12.987.010| 17.998.994
Odenmis Sermaye 7.500.000 | 15.000.000| 15.000.000| 15.000.000| 20.000.000
Entelektlel Sermaye *0| *1.696.167 *0 *0 *0
Toplam Kaynaklar 16.381.125| 15.577.317 | 14.656.155| 13.165.631| 19.566.020

Tablo 32 incelendiginde, Vakif Yatirim ortakliginin 2011 yili i¢in, KAP’a
bildirdigi finansal durum tablosunda (87.747 TL) olan duran varliklari, entelektel
sermaye bu yonteme gore duran varliklar igerisinde raporlandiktan sonra, (1.783.914
TL)’yiikselmis ve KAP’a gore (13.746.930 TL) degerinde olan 6z sermaye ise,
isletmenin piyasa degeri finansal durum tablosuna yansitildiginda, (15.443.097
TL)’ye yiikselmistir. Boylece, isletmenin finansal durumu hakkinda gesitli nedenlerle
bilgi sahibi olmak isteyen kisi ve kurumlar, isletmenin tarihi verileri ile birlikte
piyasanin isletmeye bictigi degeri de finansal durum tablolarindan elde etmis
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olmaktadir. Yaklasik Tobin Q Degerinin negatif oldugu yillarda isletme entelektiiel
sermaye tiretemedigi i¢in, entelektlel sermaye sifir olarak gosterilmistir.

Yaklastk Tobin Q Degeri Yontemi genel olarak degerlendirildiginde,
yontemde kullanilan modele gore, yatirnmlarin marjinal getirisi hesaplanirken, piyasa
degerine net borglar eklenmektedir. Modele gore sermaye maliyeti olarak isletmelerin
aktif toplamlar1 ele alinmaktadir. TUrkiye’de sermaye piyasalar1 gelisim asamasinda
oldugu icin, isletmelerin piyasa degerlerinin bu yontemde ele alinan sermaye
maliyetlerini karsilamasi oldukg¢a zor olmus ve sonug olarak sadece bir isletme bir

yilda bu yontemde entelektiiel sermayeye sahip olabilmistir.

5.2.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yéntemi ile isletmelerin
Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Hesaplanmas1 ve Finansal Durum

Tablolarinda Raporlanmasi

Calismada ilk olarak, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde
entelektiiel sermayenin hesaplanabilmesi igin, ihtiyag duyulan sektore iliskin
hesaplamalar gerceklestirilmistir. Bu baglamda, yatirim ortakligi sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal durum tablolarindan elde edilen veriler ile sektorin;
maddi duran varliklar ~ ortalamasi, vergi  Oncesi  karlarin  ortalamasi  ve
maddi duran varlik karlilik oranlarinin ortalamasina iligkin hesaplamalar yapilmustir.
Bir sonraki asamada isletmelerin finansal durum tablolarindan elde edilen veriler
araciligiyla; tiim isletmelerin maddi duran varliklar ortalamasi, vergi oncesi karlarin
ortalamast ve maddi duran varlik karlilik oranlarimin  ortalamasina iliskin
hesaplamalar yapilmistir. Elde edilen veriler aracilig ile isletmelerin yillara iliskin
normal getirileri ve net getiri fazlalari hesaplanmistir. Son olarak igletmelerin her bir
yil i¢in, ayr1 ayr olmak iizere, agirlikli ortalama sermaye maliyetleri hesaplanarak,
yonteme gore isletmelerin entelektiiel sermaye degerleri tespit edilmis ve isletmelerin

ilgili yillarda finansal durum tablolarinda raporlanmstir.
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5.2.3.1. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi ile Isletmelerin

Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Hesaplanmasi

Isletmelerin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Ydntemine gore hesaplanan
entelektiiel sermaye degerleri tablolar araciligiyla asagidaki gibi sunulmustur.
Yontemde kullanilan hesaplama modeli ¢aligmanin ii¢lincii boliimiinde ifade edildigi
icin, burada tekrar deginilmemistir.

a) Atlas Yatirnrm Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin
hesaplanmis maddi olmayan degerleri Tablo 33’de sunulmustur. Isletmeler kurumlar
vergisinden muaf olduklart i¢in, yonteme gore hesaplanan getiri fazlalar1 net tutar

olarak ifade edilmistir.

Tablo 33. Atlas Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Hesaplanmig Maddi Olmayan
Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Atlas Maddi Duran Varliklar 8.596 5571 4.389 3.504 4.994
Atlas Vergi Oncesi Kar/Zarar -360.722 | -1.105.433 71.553| -765.192| -167.522
Atlas Ortalama Vergi Oncesi K/Z -1.178.749 | -121.405| -464.867| -599.691| -287.054
Atlas Ortalama Maddi Duran Var. 17.794 11.895 6.185 4.488 4.296
Atlas Ort. MDV Karlilik Oranlari -66,244 -10,206 -75,156 -133,62 -66,824
Sektor Ortalama MDV 16.993 46.287 47.854 35.465 23.549
Sektor Ort. Ver. Oncesi Kar/Zarar 5.460.722 | -1.990.473 | 7.789.499 | -172.515| 4.878.922
Sektor Ort. MDV Karlilik Oranlari 321,351 -43,002 162,776 -4,864 207,181
Normal Getiri 5.718.124| -511.504| 1.006.825 -21.831 889.983
Net Getiri Fazlasi -6.896.873 390.100 | -1.471.693 | -577.859|-1.177.037
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0,134 0,096 0,297 0,082 0,156
Hes. Mad. Olmayan Degerler -51.157.752 | *4.052.269 | -4.942.283 | -7.002.270 | -7.530.840

Tablo 33 incelendiginde, Atlas Yatirim Ortakliginin sadece 2011 yilinda

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore entelektiiel sermayeye sahip
oldugu goriilmektedir. Bir baska ifadeyle, isletme 2011 yilinda, diger yillara gore
maddi olmayan varliklarindan faydalanabilme giicli agisindan daha iyi performans
gostermistir. Bu yontemde, maddi olmayan varliklarin degeri, maddi varliklarin
getirisi hesaplanarak, bu getiriden maddi varliklara isabet eden kisminin diisiilmesi
sonucu elde edilmektedir. Bunun igin, isletmenin sahip oldugu ortalama maddi duran

varliklart ile isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin ortalama maddi duran varlik
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oraninin ¢arpimindan, bir baska ifadeyle normal getiriden daha fazla ortalama vergi
oncesi kar1 olmas1 gerckmektedir. Tablo 33’e gore isletmenin sadece 2011 yilinda net
getiri fazlasina sahip oldugu goOrtlmektedir. Net getiri fazlasi, agirlikli ortalama
sermaye maliyetine bolunerek, 2011 yilina iligkin Atlas Yatirrm Ortakliginin maddi
olmayan varliklarinin net bugiinkii degeri, (4.052.269 TL) olarak tespit edilmistir.

b) Eczacibasi Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina

iliskin hesaplanmis maddi olmayan degerleri Tablo 34’de sunulmustur.

Tablo 34. Eczacibast Yatirim Ortakliginin Yillara Goére Hesaplanmig Maddi Olmayan
Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ecbyo Maddi Duran Var. 0 0 0 0 0
Ecbyo Vergi Oncesi K/Z 5.035.115| -4.646.436| 10.445.602| -3.216.882 8.037.571
Ecbyo Ortalama V. O. K/Z 4.863.072 4.525.176 3.611.427 860.761 5.088.764
Ecbyo Ortalama MDV 0 0 0 0 0
Ecbyo Ort. MDV Kar. Or. 0 0 0 0 0
Sektor Ortalama MDV 16.993 46.287 47.854 35.465 23.549
Sektor Ort. V. O. Kar/Zarar 5.460.722 | -1.990.473 7.789.499 -172.515 4.878.922
Sektor Ort. MDV Kar. Or. 321,351 -43,002 162,776 -4,864 207,181
Normal Getiri 0 0 0 0 0
Net Getiri Fazlasi 4.863.072 4.525.176 3.611.427 860.761 5.088.764
Agirlikli Ort. Ser. Maliyeti 0,168 0,095 0,324 0,082 0,205
Hes. Mad. Olmayan Deg. *28.864.447 | *47.342.102 | *11.138.221 | *10.483.172 | *24.790.745

Tablo 34 incelendiginde, Eczacibagi Yatirnm Ortakliginin tim yillarda
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore entelektiiel sermayeye sahip
oldugu goriilmektedir. Tablo 34’e gore isletmenin higbir yi1lda maddi duran varligi
bulunmadig tespit edilmistir. Bu durum, isletmenin yatirim ortakligi sektdriine gore
maddi olmayan varliklarindan yiiksek oranda faydalandigini gdstermektedir. Isletme
2011 yilinda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin de diisiik seviyede gerceklesmesi
sonucunda, yiiksek diizeyde entelektiiel sermaye liretmistir.

¢) Euro Trend Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina

iliskin hesaplanmis maddi olmayan degerleri Tablo 35’de sunulmustur.
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Tablo 35. Euro Trend Yatirim Ortakliginin Yillara Gore

Olmayan Degerleri

Hesaplanmig Maddi

2010 2011 2012 2013 2014
Etyat Maddi Duran Varliklar 4.400 4.524 3.353 1.177 3.726
Etyat Vergi Oncesi Kar/Zarar 421.456 | -800.445| 1.419.855 823 | 1.414.675
Etyat Ortalama Vergi Oncesi K/Z 286.109 -66.518 346.955 206.744 945.118
Etyat Ortalama Maddi Duran Var. 5.350 4.771 4.092 3.018 2.752
Etyat Ort. MDV Karlilik Oranlart 53,47 -13,94 84,788 68,50 343,42
Sektdr Ortalama MDV 16.993 46.287 47.854 35.465 23.549
Sektor Ort. Ver. Oncesi Kar/Zarar 5.460.722 | -1.990.473 | 7.789.499| -172.515| 4.878.922
Sektor Ort. MDV Karlilik Oranlart 321,351 -43,002 162,776 -4,864 207,181
Normal Getiri 1.719.336 | -205.166 666.135 -14.680 570.164
Net Getiri Fazlasi -1.433.228 138.649 | -319.180 221.425 374.954
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0,185 0,0951 0,378 0,082 0,154
Hes. Mad. Olmayan Degerler -7.709.266 | *1.457.315| -843.990| *2.699.222 | *2.423.402

Tablo 35 incelendiginde, Euro Trend Yatirim Ortakliginin 2011, 2013 ve 2014
yillarinda Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y 6ntemine gore entelektiiel sermayeye
sahip oldugu gériilmektedir. Isletme 2010 ve 2012 yillarinda, normal getirinin altinda
ortalama vergi Oncesi kara sahip oldugu igin, bu yillarda entelektiiel sermaye
iretememistir. 2010 yilinda sektoriin ortalama maddi duran varlik karlilik oraninin
cok yiiksek gerceklesmesi sonucunda isletmenin ortalama vergi dncesi kari, normal
getirinin oldukga altinda kalmistir. 2013 yilinda ise, “ortalama vergi 6ncesi karin
diger yillara gore diisiik olmasina karsin”, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
diigiikliigii ve sektoriin ortalama karlilik oraninin negatif olmasi, isletmenin en iyi
performansi bu yil gergeklestirmesini saglamaistir.

d) Euro Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin

hesaplanmig maddi olmayan degerleri Tablo 36’da sunulmustur.

161



Tablo 36. Euro Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Hesaplanmis Maddi Olmayan
Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Euyo Maddi Duran Varliklar 77.818 58.893 42.081 26.937 9471
Euyo Vergi Oncesi K/Z 359.295 -824.467 1.673.094 299.087| 1.273.302
Euyo Ortalama V. O. K/Z 695.104 417.331 402.641 382.571 1.081.828
Euyo Ortalama Mdv 31.564 49.235 59.597 42.637 26.163
Euyo Ort. MDV Kar. Or. 22,021 8,476 6,756 8,972 41,349
Sektdr Ortalama MDV 16.993 46.287 47.854 35.465 23.549
Sektor Ort. Ver. Oncesi K/Z 5.460.722| -1.990.473 7.789.499| -172515| 4.878.922
Sektor Ort. MDV Kar. Or. 321,351 -43,002 162,776 -4,864 207,181
Normal Getiri 10.143.238 | -2.117.259 9.701.035| -207.402| 5.420.494
Net Getiri Fazlas1 -9.448.134 | 2.534.590 -9.298.395 589.974| -4.338.667
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,216 0,0951 0,084 0,082 0,168
Hes. Mad. Olmayan Degerler | -43.574.599 | *26.646.263 | -109.954.118 | *7.192.167 | -25.748.920

Tablo 36 incelendiginde, Euro Yatirnm Ortakligmin 2011 ve 2013 yillarinda

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore entelektiiel sermayeye sahip
oldugu goriilmektedir. isletme 2010, 2012 ve 2014 yillarinda, normal getirinin altinda
ortalama vergi oncesi kara sahip olmasi nedeniyle, bu yillarda entelektiiel sermaye
tiretememistir. 2012 yilinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 2010 yilina goére daha
diisiik oldugu igin, isletmenin ortalama vergi Oncesi kari, normal getirinin oldukga
altinda kalmis ve isletme en olumsuz performans: 2012 yilinda gerceklestirmistir.
2011 yilinda, sektoriin ortalama vergi Oncesi zararinin yiiksekligine bagli olarak,
sektor ortalama maddi varlik karlilik oraninin negatif gerceklesmesi, sektdre gore
isletmenin maddi olmayan varliklarindan faydalanma giclnu ifade eden net getiri
fazlasini olumlu yonde etkilemis ve dolayisiyla, isletme, en iyi performansi bu yil
gerceklestirmistir.

e) Garanti Yatirnm Ortakligimin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina

iliskin hesaplanmis maddi olmayan degerleri Tablo 37°de sunulmustur.
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Tablo 37. Garanti Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Hesaplanmis Maddi Olmayan
Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Grnyo Maddi Duran Varliklar 9.209 249.641 201.286 146.214 89.038
Grnyo Vergi Oncesi K/Z 3.428.750 -637.551| 4.101.730 941.296 1.960.844
Grnyo Ortalama V. O. K/Z 2.338.311| 3.447.028| 2.297.643| 1.468.492 2.334.623
Grnyo Ortalama Mdv 14.705 91.009 153.379 199.047 145,513
Grnyo Ort. MDV Kar. Or. 159,011 37,875 14,98 7,377 16,044
Sektdr Ortalama MDV 16.993 46.287 47.854 35.465 23.549
Sektor Ort. Ver. Oncesi K/Z 5.460.722| -1.990.473| 7.789.499 -172.515 4.878.922
Sektor Ort. MDV Kar. Or. 321,351 -43,002 162,776 -4,864 207,181
Normal Getiri 4.725.577 | -3.913.632| 24.966.418 -968.238 | 30.147.562
Net Getiri Fazlasi -2.387.266 | 7.360.660 | -22.668.775| 2.436.731| -27.812.939
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,241 0,095 0,364 0,0822 0,20
Hes. Mad. Olmayan Degerler -9.899.831 | *77.354.075 | -62.237.596 | *29.629.586 | -138.805.775

Tablo 37 incelendiginde, Garanti Yatirim Ortakligimin 2011 ve 2013 yillarinda
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore entelektiiel sermayeye sahip
oldugu goriilmektedir. 2010, 2012 ve 2014 yillarinda yatirim ortakligi sektoriinde
maddi duran varlik karlilik oranlarinin yiiksek diizeyde gergeklesmesine bagli olarak,
bu yillarda normal getirilerin degeri ylikselmis ve dolayisiyla, isletmenin ortalama
vergi Oncesi karlart normal getirilerin altinda bir degerde kalarak, isletme bu yillarda
entelektiiel sermaye iiretememistir. Tablo 37°de ifade edildigi Uzere 2011 ve 2013
yillarinda yatirim ortakligi sektoriinde maddi duran varlik karlilik oranlar1 negatif
gerceklesmistir. Bu baglamda 2011 ve 2013 yillarinda igletmenin sektore gore net
getiri fazlas1 elde etmesi ve agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinin bu yillarda
diisiik seviyelerde gergeklesmesi, isletmenin 2011 ve 2013 yillarinda entelektiiel
sermaye performansini olumlu yonde etkilemistir. 2012 yilinda net getiri fazlasinin
diger yillara gore cok daha yliksek olmasi, igletmenin en iyi performansi bu yil
gerceklestirmesini saglamistir. 2014 yilinda ise, net getiri fazlasinin en diisiik diizeyde
olmasi nedeniyle, isletmenin ortalama vergi oncesi kari, normal getirinin oldukga
altinda kalmis ve isletme, en olumsuz performansi 2014 yilinda gergeklestirmistir.

f) Is Yatirim Ortakhiginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarmna iliskin

hesaplanmis maddi olmayan degerleri Tablo 38’de sunulmustur.
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Tablo 38. Is Yatirrm Ortakhiginin Yillara Gére Hesaplanmis Maddi Olmayan

Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Isyat Maddi Duran Var. 16.610 16.251 113.492 92.622 74.036
Isyat Vergi Oncesi K/Z 31.707.491 -6.162.847 | 47.526.852 4.376.908 | 28.994.124
Isyat Ort. V. O. K/Z 27.795.073 28.104.027 | 24.357.165 15.246.971| 26.965.961
Isyat Ortalama Mdv 7.751 12.087 48.784 74.122 93.383
Isyat Ort. MDV Kar. Or. 3585,84 2325,14 499,28 205,7 288,76
Sektor Ortalama MDV 16.993 46.287 47 854 35.465 23.549
Sektor Ort. V. O. K/Z 5.460.722 -1.990.473 7.789.499 -172.515 4.878.922
Sektdr Ort. MDV K. Or. 321,351 -43,002 162,776 -4,864 207,181
Normal Getiri 2.490.900 -519.775 7.940.935 -360.555| 19.347.318
Net Getiri Fazlas1 25.304.172 28.623.803 | 16.416.230 15.607.526 7.618.643
Agir. Ort. Ser. Maliyeti 0,186 0,095 0,304 0,082 0,099
Hes. Mad. Olm. Deg. *135.745.171| *301.040.502 | *53.936.780 | *190.104.229 | *76.896.604

Tablo 38 incelendiginde, Is Yatirm Ortakligmin tiim yillarda Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger Yontemine gore entelektiiel sermayeye sahip oldugu
gorilmektedir. Bu durum, genel olarak degerlendirildiginde, isletmenin yatirim
ortaklig1 sektoriine gore maddi olmayan varliklarindan yiiksek oranda faydalandigini
goOstermektedir. 2011 yilinda ortalama vergi oncesi karin diger yillara gore yiiksek
diizeyde gerceklesmesi, sektoriin ortalama vergi Oncesi zararinin diger yillara gore
yiiksek olmasina paralel olarak, sektor ortalama maddi duran varlik karlilik oraninin
ve normal getirinin negatif sonu¢lanmasi ve son olarak agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin de disiik seviyede gergeklesmesi sonucunda, isletme 2011 yilin1 yiksek
dizeyde entelektiiel sermaye tiireterek tamamlamistir. Tablo 38’e gore isletme en
disiik entelektiiel sermaye degerini 2012 yilinda tiretmistir. Yatirnm ortakligi
sektoriiniin 2012 yilinda ortalama vergi Oncesi karinin diger yillara gore yiiksek
olmasi ve bu degerin isletmenin net getiri fazlasini, bir bagka ifadeyle maddi olmayan
varliklardan faydalanabilme giiciinii azaltmasi ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin (0,304) gibi yiiksek seviyede gerceklesmesi, isletmenin 2012 yilinda diger
yillara gore diisiik seviyede entelektiiel sermaye iiretmesine neden olmustur.

g) Oyak Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin

hesaplanmis maddi olmayan degerleri Tablo 39°da sunulmustur.
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Tablo 39. Oyak Yatinm Ortakliginin Yillara Gore Hesaplanmis Maddi Olmayan
Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Oyayo Maddi Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Oyayo Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.903.905 | -2.478.466 | 2.561.148 | -1.853.650 655.290
Oyayo Ortalama Vergi Oncesi K/Z 419.448 464.833 662.196 | -590.323 454.263
Oyayo Ortalama Maddi Duran Var. 0 0 0 0 0
Oyayo Ort. MDV Karlilik Oranlar1 0 0 0 0 0
Sektdr Ortalama MDV 16.993 46.287 47.854 35.465 23.549
Sektor Ort. Ver. Oncesi Kar/Zarar 5.460.722 | -1.990.473 | 7.789.499| -172.515| 4.878.922
Sektor Ort. MDV Karlilik Oranlari 321,351 -43,002 162,776 -4,864 207,181
Normal Getiri 0 0 0 0 0
Net Getiri Fazlasi 419.448 464.833 662.196 | -590.323 454.263
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0,22 0,095 0,311 0,082 0,203
Hes. Mad. Olmayan Degerler *1.900.851 | *4.888.183 | *2.124.375 | -7.189.221 | *2.236.742

Tablo 39 incelendiginde, Oyak Yatirnm Ortakliginin 2013 yili disinda tiim
yillarda Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemine gore entelektiiel sermayeye
sahip oldugu goriilmektedir. Tablo 39’a gore isletmenin higbir yilda maddi duran
varlik yatirimi yapmadigi tespit edilmistir. Bu durum, isletmenin yatirim ortakligi
sektorline gore maddi olmayan varliklarindan yiiksek oranda faydalandigini
gostermektedir. 2013 yili incelendiginde, “isletmenin maddi duran varlig1 olmamasina
karsin”, ortalama vergi Oncesi zarar s6z konusu olmasi nedeniyle, yonteme gore
isletme 2013 yilinda entelektiiel sermaye iiretememistir. Isletme, yillara gore
entelektiiel sermaye agisindan en iyi performansi 2011 yilinda gerceklestirmistir. 2012
yilinda 2011 yilina gore isletmenin ortalama vergi Oncesi karinin daha yiiksek
Olmasina karsin, 2011 yilinda sektdr ortalama vergi Oncesi zararinin 2012 yilindan
daha yiiksek diizeyde olmasi ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin de (0,095)
olarak diisiik seviyede gergeklesmesi sonucunda, isletme 2011 yilinda entelektiiel
sermayeye daha fazla sahip olabilmistir.

h) Vakif Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin

hesaplanmis maddi olmayan degerleri Tablo 40°da sunulmustur.
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Tablo 40. Vakif Yatirnrm Ortakliginin Yillara Gore Hesaplanmis Maddi Olmayan
Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Vkfyo Maddi Duran Varliklar 19.314 80.888 62.421 42.438 27.180
Vkfyo Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.190.484 | -1.755.750 676.386 | -1.444.765 18.828
Vkfyo Ortalama V. O. K/Z -183.754 735.851 37.040| -841.376 -249.850
Vkfyo Ortalama MDV 33.871 45.064 54.208 61.916 44.013
Vkfyo Ort. MDV Karlilik Or. -5,425 16,328 0,683 -13,589 -5,676
Sektdr Ortalama MDV 16.993 46.287 47.854 35.465 23.549
Sektor Ort. Ver. Oncesi K/Z 5.460.722 | -1.990.473 7.789.499 -172.515 4.878.922
Sektor Ort. MDV Kar. Or. 321,351 -43,002 162,776 -4,864 207,181
Normal Getiri 10.884.488 | -1.937.894 8.823.725 -301.180 9.118.688
Net Getiri Fazlas1 -11.068.243 2.673.746| -8.786.686 -540.195| -9.368.539
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,234 0,095 0,202 0,082 0,221
Hes. Mad. Olmayan Degerler -47.141.862 | *28.103.217 | -43.292.142 | -6.563.964 | -42.342.648

Tablo 40 incelendiginde, Vakif Yatirim Ortakliginin sadece 2011 yilinda
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore entelektiiel sermayeye sahip
oldugu goriilmektedir. Bir baska ifadeyle, isletme 2011 yilinda, diger yillara gore
maddi olmayan varliklarindan faydalanabilme giicii acisindan daha iyi performans
gostermistir. Tablo 40°a gore isletmenin sadece 2011 yilinda net getiri fazlasina sahip
oldugu gorilmektedir. Net getiri fazlasi, agirlikli ortalama sermaye maliyetine
bolinerek, 2011 yilina iliskin Vakif Yatirim Ortakliginin maddi olmayan varliklarinin
net bugiinkii degeri, “entelektiiel sermaye” (28.103.217 TL) olarak tespit edilmistir.
2011 yili incelendiginde, isletmenin 2011 yili ortalama vergi Oncesi karmin diger
yillardan daha yiiksek oldugu, yatirim ortaklig1 sektoriiniin en diisiik ortalama maddi
duran varlik karlilik oranina sahip oldugu ve bu yilda normal getirinin diger yillara
oranla en diisiik seviyede gergeklestigi goriilmektedir. Isletme bu yonteme gére en
diisiik entelektiiel sermaye performansint 2010 yilinda gerceklestirmistir. 2010
yilinda, sektoriin ortalama vergi oncesi karmin diger yillara gore yliksek seviyede
olmas1 dolayisiyla, net getiri fazlasinin negatif sonuglanmasi ve agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin diger yillara gore (0,234) gibi yiiksek diizeyde olmasi, isletmenin
entelektiiel sermaye degerinin en diisiik seviyede gergeklesmesine neden olmustur.

Tablo 41°de yatirnm ortakligi sektoriinde faaliyet gosteren ve calismada ele
alman tiim isletmelerin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iligkin hesaplanmis
maddi olmayan degerleri sunulmustur.
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Tablo 41. Yatirnm Ortakliklar1t Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Ydntemine Gore

Entelektiiel Sermaye Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014

ATLAS -51.157.752 *4.052.269 -4.942.283 -7.002.270 -7.530.840
ECBYO *28.864.447 *47.342.102 *11.138.221 *10.483.172 *24.790.745
ETYAT -7.709.266 *1.457.315 -843.990 *2.699.222 *2.423.402
EUYO -43.574.599 *26.646.263 -109.954.118 *7.192.167 -25.748.920
GRNYO -9.899.831 *77.354.075 -62.237.596 *29.629.586 -138.805.775
ISYAT *135.745.171 | *301.040.502 *53.936.780 | *190.104.229 *76.896.604
OYAYO *1.900.851 *4.888.183 *2.124.375 -7.189.221 *2.236.742
VKFYO -47.141.862 *28.103.217 -43.292.142 -6.563.964 -42.342.648
BiST’te islem goéren yatirim ortakligi sektoriindeki sekiz —isletmenin

hesaplanmis maddi olmayan degerleri, yillar itibariyle yukaridaki gibi hesaplanmistir.
Tablo 41°de bitin isletmelerin tim yillara iligkin hesaplanmis maddi olmayan
degerleri, bir baska ifadeyle entelektiiel sermayeleri 6zet olarak verilmistir. Tablo 41
incelendiginde, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine Gore; Atlas Yatirim
Ortaklig1 2011 yilinda, Eczacibagi Yatirim Ortakligi ¢alisma kapsamina alinan tiim
yillarda, Euro Trend Yatirim Ortakligi 2011, 2013 ve 2014 yillarinda, Euro Yatirim
Ortaklig1 2011 ve 2013 yillarinda, Garanti Yatirim Ortakligi 2011 ve 2013 yillarinda,
Is Yatirim Ortaklig1 tiim yillarda, Oyak Yatirnm Ortakligi 2010, 2011, 2012, 2014

yillarinda, Vakif Yatinm Ortakligi ise, 2011 yilinda entelektiiel sermaye

iiretebilmistir.

5.2.3.2. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi ile isletmelerin

Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Finansal Durum Tablolarinda Raporlanmasi

Isletmelerin KAP’a bildirdikleri finansal durum tablosunda yer almayan
entelektiel sermaye degerleri, degerleme 6lgiitii olarak Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger Yonteminin tercih edilmesi durumunda, ¢alismanin daha 6nceki boliimlerinde
ifade edildigi sekilde asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.

a) Atlas Yatirim Ortakliginin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y6ntemine
gore hesaplanan entelektiiel sermaye degeri, asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.
Isletme bu yénteme gore sadece 2011 yilinda entelektiiel sermaye iiretebilmistir.
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31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari 4.052.269

5.. Entelektiel Sermaye
. y 4.052.269

Entelektiiel sermaye deger artisi

Yukarida yapilan muhasebe kaydindan sonra, Atlas Yatirim Ortakliginin
entelektiel sermaye degeri finansal durum tablolarinda, Tablo 42’deki gibi

raporlanmustir.

Tablo 42. Atlas Yatirim Ortakliginin Hesaplanmis Maddi olmayan Deger YOntemine

Gore Entelektiiel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolari

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 5.281.207 | 3.063.027 | 3.015.642 8.886.627 | 12.300.978
Duran Varliklar 8.596 | 4.057.840 4.389 3.504 4.994
Maddi Duran Varliklar 8.596 5.571 4.389 3.504 4.994
Maddi Olmayan Duran Var. 0 0 0 0 0
Entelektiiel Sermaye Varliklari *0 | *4.052.269 *0 *0 *0
Toplam Varliklar 5.289.803| 7.120.867| 3.020.031 8.890.131| 12.305.972
Kisa Vadeli Yukumltlukler 1.372.482 137.346 114.893 211.410 3.791.645
Uzun Vadeli Yukimltlikler 10.575 130.793 33.564 1.535 4.553
Oz Sermaye 3.906.746 | 6.852.728| 2.871.574 8.677.186 8.509.774
Odenmis Sermaye 3.432.000| 3.432.000| 3.432.000| 10.000.000| 10.000.000
Entelektlel Sermaye *0 | *4.052.269 *0 *0 *0
Toplam Kaynaklar 5.289.803| 7.120.867| 3.020.031 8.890.131| 12.305.972

Tablo 42 incelendiginde, 2011 yilinda igletmenin KAP’a bildirdigi finansal
durum tablosunda duran varlik olarak sadece maddi duran varliga sahip oldugu ve bu
degerlerin (5.571 TL) oldugu tespit edilmistir. Isletmenin 2011 yilinda bu ydnteme
gore hesaplanan entelektiel sermayesi (4.052.269 TL) finansal durum tablosuna
yansitildiginda, duran varliklar (4.057.840 TL)’ye yiikselmistir. Sonu¢ olarak duran
varliklarin toplam varliklar igerisindeki payr % 56’ya yiikselmistir (4.057.840 TL /
7.120.867). Entelektiiel sermaye finansal durum tablosuna yansitilmadan once, bu

oran % 0,2’nin altinda ger¢eklesmektedir (5.571 TL / 3.068.598 TL). 2011 yilinda
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isletmenin KAP’a bildirdigi finansal durum tablosunda 0z sermayesinin toplam
kaynak icerisindeki payr % 91 iken (2.800.459 TL / 3.068.598 TL), isletmenin sahip
oldugu entelektiel sermaye (4.052.269 TL) finansal durum tablosuna yansitildiginda,
bu oran % 96’ya yiikselmistir (6.852.728TL / 7.120.867). Buna gore entelektlel
sermaye finansal durum tablolarina yansitildiginda, isletmenin duran varliklar1 ve 6z
sermayesi gergege uygun degerleri ile raporlanmis olmaktadir. Dolayisiyla, bilgi
kullanicilar1 igletmeye kaynak saglama kararlarini verirken, gergege daha yakin
bilgiler ile karar verebilmektedir. Atlas Yatirim Ortakligi, Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger YoOntemine gore 2010, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda entelektiiel
sermayeye sahip degildir. Dolayisiyla, bu yillarda isletmenin entelektiiel sermaye
degeri sifir olarak gosterilmistir.

b) Eczacibasi Yatirim Ortakligimin Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger
Yontemine gore entelektiiel sermaye degerlerinin muhasebelestirilmesi ve finansal

durum tablolarinda raporlanmasi asagidaki gibi gergeklestirilmistir.

31/12/2010

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 28.864.447

5.. Entelektiiel Sermaye
28.864.447

Entelektliel sermaye deger artist

/

Eczacibagt Yatirim Ortakliginin 2011 yilinda entelektiiel sermaye degeri, bir
onceki yila gore (47.342.102 TL - 28.864.447 TL = 18.477.655 TL) yiikselmistir. Bu
deger artis1 nedeniyle, 31.12.2011 tarihinde asagidaki muhasebe kaydi yapilarak,
Eczacibagt Yatirim Ortakliginin 2011 yili entelektiiel sermaye degeri, (47.342.102

TL) olarak raporlanmistir.
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31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 18.477.655

5.. Entelektiiel Sermaye
18.477.655

Entelektiiel sermaye deger artisi

/

Isletmenin 2012 yilinda entelektiiel sermaye degeri bir &nceki yila gore
(47.342.102 TL - 11.138.221 TL = 36.203.881 TL) deger kaybetmistir. Dolayisiyla,
bu deger azalis1 asagidaki gibi muhasebelestirilerek, Eczacibasi Yatirim Ortakliginin
2012 yili entelektiiel sermaye degeri finansal durum tablosunda (11.138.221 TL)

olarak raporlanmustir.

31/12/2012

5.. Entelekttiel Sermaye 36.203.881

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar
36.203.881

Entelektlel sermaye deger azalist

/

Isletmenin 2013 yilinda entelektiiel sermaye degeri, 2012 yilina gore
(11.138.221 TL - 10.483.172 TL = 655.049 TL) deger kaybetmistir. Bu deger kayb1
icin, asagidaki muhasebe kaydi yapilmistir.

31/12/2013

5.. Entelektiel Sermaye 655.049

2.. Entelektiiel likl
ntelektiie]l Sermaye Varliklar 655,049

Entelektliel sermaye deger azalisi

/
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Eczacibag1 Yatirrm Ortakliginin 2014 yilinda entelektiiel sermaye degeri bir
onceki yila gore (10.483.172 TL + 24.790.745 TL = 14.307.573 TL) deger
kazanmistir. Dolayisiyla, bu deger artis1 asagidaki gibi muhasebelestirilebilir. BOylece
Eczacibag1 Yatirim Ortakligimin 2014 yili entelektiiel sermaye degeri finansal durum
tablosunda (24.790.745 TL) olarak raporlanmustir.

31/12/2014
2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 14.307.573

5.. Entelektliel Sermaye

Y 14.307.573
Entelektliel sermaye deger artist
/
Eczacibagt  Yatinm Ortakliginin  donem sonlarinda  yukaridaki gibi
muhasebelestirilen entelektiiel sermaye degerleri, isletmenin finansal durum

tablolarinda Tablo 43’deki gibi raporlanmstir.

Tablo 43. Eczacibagi Yatirnm Ortakliginin Hesaplanmis Maddi olmayan Deger

Yontemine Gore Entelektiiel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolart

2010 2011 2012 2013 2014
Ddnen Varliklar 40.918.606 | 35.473.279| 44.679.834| 40.335.124 | 48.646.622
Duran Varliklar 28.864.447 | 47.367.600| 11.154.526| 10.490.390 | 24.806.372
Maddi Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Var. 0 22.968 15.093 7.218 11.977
Entelektiiel Sermaye Varliklar1 | *28.864.447 | *47.342.102 | *11.138.221 | *10.483.172 | *24.790.745
Toplam Varliklar 69.783.053 | 82.840.879| 55.834.360 | 50.825.514| 73.452.994
Kisa Vadeli Yukimlulukler 2.204.610| 1.428.435 174.542 186.052 482.349
Uzun Vadeli Yukumlilukler 0 2.782 8.435 14.482 521
Oz Sermaye 67.578.443 | 81.409.662| 55.651.383| 50.624.980| 72.970.124
Odenmis Sermaye 14.000.000 | 21.000.000| 21.000.000| 21.000.000| 21.000.000
Entelektlel Sermaye *28.864.447 | *47.367.600 | *11.154.526 | *10.490.390 | *24.806.372
Toplam Kaynaklar 69.783.053 | 82.840.879| 55.834.360 | 50.825.514| 73.452.994

¢) Euro Trend Yatirnm Ortakliginin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger

Yontemine gore entelektiiel sermaye degerlerinin muhasebelestirilmesi asagidaki gibi
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gerceklestirilmistir. Isletme yonteme gore 2011 yilinda (1.457.315 TL) entelektiel
sermayeye sahiptir. Dolayisiyla, donem sonunda bu deger, asagidaki gibi

muhasebelestirilebilir.

31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari 1.457.315

5.. Entelektiiel Sermaye
1.457.315

Entelektiiel sermaye deger artisi

/

Euro Trend Yatinm Ortakligt 2012 yilinda entelektiiel sermayeye sahip
olmadig igin, 2012 yili sonunda agagidaki muhasebe kaydi yapilabilir.

31/12/2012

5.. Entelektiiel Sermaye 1.457.315

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar
1.457.315

Entelektliel sermaye deger azalist

/

Yukaridaki muhasebe kaydi ile birlikte 2012 entelektiiel sermaye degeri, 2012
donem sonu finansal durum tablosunda sifir olarak gosterilmistir. 2013 yilinda
isletmenin entelektiiel sermaye degeri (2.699.222 TL) olarak gergeklesmistir. Bir
onceki yilda hesaplar kalan vermedigi igin, bu deger asagidaki gibi

muhasebelestirilebilir.
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31/12/2013

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari 2.699.222

5.. Entelektiiel Sermaye
2.699.222

Entelektiiel sermaye deger artisi

/

Euro Trend Yatirnm Ortakligimin 2014 yilinda entelektiicl sermaye degeri bir
onceki yila gore (2.699.222 TL - 2.423.402 TL = 275.820 TL) deger kaybetmistir.
Dolayisiyla, bu deger azalis1 asagidaki gibi muhasebelestirilerek, isletmenin 2014 yili
entelektiel sermayesi (2.423.402 TL) olarak finansal durum tablosunda

raporlanmustir.

31/12/2014

5.. Entelektiiel Sermaye 275.820

2.. Entelektiiel S Varlikl
ntelektiiel Sermaye Varliklar 275 820

Entelektlel sermaye deger azalist

/

Gergeklestirilen muhasebe kayitlarindan sonra isletmenin Hesaplanmig Maddi
Olmayan Deger YOntemine gore hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri, Tablo

44°de ifade edilen 6zet finansal durum tablolarinda raporlanmustir.
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Tablo 44. Euro Trend Yatinm Ortakliginin Hesaplanmis Maddi olmayan Deger

Yontemine Gore Entelektiiel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolar1

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 10.018.954 | 17.964.251| 19.595.009 | 19.116.601| 20.587.177
Duran Varliklar 4.400| 1.461.839 6.061| 2.702.430| 2.428.692
Maddi Duran Varliklar 4.400 4.524 3.353 1.177 3.726
Maddi Olmayan Duran Var. 0 0 2.708 2.031 1.564
Entelektiel Sermaye Varliklari *0| *1.457.315 *0| *2.699.222| *2.423.402
Toplam Varliklar 10.023.354 | 19.426.090 | 19.601.070| 21.819.031| 23.015.869
Kisa Vadeli Yukimlulukler 207.264 163.619 377.441 15.714 241.404
Uzun Vadeli Yukumltltkler 4.580 9.805 9.346 12.990 10.743
Oz Sermaye 9.811.510 | 19.252.666 | 19.214.283| 21.790.327 | 22.763.722
Odenmis Sermaye 8.784.286 | 13.176.430| 13.176.430| 13.176.430| 13.176.430
Entelektiel Sermaye *0| *1.457.315 *0| *2.699.222| *2.423.402
Toplam Kaynaklar 10.023.354 | 19.426.090| 19.601.070| 21.819.031| 23.015.869

d) Euro Yatirim Ortakliginin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine
gore yapilan hesaplamalar sonucunda 2011 ve 2013 yillarinda entelektiiel sermayeye
sahip oldugu tespit edilmistir. Buna gére Euro Yatirnm Ortakliginin entelektiel
sermaye degerlerinin muhasebelestirilmesi ve finansal durum tablolarinda

raporlanmasi asagidaki gibi gerceklestirilmistir.

31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari 26.646.263

5.. Entelektiiel Sermaye
26.646.263

Entelektlel sermaye deger artist

YoOnteme  gbre isletmenin 2010 yilinda entelektiiel  sermayesi
bulunmamaktadir. 2011 yilinda (26.646.263 TL) olarak hesaplanan entelektel
sermayesi yukaridaki gibi muhasebelestirilebilir. Isletme 2012 yilinda entelektiiel
sermayeye sahip olmadigr igin, 31.12.2012 tarihli finansal durum tablosunda
entelektiie]l sermaye hesaplar1 ters kayit ile kapatilarak, sifir olarak gosterilmistir.

2013 yilinda ise, bu hesaplar asagidaki sekilde tekrar a¢ilmis ve bu yila iliskin
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hesaplanan (7.192.167 TL) degerindeki entelektiicl sermaye 31.12.2013 tarihli

finansal durum tablosunda raporlanmustir.

31/12/2013

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari 7.192.167

5.. Entelektlel Sermaye
7.192.167

Entelektiiel sermaye deger artis1

Isletme 2014 yilinda entelektiiel sermayeye sahip olmamas: nedeniyle,
31.12.2014 tarihli finansal durum tablosunda entelektiiel sermaye hesaplari ters kayit
ile tekrar kapatilarak, bu yil da sifir olarak gosterilmistir. Gergeklestirilen muhasebe
kayitlarindan sonra isletmenin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger YOntemine gore
hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri, Tablo 45°de ifade edilen 6zet finansal

durum tablolarinda raporlanmistir.

Tablo 45. Euro Yatirim Ortakliginin Hesaplanmig Maddi olmayan Deger YOntemine

Gore Entelektiiel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolari

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 12.225.507 | 20.323.189 | 22.068.261 | 22.013.665| 23.375.900
Duran Varliklar 78.330| 26.705.156 45.266| 7.221.844 12.711
Maddi Duran Varliklar 77.818 58.893 42.081 26.937 9.471
Maddi Olmayan Duran Var. 0 0 3.185 2.600 0
Entelektiiel Sermaye Varliklari *0 | *26.646.263 *0| *7.192.167 *0
Toplam Varliklar 12.303.837 | 47.028.345| 22.113.527 | 29.235.509 | 23.388.611
Kisa Vadeli Yukimlulukler 200.423 158.432 212.507 12.924 294.721
Uzun Vadeli Yukumlilukler 5.432 10.135 16.365 17.283 24.564
Oz Sermaye 12.097.982 | 46.859.778 | 21.884.655| 29.205.302 | 23.069.326
Odenmis Sermaye 8.940.000 | 13.410.000| 13.410.000| 13.410.000| 20.000.000
Entelektiiel Sermaye *0 | *26.646.263 *0| *7.192.167 *0
Toplam Kaynaklar 12.303.837 | 47.028.345| 22.113.527 | 29.235.509 | 23.388.611

e) Garanti Yatinm Ortakligmin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemine gore yapilan hesaplamalar sonucunda, 2011 ve 2013 yillarinda entelektiiel

sermayeye sahip oldugu saptanmistir. Buna gore Garanti Yatirnm Ortakli§inin
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entelektiiel sermaye degerlerinin muhasebelestirilmesi ve finansal durum tablolarinda

raporlanmasi asagidaki gibi gerceklestirilmistir.

31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 77.354.075

5.. Entelektiiel Sermaye
77.354.075

Entelektiiel sermaye deger artist

/

Yonteme  gbre isletmenin 2010 yilinda  entelektiiel sermayesi
bulunmamaktadir. 2011 yilinda (77.354.075 TL) olarak hesaplanan entelektuel
sermayesi yukaridaki gibi muhasebelestirilebilir. Isletme 2012 yilinda entelektiiel
sermayeye sahip olmadigi ic¢in, 31.12.2012 tarihli finansal durum tablosunda
entelektiiel sermaye hesaplar ters kayit ile kapatilarak, sifir olarak gosterilmistir.
2013 yilinda ise, bu hesaplar asagidaki sekilde tekrar acilmis ve bu yila iliskin
hesaplanan (29.629.586 TL) degerindeki entelektiiel sermaye 31.12.2013 tarihli

finansal durum tablosunda raporlanmistir.

31/12/2013

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 29.629.586

5.. Entelektliel Sermaye
Y 29.629.586
Entelektliel sermaye deger artist

/

Isletme 2014 yilinda entelektiiel sermayeye sahip olmamasi nedeniyle,
31.12.2014 tarihli finansal durum tablosunda entelektiiel sermaye hesaplar ters kayit
ile tekrar kapatilarak, bu yilda sifir olarak gosterilmistir. Gergeklestirilen muhasebe
kayitlarindan sonra isletmenin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y6ntemine gore
hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri, Tablo 46°da ifade edilen 6zet finansal

durum tablolarinda raporlanmistir.
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Tablo 46. Garanti Yatinm Ortakliginin Hesaplanmis Maddi olmayan Deger

Yontemine Gore Entelektiiel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolar1

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 31.109.760 | 30.338.078 | 34.430.743| 34.431.211| 36.194.357
Duran Varliklar 16.980| 77.610.745 207.573| 29.790.353 102.220
Maddi Duran Varliklar 9.209 249.641 201.286 146.214 89.038
Maddi Olmayan Duran Var. 7.771 7.029 6.287 14.553 13.182
Entelektiiel Sermaye Varliklari *0| *77.354.075 *0 | *29.629.586 *0
Toplam Varliklar 31.126.740 | 107.948.823 | 34.638.316 | 64.221.564 | 36.296.577
Kisa Vadeli Yukumlulukler 129.868 264.790 184.601 259.739 202.064
Uzun Vadeli Yukimlalukler 44774 63.163 85.190 119.000 129.165
Oz Sermaye 30.952.098 | 107.620.870 | 34.368.525| 63.842.825| 35.965.348
Odenmis Sermaye 26.500.000 | 30.000.000 | 30.000.000| 32.000.000| 32.000.000
Entelektiel Sermaye *0| *77.354.075 *0 | *29.629.586 *0
Toplam Kaynaklar 31.126.740 | 107.948.823 | 34.638.316 | 64.221.564 | 36.296.577

f) Is Yatirim Ortakligmin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger YOntemine

gore entelektiiel sermaye degerlerinin muhasebelestirilmesi ve finansal durum

tablolarinda raporlanmasi asagidaki gibi gerceklestirilmistir. Isletme bu ydnteme gore

2010 yilinda (135.745.171 TL) tutarinda entelektiiel sermayeye sahiptir.

31/12/2010

Entelektlel sermaye deger artist

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari

5.. Entelektlel Sermaye

135.745.171

135.745.171

Isletmenin 2011 yilinda entelektiiel sermayesi, bir onceki yila gore

(301.040.502 TL - 135.745.171 TL = 165.295.331 TL) deger kazanmustir. Deger artist

asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.
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31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 165.295.331

5.. Entelektliel Sermaye
165.295.331

Entelektiiel sermaye deger artist

/

Is Yatirrm Ortakhiginin 2012 yilinda entelektiiel sermayesi, bir dnceki yila
gore (301.040.502 TL - 53.936.780 TL = 247.103.722 TL) deger kaybetmistir.
Dolayisiyla, 2012 yilinda isletmenin deger kaybeden entelektiiel sermayesi, finansal
durum tablosunda raporlamak Uzere 2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari ve 5..
Entelektliel Sermaye Hesaplari ters kayit yapilarak muhasebelestirilebilir. Boylece, Is
Yatirim Ortakliginin 2012 yili entelektiiel sermaye degeri, finansal durum tablosunda
(53.936.780 TL) olarak raporlanmustir.

31/12/2012

5.. Entelektiiel Sermaye 247.103.722

2.. Entelektiiel S Varlikl
ntelektiiel Sermaye Varliklar 947 103.722

Entelektliel sermaye deger azalist

/

Is Yatirrm Ortakhiginin 2013 yilinda entelektiiel sermayesi, bir dnceki yila
gore (190.104.229 TL - 53.936.780 TL = 136.167.449 TL) deger kazanmis ve
agsagidaki muhasebe kaydi yapilarak, isletmenin 31.12.2013 tarihli finansal durum
tablosunda entelektiiel sermaye degeri, (190.104.229 TL) olarak raporlanmustir.
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31/12/2013

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar 136.167.449

5.. Entelektiiel Sermaye
136.167.449
Entelektiiel sermaye deger artisi

/

Is Yatirim Ortakliginin 2014 yilinda entelektiiel sermaye degeri bir dnceki yila
gore (190.104.229 TL - 76.896.604 TL = 113.207.625 TL) deger kaybetmistir.
Dolayisiyla, bu deger azalisi agagidaki gibi muhasebelestirilebilir.

31/12/2014

5.. Entelektlel Sermaye 113.207.625

2.. Entelektiiel S Varlikl
ntelektiiel Sermaye Varliklar 113.207.625

Entelektlel sermaye deger azalist

/

2014 yilinda yapilan bu muhasebe kaydindan sonra, isletmenin bu yila iliskin
yonteme gore sahip oldugu entelektiiel sermaye degeri, (76.896.604 TL) olarak
finansal durum tablosuna yansitilmigtir.

Yukarida gerceklestirilen muhasebe kayitlarindan sonra, isletmenin
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger YOntemine gore hesaplanan entelektiiel sermaye

degerleri, Tablo 47°de ifade edilen 6zet finansal durum tablolarinda raporlanmustir.
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Tablo 47. Is Yatinm Ortakliginin Hesaplanmis Maddi olmayan Deger Ydntemine
GOre Entelektiiel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolar1

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 249.442.684 | 263.896.938 | 289.388.755 | 261.775.234 | 260.153.499
Duran Varliklar 135.767.227 | 301.079.874| 54.069.454| 190.205.844 | 76.985.218
Maddi Duran Varliklar 16.610 16.251 113.492 92.622 74.036
Maddi Olmayan Duran Var. 5.446 22.120 19.181 8.992 14.577
Entelektliel Sermaye Var. *135.745.171 | *301.040.502 | *53.936.780 | *190.104.229 | *76.896.604
Toplam Varliklar 385.209.911 | 564.976.812 | 343.458.209 | 451.981.078 | 337.138.717
Kisa Vadeli Yukimlulukler 1.434.784 1.392.735 990.310 1.084.816 469.634
Uzun Vadeli Yukumlilukler 70.228 116.188 122.880 109.026 127.864
Oz Sermaye 383.704.899 | 563.467.889 | 342.345.019 | 450.787.236 | 336.541.219
Odenmis Sermaye 134.662.500 | 160.599.284 | 160.599.284 | 160.599.284 | 160.599.284
Entelektlel Sermaye *135.745.171 | *301.040.502 | *53.936.780 | *190.104.229 | *76.896.604
Toplam Kaynaklar 385.209.911 | 564.976.812 | 343.458.209 | 451.981.078 |337.138.717

g) Oyak Yatirim Ortakliginin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Ydntemine

gore entelektiiel sermaye degerlerinin muhasebelestirilmesi ve finansal durum

tablolarinda raporlanmasi asagidaki gibi gerceklestirilmistir. Isletme bu ydnteme gore

2010 yilinda (1.900.851 TL) tutarinda entelektiiel sermayeye sahiptir.

31/12/2010

Entelektlel sermaye deger artist

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari

5.. Entelektlel Sermaye

1.900.851

1.900.851

Oyak Yatirim Ortakliginin 2011 yilinda entelektiiel sermayesi, bir 6nceki yila
gore (4.888.183 TL - 1.900.851 TL = 2.987.332 TL) yiikselmistir. Bu deger artisi,
asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.
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31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar

5.. Entelektliel Sermaye

Entelektiiel sermaye deger artist

/

Oyak Yatirim Ortakliginin 2012 yilinda entelektiiel sermayesi, bir 6nceki yila
gore (4.888.183 TL - 2.124.375 TL = 2.763.808 TL) deger kaybetmistir. Deger azalisi

asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.

31/12/2012

5.. Entelektlel Sermaye

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklar

Entelektiiel sermaye deger azalist

/

Oyak Yatirnm Ortakligi, bu yonteme gore 2013 yilinda entelektiiel sermayeye
sahip degildir. 2012 yilindan (2.124.375 TL) kalan veren entelektiiel sermaye

hesaplari, 2013 yili finansal durum tablosunda sifir olarak gosterilmek lizere agagidaki

gibi kapatilabilir.

31/12/2013

5.. Entelektiiel Sermaye
2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari

Entelektliel sermaye deger azalisi

/
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Oyak Yatirim Ortakliginin 2014 yilinda (2.236.742 TL) olarak gerceklesen

entelektiiel sermaye degeri, 2013 yilinda kapatilan hesaplar tekrar agilarak, asagidaki

gibi muhasebelestirilebilir.

31/12/2014

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari

5.. Entelektiiel Sermaye

Entelektiiel sermaye deger artisi

2.236.742

2.236.742

Gergeklestirilen muhasebe kayitlarindan sonra, isletmenin Hesaplanmig Maddi

Olmayan Deger YOntemine gore hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri, Tablo

48°de ifade edilen 6zet finansal durum tablolarinda raporlanmuistir.

Tablo 48. Oyak Yatirim Ortakliginin Hesaplanmig Maddi olmayan Deger YOntemine

Gore Entelektiiel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolar1

2010 2011 2012 2013 2014
Doénen Varliklar 12.433.932 9.801.451| 12.320.041| 10.375.119| 11.118.197
Duran Varliklar 1.900.851| 4.888.183| 2.124.375 0| 2.236.742
Maddi Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Var. 0 0 0 0 0
Entelektiiel Sermaye Varliklari *1.900.851 | *4.888.183| *2.124.375 *0| *2.236.742
Toplam Varliklar 14.334.783 | 14.689.634 | 14.444.416| 10.375.119| 13.354.939
Kisa Vadeli Yukimltlikler 206.531 62.952 20.394 24.923 63.623
Uzun Vadeli Yukumlilukler 10.442 0 0 28.221 77.309
Oz Sermaye 14.117.810| 14.626.682| 14.424.022| 10.321.975| 13.214.007
Odenmis Sermaye 10.000.000 | 11.500.000| 11.500.000| 11.500.000| 11.500.000
Entelektlel Sermaye *1.900.851 | *4.888.183| *2.124.375 *0| *2.236.742
Toplam Kaynaklar 14.334.783 | 14.689.634 | 14.444.416| 10.375.119| 13.354.939

h) Vakif Yatirim Ortakligi, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger YoOntemine

gore sadece 2011 yilinda (28.103.217 TL) entelektlel sermaye degerine sahiptir. Bu

degerin muhasebelestirilmesi ve finansal durum tablosunda raporlanmasi asagidaki

gibi gerceklestirilmistir.
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31/12/2011

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari 28.103.217

5.. Entelektiiel Sermaye
28.103.217

Entelektiiel sermaye deger artisi

YOnteme gore isletme sadece 2011 yilinda entelektiiel sermayeye sahip oldugu
icin, diger yillarda entelektiiel sermayesi sifir olarak gosterilmistir. Tablo 49’da
isletmenin entelektiel sermaye degerlerinin finansal durum tablolarinda 6zet olarak

sunumu yer almaktadir.

Tablo 49. Vakif Yatirim Ortakliginin Hesaplanmis Maddi olmayan Deger YOntemine

Gore Entelektiiel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolari

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 16.353.377 | 13.793.403 | 14.590.652 | 13.113.747| 19.516.673
Duran Varliklar 27.748 | 28.190.964 65.503 51.884 49.347
Maddi Duran Varliklar 19.314 80.888 62.421 42.438 27.180
Maddi Olmayan Duran Var. 7.669 6.859 3.082 9.446 22.167
Entelektiel Sermaye Varliklari *0 | *28.103.217 *0 *0 *0
Toplam Varliklar 16.381.125| 41.984.367 | 14.656.155| 13.165.631| 19.566.020
Kisa Vadeli Yukumltlukler 814.679 69.658 141.624 79.727 1.439.003
Uzun Vadeli Yukimltlikler 59.635 64.562 91.215 98.894 128.023
Oz Sermaye 15.506.811 | 41.850.147 | 14.423.316| 12.987.010| 17.998.994
Odenmis Sermaye 7.500.000 | 15.000.000 | 15.000.000| 15.000.000| 20.000.000
Entelektlel Sermaye *0 | *28.103.217 *0 *0 *0
Toplam Kaynaklar 16.381.125| 41.984.367 | 14.656.155| 13.165.631| 19.566.020

Tablo 49 incelendiginde, Vakif Yatirim Ortakliginin 2011 yilinda bu yonteme
gore sahip oldugu entelektiiel sermaye degeri, isletmenin finansal durum tablosuna
yansitildiginda, isletmenin duran varliklar1 (28.190.964 TL), 6z sermayesi ise
(41.850.147 TL) olarak sunulmaktadir. Isletmenin entelektiiel sermayesi finansal
durum tablosuna yansitilmadiginda KAP’a bildirilen 2011 yili finansal durum
tablosuna gore, duran varliklar (87.747 TL), 6z sermayesi ise (13.746.930 TL) olarak
sunulmustur. Dolayisiyla, isletmenin entelektiiel sermaye degeri finansal durum
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tablosunda raporlandiginda, duran varliklar1 (87.747 TL)’den (28.190.964 TL)’ye; 6z
sermaye ise (13.746.930 TL)’den (41.850.147 TL)’ye ylkselmektedir.

Yatirnm ortakliklarinin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore
hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri, isletmelerin finansal durum tablolarinda
yukaridaki gibi raporlanmistir. Bu ydnteme gore bir isletmenin entelektiel
sermayesinden faydalanabilme guct, isletmenin ortalama performansindan, isletme
ile aym sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin ortaya koydugu ortalama
performansin diisiilmesiyle, tespit edilmektedir. Yontem, Ozellikle entelektiel
sermayenin yogun olarak kullanildig1 ve maddi varliklardan cok daha fazla gizli
varliklara sahip olan isletmelerin, finansal kuruluslarla olan iligskilerinde kredi
taleplerinin olumsuz sonug¢lanmasini ortadan kaldirmak igin gelistirilmistir.

Calismada ele alinan yatirnm ortakliklarinin KAP’a bildirdikleri finansal durum
tablolar1 incelendiginde, genel olarak tiim isletmelerin yapis1 geregi duran
varliklarinin oldukg¢a diistik diizeyde oldugu goriilmektedir. Finans kuruluslari,
isletmelerin kredi taleplerini degerlendirirken, geri 6deme riskini minumum seviyede
tutmak amaciyla, kredi talebinde bulunan isletmelerin &zellikle uzun vadeli
yatinmlarim1 dikkate almaktadirlar. Ornegin, ¢aligmada ele alinan Oyak Yatirim
Ortakliginin KAP’a bildirdigi 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin
finansal durum tablolarinda, isletmenin duran varliklar1 bir baska ifadeyle, uzun
vadeli yatirimlar1 sifir olarak sunulmustur. Isletmenin tarihi verilere dayali olarak
hazirlanan ve sunulan bu finansal durum tablolar1 ile talep edecegi kredi
basvurularmin finans kuruluslar1 tarafindan kabul edilmesi olduk¢a zor olacaktir.
Ayrica, isletmenin mevcut finansal durum tablolarinda bildirdigi varliklar1 ve
kaynaklar1 disinda, isletmeye piyasa tarafindan bigilen bir deger s6z konusudur.
Halihazirda kullanilmakta olan finansal durum tablolarinda isletmelerin piyasadaki
itibarin1 gosteren bir finansal durum tablosu kalemi bulunmamaktadir. Hesaplanmig
Maddi Olmayan Deger Yontemine gore Oyak Yatirim Ortakliginin 2010 yilinda
(1.900.851 TL), 2011 yilinda (84.888.183 TL), 2012 yilinda (2.124.375 TL) ve 2014
yilinda (2.236.742 TL) entelektiiel sermaye degeri bulunmaktadir. Bu gizli degerler
isletmenin finansal durum tablolarinda raporlandiginda, isletmenin duran varliklari
gergege uygun degerleri ile bilgi kullanicilarina sunulmus olmaktadir. Ayrica,
entelektiiel sermaye 6z sermaye igerisinde raporlanarak, isletmenin piyasadaki itibari

da bu tablolar aracilig1 ile sunulmaktadir.
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Sonug olarak, isletmelerin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y6ntemine gore
hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri, isletmelerin finansal durum tablolarinda
raporlandiginda, 6zellikle finans kuruluslar1 ve yatirimeilar isletme hakkinda bir takim

kararlar alirken, gergege uygun ve dogru bilgiler ile hatali kararlar almamis olacaktir.

5.2.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi Ile Isletmelerin Entelektiiel
Sermaye Degerlerinin Hesaplanmas1 ve Finansal Durum Tablolarinda

Raporlanmasi

Ekonomik katma deger, isletmelerin belirli bir donemde elde ettikleri
kurumlar vergisi diisiilmiis net faaliyet karinin, bu kar1 elde etmek igin, kullanilan
sermaye maliyetinden daha yiiksek oldugu donemlerde, isletmelerin katma deger
yarattigi varsayimina dayanmaktadir. Bir baska ifadeyle, bir isletmenin ekonomik
katma deger tiretebilmesi icin, sermaye maliyetinden daha yiksek bir net faaliyet kari
elde etmesi gerekmektedir. Yonteme gore isletmenin net faaliyet karinin, sermaye
maliyetinin altinda gerceklestigi durumlarda, isletme esasinda ekonomik anlamda
olumlu bir performans gosterememektedir. Yonteme gore isletmenin ekonomik
anlamda olumlu bir performans gosterebilmesi icin, sermayenin getirisinin
sermayenin maliyetinden yiiksek olmasi gerekmektedir.

Yontem, isletmelerin finansal performansini 6lgmek amaciyla gelistirilmesine
karsin, entelektiiel sermayenin Olgiilmesinde de bir degerleme araci olarak
kullanilmaktadir. Ekonomik Katma Deger YOntemi entelektiiel sermaye agisindan
degerlendirildiginde, isletmenin kar elde etmek amaciyla, yatirim yaptig1 varliklarin
maliyetinden daha yiiksek vergi sonrasi net faaliyet kari1 elde etmesi durumunda,
isletme entelektiiel sermaye iiretmis olmaktadir.

Aragtirmanin i¢lincli boliimiinde detayli bir sekilde ifade edilen ekonomik
katma deger hesaplama siireci cercevesinde, isletmelerin Ekonomik Katma Deger
Yontemine gore hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri, 0zet tablolar araciligiyla

sunularak, isletmelerin finansal durum tablolarinda raporlanmistir.
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5.2.4.1. Ekonomik Katma Deger Yontemi Ile Isletmelerin Entelektiel

Sermaye Degerlerinin Hesaplanmasi

Ekonomik katma deger, isletme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan kurumlar
vergisi diislilmiis net faaliyet karindan, bu kar1 elde etmek i¢in, kullanilan sermayenin
maliyetinin arindirilmasi ile hesaplanmaktadir. Bu baglamda, sermaye maliyetinden
daha yiliksek kar elde edilmesi durumunda, fazladan elde edilen bu artik deger,
ekonomik katma deger olarak ifade edilmektedir. Ekonomik katma degerin tespit
edilebilmesi igin, vergi sonrasi net faaliyet kar1, bir nceki yilin yatirilan sermayesi bir
baska ifadeyle, faaliyet yatirimi ve toplam sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasi
hesaplanmaktadir.

Calismada 0z sermaye maliyetinin hesaplanmasi i¢in, ihtiya¢c duyulan beta
katsayilar1 hesaplanirken, isletmelerin ve BIST 100 Endeksinin her yila iliskin giinliik
kapanis degerleri ile isletme getirileri ve BIST 100 getirileri hesaplanmis, bu veriler
kullanilarak, varyans ve kovaryanslar tespit edilmis ve son olarak varyanslar
kovaryanslara oranlanarak, her isletmenin her bir yil icin, beta Katsayilart
saptanmistir. Pazarin ortalama getirileri hesaplanirken, BIST 100’iin ilgili yildaki son
islem giinlindeki degerinden ilk islem giiniindeki degeri ¢ikarilarak, ortaya ¢ikan bu
tutar ilk islem giiniindeki degere oranlanmustir. Isletmelerin 6z sermaye maliyetleri
hesaplanirken, pazarin ortalama getirisinden risksiz faiz orani ¢ikarilmig, hesaplanan
deger beta katsayisi ile carpilmig ve risksiz faiz orani eklenerek, 6z sermaye
maliyetleri tespit edilmistir.

Turkiye’de faaliyet gosteren yatirim ortakliklar1 tesvik kapsaminda olduklari
igin, kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Dolayisiyla, isletmelerin ekonomik
katma degerleri hesaplanirken, vergi 6demeleri s6z konusu olmadig igin, net faaliyet
karindan agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile yatirilan sermayenin carpimi
cikarilarak, ekonomik katma degerler hesaplanmaistir.

a) Atlas Yatirnm Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin

ekonomik katma degerleri Tablo 50’de sunulmustur.
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Tablo 50. Atlas Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Ekonomik Katma Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Atlas Kapanis 1,82 1,4 1,02 0,71 0,7
BIST 100 Kapanis 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721
Risksiz Faiz Orant 0,0778 0,0778 0,0859 0,0714 0,0957
Beta Katsayisi (B) 0,4626 0,8762 0,5046 0,7443 0,3918
Pazarin Ortalama Getirisi 0,2367 -0,2417 0,5233 -0,1486 0,2796
Oz Sermaye Maliyeti 0,151 -0,202 0,306 -0,092 0,167
Mevduat Faiz Orani 0,092 0,095 0,096 0,082 0,098
Oz Sermaye 3.906.746| 2.800.459| 2.871.574| 8.677.186 8.509.774
Kisa Vadeli Borglar 1.372.482 137.346 114.893 211.410 3.791.645
Uzun Vadeli Borglar 10.575 130.793 33.564 1.535 4.553
Toplam Borg 1.383.057 268.139 148.457 212.945 3.796.198
Pasif Toplam 5.289.803| 3.068.598| 3.020.031| 8.890.131| 12.305.972
Oz Sermaye Agirhig 0,738 0,912 0,951 0,976 0,691
Borglarin Agirligi 0,262 0,088 0,049 0,024 0,309
Bor¢lanma Maliyeti 0,089 0,109 0,138 0,103 0,132
Dikkate Alinan Oz Ser. Maliyeti 0,151 0,095 0,306 0,082 0,167
Oz Sermaye Agithg * O.S.M. 0,111 0,086 0,291 0,08 0,115
Borglarin Agirlig: * B.M. 0,023 0,009 0,006 0,002 0,040
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,134 0,096 0,297 0,082 0,156
Net Faaliyet Kar1 / Zarar1 -370.188 | -1.103.683 -23.701 -780.327 -175.428
Kaynak Toplami (.1 4.326.053| 5.289.803| 3.068.598 | 3.020.031 8.890.131
Kisa Vadeli Borg (t-1y 51.387 | 1.372.482 137.346 114.893 211.410
Yatirilan Sermaye 4.274.666 | 3.917.321| 2.931.252| 2.905.138 8.678.721
AOSM * Yatirilan Sermaye 576.292 377.108 872.856 239.745 1.356.445
Ekonomik Katma Deger -946.481| -1.480.792| -896.557| -1.020.072| -1.531.874

Tablo 50 incelendiginde, Atlas Yatirim Ortakliginin tiim yillarda ekonomik

katma degerlerinin negatif oldugu ve isletmenin deger yaratamadig: tespit edilmistir.

Isletmenin yillar itibariyle net faaliyet zararlari ile donemleri tamamlamis olmas1 ve

dolayisiyla, bu tutarlarin, yatirilan sermayelerden diisiik olmasi, isletmenin ekonomik

katma degerlerinin negatif gerceklesmesine neden olmustur. Isletmenin hisse

senetlerinin kapanig fiyatlarinin diigiik olmasi ekonomik katma degerlerinin negatif

gerceklesmesinin bir diger nedenidir.

b) Eczacibast Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina

iliskin ekonomik katma degerleri Tablo 51’de sunulmustur.
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Tablo 51. Eczacibagsi Yatirim Ortakliginin Yillara Gére Ekonomik Katma Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ecbyo Kapanis 1,53 0,94 1,21 0,97 1,17
BIST 100 Kapanis 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721
Risksiz Faiz Orant 0,0778 0,0778 0,0859 0,0714 0,0957
Beta Katsayisi (13) 0,6041 0,8230 0,5484 0,7252 0,6016
Pazarin Ortalama Getirisi 0,2367 -0,2417 0,5233 -0,1486 0,2796
Oz Sermaye Maliyeti 0,173 -0,185 0,325 -0,088 0,206
Mevduat Faiz Orani 0,092 0,095 0,096 0,082 0,098
Oz Sermaye 38.713.996 | 34.067.560| 44.513.162| 40.141.808| 48.179.379
Kisa Vadeli Borglar 2.204.610 1.428.435 174.542 186.052 482.349
Uzun Vadeli Borglar 0 2.782 8.435 14.482 521
Toplam Borg 2.204.610 1.431.217 182.977 200.534 482.870
Pasif Toplam 40.918.606 | 35.498.777 | 44.696.139| 40.342.342| 48.662.249
Oz Sermaye Agirhig 0,946 0,959 0,995 0,995 0,99
Borglarin Agirligi 0,054 0,041 0,005 0,005 0,01
Bor¢lanma Maliyeti 0,089 0,109 0,138 0,103 0,132
Dikkate Alinan Oz Ser. Maliyeti 0,173 0,095 0,325 0,082 0,206
Oz Sermaye Agirhg * 0.S.M. 0,163 0,091 0,323 0,081 0,203
Borglarin Agirligi * B.M. 0,004 0,004 0,001 0,001 0,001
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,168 0,095 0,324 0,082 0,205
Net Faaliyet Kar1 / Zarar1 5.043.602 | -4.639.557| 10.452.291| -3.209.332 7.956.882
Kaynak Toplami (.1 36.577.502 | 40.918.606 | 35.498.777 | 44.696.139 | 40.342.342
Kisa Vadeli Borg (t-1y 1.348.508 2.204.610 1.428.435 174.542 186.052
Yatirilan Sermaye 35.228.994 | 38.713.996 | 34.070.342| 44.521.597| 40.156.290
AOSM * Yatirilan Sermaye 5.935.368 3.700.461| 11.046.876 3.655.617 8.242.828
Ekonomik Katma Deger -891.766 | -8.340.019 -594.586 | -6.864.950 -285.947

Tablo 51 incelendiginde, Eczacibasi Yatirim Ortakliginin tim yillarda

ekonomik katma degerlerinin negatif oldugu ve isletmenin deger yaratamadigi

gorulmektedir. Isletmenin 2010, 2012 ve 2014 yillarim net faaliyet kari ile

sonuc¢landirmasina karsin, 2012 yilinda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin yiiksek

olmasi, 2010 ve 2014 yillarinda ise, yatirilan sermayenin net faaliyet karlarindan

yiksek olmasi nedeniyle, isletmenin ekonomik katma degerleri negatif olarak

gerceklesmistir. Isletmenin 2014 yilinda ekonomik katma degerinin pozitif duruma

oldukca yaklasarak, entelektiiel sermaye liretme noktasina geldigi ve diger yillara

oranla ekonomik katma deger performansinin daha iyi oldugunu ifade etmek

mumkuinddr.
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¢) Euro Trend Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina

iliskin ekonomik katma degerleri Tablo 52’de sunulmustur.

Tablo 52. Euro Trend Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Ekonomik Katma Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Etyat Kapanis 0,81 0,87 0,74 0,59 0,69
BIST 100 Kapanis 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721
Risksiz Faiz Orani 0,0778 0,0778 0,0859 0,0714 0,0957
Beta Katsayisi (B) 0,6942 0,4246 0,6813 0,4778 0,3245
Pazarin Ortalama Getirisi 0,2367 -0,2417 0,5233 -0,1486 0,2796
Oz Sermaye Maliyeti 0,188 -0,057 0,383 -0,033 0,155
Mevduat Faiz Orani 0,092 0,095 0,096 0,082 0,098
Oz Sermaye 9.811.510| 17.795.351| 19.214.283| 19.091.105 | 20.340.320
Kisa Vadeli Borglar 207.264 163.619 377.441 15.714 241.404
Uzun Vadeli Borglar 4.580 9.805 9.346 12.990 10.743
Toplam Borg 211.844 173.424 386.787 28.704 252.147
Pasif Toplam 10.023.354 | 17.968.775| 19.601.070 | 19.119.809 |20.592.467
Oz Sermaye Agirligi 0,978 0,99 0,98 0,998 0,99
Borglarin Agirligi 0,022 0,01 0,02 0,002 0,01
Borglanma Maliyeti 0,089 0,109 0,138 0,103 0,132
Dikkate Alinan Oz Ser. Maliyeti 0,188 0,095 0,383 0,082 0,155
Oz Sermaye Agirligi * O.S.M. 0,184 0,094 0,375 0,081 0,153
Borglarin Agirligi * B.M. 0,001 0,001 0,002 0,001 0,001
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,185 0,095 0,378 0,082 0,154
Net Faaliyet Kar1 / Zarar 418.637 -806.002 1.418.610 -22.587| 1.397.870
Kaynak Toplami t.1) 9.656.216 | 10.023.354| 17.968.775| 19.601.070|19.119.809
Kisa Vadeli Borg (.1 264.960 207.264 163.619 377.441 15.714
Yatirilan Sermaye 9.391.256 9.816.090| 17.805.156| 19.223.629|19.104.095
AOSM * Yatirilan Sermaye 1.745.926 933.902 6.733.540 1.576.969 | 2.955.824
Ekonomik Katma Deger -1.327.289| -1.739.904| -5.314.930| -1.599.557| -1.557.955

Tablo 52 incelendiginde, Euro Trend Yatirim Ortakliginin tim yillarda

ekonomik katma degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Isletme; 2010, 2012 ve

2014 yillarinda net faaliyet kar1 elde etmistir. Ancak, yatirilan sermayenin tizerinde

bir net faaliyet kar1 olmamasi1 nedeniyle, isletme tiim yillar1 negatif ekonomik katma

deger ile tamamlamistir. Ayrica, isletmenin hisse kapanis degerlerinin de oldukga

diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. Isletmenin 2014 yilinda net faaliyet kari

acisindan finansal performanst olumlu olmasma karsin, 6z sermaye maliyetinin
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yiiksekligine bagli olarak, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (0,154) seviyesinde

gerceklesmesi, isletmenin entelektiiel sermaye tiretmesine engel olmustur.

d) Euro Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin

ekonomik katma degerleri Tablo 53’de sunulmustur.

Tablo 53. Euro Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Ekonomik Katma Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Euyo Kapanis 0,82 1,88 0,72 0,62 0,47
BIST 100 Kapanis 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721
Risksiz Faiz Orant 0,0778 0,0778 0,0859 0,0714 0,0957
Beta Katsayis1 (13) 0,8913 0,5063 -0,0034 0,4338 0,3988
Pazarin Ortalama Getirisi 0,2367 -0,2417 0,5233 -0,1486 0,2796
Oz Sermaye Maliyeti 0,219 -0,083 0,084 -0,024 0,169
Mevduat Faiz Orani 0,092 0,095 0,096 0,082 0,098
Oz Sermaye 12.097.982 | 20.213.515| 21.884.655| 22.013.135| 23.069.326
Kisa Vadeli Borglar 200.423 158.432 212.507 12.924 294.721
Uzun Vadeli Borglar 5.432 10.135 16.365 17.283 24.564
Toplam Borg¢ 205.855 168.567 228.872 30.207 319.285
Pasif Toplam 12.303.837 | 20.382.082 | 22.113.527 | 22.043.342 | 23.388.611
Oz Sermaye Agirligi 0,983 0,991 0,999 0,998 0,986
Borglarin Agirligi 0,017 0,009 0,01 0,002 0,014
Borglanma Maliyeti 0,089 0,109 0,138 0,103 0,132
Dikkate Alinan Oz Ser. Maliyeti 0,219 0,095 0,084 0,082 0,169
Oz Sermaye Agirhigr * O.S.M. 0,215 0,094 0,083 0,081 0,166
Borglarin Agirligi * B.M. 0,0014 0,0009 0,0014 0,0001 0,0018
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,216 0,095 0,084 0,082 0,168
Net Faaliyet Kar1 / Zarar 369.560 -888.186 1.663.962 291.582| 1.265.829
Kaynak Toplami t.1) 12.011.767 | 12.303.837 | 20.382.082 | 22.113.527 | 22.043.342
Kisa Vadeli Borg (t-1y 271.649 200.423 158.432 212.507 12.924
Yatirilan Sermaye 11.740.118 | 12.103.414| 20.223.650 | 21.901.020 | 22.030.418
AOSM * Yatirilan Sermaye 2.545570| 1.151.275 1.710.235| 1.796.540| 3.712.103
Ekonomik Katma Deger -2.176.010 | -2.039.462 -46.274 | -1.504.959 | -2.446.274

Tablo 53 incelendiginde, Euro Yatirim Ortakliginin tiim yillarda ekonomik

katma degerlerinin negatif oldugu gériilmektedir. Isletme; 2010, 2012, 2013 ve 2014
yillarinda net faaliyet kar1 elde etmistir. Isletmenin bu agidan en iyi performansi, 2012
ve 2014 wyillarinda gergeklestirdigi goriilmektedir. 2014 yilinda agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin (0,168) seviyesinde gerceklesmesi ve yatirilan sermayenin tutar

olarak net faaliyet karmin iizerinde gergeklesmesi, bu yil icin, isletmenin entelektiiel
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sermaye tretememesine neden olmustur. 2012 yilinda ise, Tablo 53’den goriilecegi

lizere, sermayenin getirisinin sermayenin maliyetine yaklastigi, ancak tam olarak

karsilayamadig1 gortilmektedir.

e) Garanti Yatirrm Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina

iliskin ekonomik katma degerleri Tablo 54’de sunulmustur.

Tablo 54. Garanti Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Ekonomik Katma Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Grnyo Kapanis 0,75 0,59 0,68 0,62 0,75
BIST 100 Kapanis 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721
Risksiz Faiz Orani 0,0778 0,0778 0,0859 0,0714 0,0957
Beta Katsayis1 (13) 1,0341 0,8586 0,6416 0,7263 0,5744
Pazarin Ortalama Getirisi 0,2367 -0,2417 0,5233 -0,1486 0,2796
Oz Sermaye Maliyeti 0,242 -0,196 0,366 -0,088 0,201
Mevduat Faiz Orani 0,092 0,095 0,096 0,082 0,098
Oz Sermaye 30.952.098 | 30.266.795| 34.368.525| 34.213.239| 35.965.348
Kisa Vadeli Borglar 129.868 264.790 184.601 259.739 202.064
Uzun Vadeli Borglar 44774 63.163 85.190 119.000 129.165
Toplam Borg 174.642 327.953 269.791 378.739 331.229
Pasif Toplam 31.126.740 | 30.594.748 | 34.638.316| 34.591.978| 36.296.577
Oz Sermaye Agirligi 0,995 0,99 0,99 0,98 0,99
Borglarin Agirligi 0,005 0,01 0,01 0,02 0,01
Borglanma Maliyeti 0,089 0,109 0,138 0,103 0,132
Dikkate Alman Oz Ser. Maliyeti 0,242 0,095 0,366 0,082 0,201
Oz Sermaye Agirlig: * O.S.M. 0,24 0,093 0,363 0,081 0,199
Borglarin Agirligi * B.M. 0,0004 0,0011 0,001 0,001 0,0012
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,241 0,095 0,364 0,082 0,20
Net Faaliyet Kar1 / Zarar 3.433.920 -687.403| 4.113.256 937.090| 1.871.334
Kaynak Toplami (t.1) 35.149.441 | 31.126.740| 30.594.748 | 34.638.316 | 34.591.978
Kisa Vadeli Borg (.1 7.547.925 129.868 264.790 184.601 259.739
Yatirilan Sermaye 27.601.516 | 30.996.872| 30.329.958 | 34.453.715| 34.332.239
AOSM * Yatirilan Sermaye 6.655.888 | 2.949.520| 11.047.068| 2.833.465| 6.879.256
Ekonomik Katma Deger -3.221.968 | -3.636.924| -6.933.813| -1.896.376| -5.007.922

Tablo 54 incelendiginde, Garanti Yatirim Ortakliginin tiim yillarda ekonomik

katma degerlerinin negatif oldugu ve isletmenin deger yaratamadigi tespit edilmistir.

Isletme, 2010, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda net faaliyet kar1 elde etmistir. Isletmenin

bu agidan en iyi performanst 2012 yilinda gerceklestirmesine karsin, bu yil igin, 6z

sermaye maliyetinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini (0,364) seviyesine

191




yiikseltmesi ve yatirilan sermayenin net faaliyet karindan fazla olmasi nedeniyle,

2012 yilinda isletmenin ekonomik katma degeri, diger yillara oranla ¢ok daha diisiik

seviyede gergeklesmistir. 2013 yilinda ise, net faaliyet kar1 diisiik oldugu igin, isletme

entelektiiel sermaye iiretememistir.

f) Is Yatirim Ortakligmm 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarma iliskin

ckonomik katma degerleri Tablo 55’de sunulmustur.

Tablo 55. Is Yatirrm Ortakligmin Yillara Gore Ekonomik Katma Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Isyat Kapanig 1,37 0,92 1,15 0,98 1,05
BIST 100 Kapanis 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721
Risksiz Faiz Orani 0,0778 0,0778 0,0859 0,0714 0,0957
Beta Katsayis1 (13) 0,6895 0,4882 0,5031 0,3487 0,0206
Pazarin Ortalama Getirisi 0,2367 -0,2417 0,5233 -0,1486 0,2796
Oz Sermaye Maliyeti 0,187 -0,078 0,305 -0,005 0,099
Mevduat Faiz Orani 0,092 0,095 0,096 0,082 0,098
Oz Sermaye 247.959.728 | 262.427.387 | 288.408.239 | 260.683.007 | 259.644.615
Kisa Vadeli Borglar 1434784 | 1.392.735 990.310| 1.084.816 469.634
Uzun Vadeli Borglar 70.228 116.188 122.880 109.026 127.864
Toplam Borg 1.505.012| 1.508.923| 1.113.190| 1.193.842 597.498
Pasif Toplam 249.464.740 | 263.936.310 | 289.521.429 | 261.876.849 | 260.242.113
Oz Sermaye Agirhg 0,993 0,994 0,996 0,995 0,998
Borglarin Agirligi 0,007 0,006 0,004 0,005 0,002
Bor¢lanma Maliyeti 0,089 0,109 0,138 0,103 0,132
Dikkate Alinan Oz Ser. Maliyeti 0,187 0,095 0,305 0,082 0,099
Oz Sermaye Agirlig * O.S.M. 0,185 0,094 0,303 0,081 0,098
Borglarm Agirligi * B.M. 0,0005 0,0006 0,0005 0,0004 0,0003
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,186 0,095 0,304 0,082 0,099
Net Faaliyet Kar1 / Zarar 31.793.650 | -6.099.582| 47.590.199| 4.453.208 | 28.373.873
Kaynak Toplami t.1) 238.474.375 | 249.464.740 | 263.936.310 | 289.521.429 | 261.876.849
Kisa Vadeli Borg (t-1y 625.097 | 1.434.784| 1.392.735 990.310| 1.084.816
Yatirilan Sermaye 237.849.278 | 248.029.956 | 262.543.575 | 288.531.119 | 260.792.033
AOSM * Yatirilan Sermaye 44.337.334 | 23.583.406 | 79.907.916| 23.688.357 | 25.838.349
Ekonomik Katma Deger -12.543.685 | -29.682.989 | -32.317.718 | -19.235.150 | *2.535.523

Tablo 55 incelendiginde, Is Yatinm Ortakligmin 2014 yilinda ekonomik

katma degerlerinin pozitif oldugu ve isletmenin 2014 yili igin, raporlanabilecek

entelektiiel sermayeye sahip oldugu goriilmektedir. Bir baska ifadeyle, 2014 yilinda,

isletmenin sermaye getirisinin sermaye maliyetinden yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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Isletmenin 2010, 2012 ve 2013 yillarinda net faaliyet kar1 ile donemleri tamamlamis

olmasina karsin, bu tutarlarin yatirilan sermayelerden diisiik olmasi, isletmenin

ekonomik katma degerlerinin bu yillarda negatif ger¢eklesmesine neden olmustur.

g) Oyak Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin

ckonomik katma degerleri Tablo 56’da sunulmustur.

Tablo 56. Oyak Yatirim Ortakliginin Yillara Gére Ekonomik Katma Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Oyayo Kapanis 0,83 0,69 0,61 1,74 0,89
BIST 100 Kapanis 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721
Risksiz Faiz Oram 0,0778 0,0778 0,0859 0,0714 0,0957
Beta Katsayis1 (13) 0,9152 0,5755 0,5187 0,6064 0,5890
Pazarin Ortalama Getirisi 0,2367 -0,2417 0,5233 -0,1486 0,2796
Oz Sermaye Maliyeti 0,223 -0,106 0,312 -0,062 0,204
Mevduat Faiz Orani 0,092 0,095 0,096 0,082 0,098
Oz Sermaye 12.216.959| 9.738.499| 12.299.647| 10.321.975| 10.977.265
Kisa Vadeli Borglar 206.531 62.952 20.394 24.923 63.623
Uzun Vadeli Borglar 10.442 0 0 28.221 77.309
Toplam Borg 216.973 62.952 20.394 53.144 140.932
Pasif Toplam 12.433.932| 9.801.451| 12.320.041| 10.375.119| 11.118.197
Oz Sermaye Agirligi 0,983 0,993 0,999 0,995 0,987
Borglarin Agirligi 0,017 0,007 0,001 0,005 0,013
Borglanma Maliyeti 0,089 0,109 0,138 0,103 0,132
Dikkate Alinan Oz Ser. Maliyeti 0,223 0,095 0,312 0,082 0,204
Oz Sermaye Agirhg * O.S.M. 0,219 0,094 0,311 0,081 0,201
Borglarin Agirligi * B.M. 0,001 0,0007 0,0002 0,0005 0,001
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,22 0,095 0,311 0,082 0,203
Net Faaliyet Kar1 / Zarar 1.903.790| -2.491.160| 2.552.753| -1.853.650 655.290
Kaynak Toplami (.1 10.353.816 | 12.433.932| 9.801.451| 12.320.041| 10.375.119
Kisa Vadeli Borg (t-1y 30.462 206.531 62.952 20.394 24.923
Yatirilan Sermaye 10.323.354 | 12.227.401| 9.738.499| 12.299.647| 10.350.196
AOSM * Yatirilan Sermaye 2.277.986| 1.162.741| 3.035.617| 1.009.950| 2.102.033
Ekonomik Katma Deger -374.197 | -3.653.902 -482.865| -2.863.601| -1.446.743

Tablo 56 incelendiginde, Oyak Yatirim Ortakliginin tim yillarda ekonomik

katma degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Isletme; 2010, 2012 ve 2014

yillarinda net faaliyet kar1 elde etmistir. Ancak, yatirilan sermayenin {lizerinde bir net

faaliyet kar1 olmamasi nedeniyle, isletme tiim yillar1 negatif ekonomik katma deger ile
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tamamlamustir. Isletmenin diger yillara gore 2012 yilinda net faaliyet kar1 agisindan

daha olumlu finansal performans ortaya koydugu, ancak 2012 yilinda yatirilan

sermayenin diisiik olmasina ragmen, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (0,311)

seviyesinde gerceklesmesi sonucunda, isletmenin entelektiiel sermaye iiretemedigi

anlagilmaktadir.

h) Vakif Yatirim Ortakliginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin

ekonomik katma degerleri Tablo 57°de sunulmustur.

Tablo 57. Vakif Yatirim Ortakliginin Yillara Gore Ekonomik Katma Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Vkfyo 2,5 0,98 1,09 0,82 0,97
BIST 100 Kapanis 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721
Risksiz Faiz Oram 0,0778 0,0778 0,0859 0,0714 0,0957
Beta Katsayisi (R) 1,0448 0,8837 0,2708 0,6928 0,7280
Pazarin Ortalama Getirisi 0,2367 -0,2417 0,5233 -0,1486 0,2796
Oz Sermaye Maliyeti 0,243 -0,204 0,204 -0,081 0,229
Mevduat Faiz Orani 0,092 0,095 0,096 0,082 0,098
Oz Sermaye 15.506.811 | 13.746.930| 14.423.316| 12.987.010| 17.998.994
Kisa Vadeli Borglar 814.679 69.658 141.624 79.727| 1.439.003
Uzun Vadeli Borglar 59.635 64.562 91.215 98.894 128.023
Toplam Borg 874.314 134.220 232.839 178.621| 1.567.026
Pasif Toplam 16.381.125| 13.881.150| 14.656.155| 13.165.631| 19.566.020
Oz Sermaye Agirhg 0,947 0,99 0,984 0,987 0,92
Borglarin Agirligi 0,053 0,01 0,016 0,013 0,08
Bor¢lanma Maliyeti 0,089 0,109 0,138 0,103 0,132
Dikkate Alinan Oz Ser. Maliyeti 0,243 0,095 0,204 0,082 0,229
Oz Sermaye Agirhg * O.S.M. 0,23 0,094 0,20 0,080 0,210
Borglarin Agirligi * B.M. 0,004 0,001 0,002 0,001 0,010
Agir. Ort. Sermaye Maliyeti 0,234 0,0951 0,202 0,082 0,221
Net Faaliyet Kar1 / Zarar 1.121.080| -1.722.271 676.522| -1.444.011 14.446
Kaynak Toplami (.1 15.043.214| 16.381.125| 13.881.150| 14.656.155| 13.165.631
Kisa Vadeli Borg .1 680.355 814.679 69.658 141.624 79.727
Yatirilan Sermaye 14.362.859 | 15.566.446 | 13.811.492| 14.514.531| 13.085.904
AOSM * Yatirilan Sermaye 3.372.196| 1.480.994| 2.803.216| 1.194.504| 2.895.326
Ekonomik Katma Deger -2.247552 | -3.199.135| -2.126.694| -2.638.515| -2.880.881

Tablo 57 incelendiginde, Vakif Yatirim Ortakliginin tiim yillarda ekonomik

katma degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Isletme; 2010, 2012 ve 2014
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yillarinda net faaliyet kar1 elde etmistir. Ancak, bu yillara iliskin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti yiiksek gerceklesmis ve dolayisiyla net faaliyet kari, yatirilan
sermayenin (izerinde olmadigt i¢in, isletme ilgili yillart negatif ekonomik katma deger
ile tamamlamistir. 2011 ve 2013 yillarinda ise, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
orani (0,0951) ve (0,082) olarak diisiik gergeklesmesine karsin, bu yillar1 isletme net
faaliyet zarar1 ile tamamladigi icin, ekonomik katma deger negatif ¢itkmustir.

Tablo 58’de g¢alismada ele alinan yatirnm ortakliklarinin Ekonomik Katma
Deger YOntemine gore olglilmiis entelektiiel sermaye degerlerinin genel goriiniimii

Ozet olarak ifade edilmistir.

Tablo 58. Yatirim Ortakliklar1 Ekonomik Katma Deger Yontemine Gore Entelektuel

Sermaye Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
ATLAS -946.481 -1.480.792 -896.557 -1.020.072 -1.531.874
ECBYO -891.766 -8.340.019 -594.586 -6.864.950 -285.947
ETYAT -1.327.289 -1.739.904 -5.314.930 -1.599.557 -1.557.955
EUYO -2.176.010 -2.039.462 -46.274 -1.504.959 -2.446.274
GRNYO -3.221.968 -3.636.924 -6.933.813 -1.896.376 -5.007.922
ISYAT -12.543.685 -29.682.989 -32.317.718 -19.235.150 *2.535.523
OYAYO -374.197 -3.653.902 -482.865 -2.863.601 -1.446.743
VKFYO -2.247.552 -3.199.135 -2.126.694 -2.638.515 -2.880.881

Tablo 58 incelendiginde, Is Yatirim Ortakliginin 2014 yilinda (2.535.523 TL)
tutarinda ekonomik katma deger iiretebildigi ve dolayisiyla, sadece bu isletmenin
2014 yilinda Ekonomik Katma Deger Yontemi acisindan entelektiiel sermayeye sahip
oldugu goriilmektedir. Diger isletmelerin tiim yillarda ekonomik katma degerleri

negatif sonuclanmastir.

5.2.4.2. Ekonomik Katma Deger Yontemi ile Isletmelerin Entelektiel

Sermaye Degerlerinin Finansal Durum Tablolarinda Raporlanmasi

Entelektiiel sermayeyi tespit edebilmek icin, degerleme oOlgiitii olarak,

Ekonomik Katma Deger Yontemi tercih edildiginde, calismada ele alinan

isletmelerden sadece Is Yatirrm Ortakhiginin 2014 yilinda (2.535.523 TL) tutarinda
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ekonomik katma deger iiretebildigi tespit edilmistir. Is Yatirrm Ortakligimm bu
yénteme gore 2014 yilinda sahip oldugu (2.535.523 TL) tutarindaki entelektiiel

sermaye asagidaki gibi muhasebelestirilebilir.

31/12/2014

2.. Entelektiiel Sermaye Varliklari 2.535.523

5.. Entelektiiel Sermaye
2.535.523

Entelektiiel sermaye deger artisi

Yukarida yapilan muhasebe kaydindan sonra, Is Yatirim Ortakligmin sahip
oldugu entelektiiel sermaye degeri, Tablo 59’da ifade edilen finansal durum
tablolarinda asagidaki gibi raporlanmistir. Finansal durum tablolarinda yer alan

kalemlerin tamamina yer verilmemis, tablolar 6zet olarak ifade edilmistir.

Tablo 59. s Yatrim Ortakhigmin Ekonomik Katma Deger Yontemine Gore

Entelektiiel Sermayesi Raporlanmis Finansal Durum Tablolar1

2010 2011 2012 2013 2014
Donen Varliklar 249.442.684 | 263.896.938 | 289.388.755 | 261.775.234 | 260.153.499
Duran Varliklar 22.056 39.372 132.674 101.615| 2.624.137
Finansal Yatirimlar 0 1.001 1 1 1
Maddi Duran Varliklar 16.610 16.251 113.492 92.622 74.036
Maddi Olmayan Duran Var. 5.446 22.120 19.181 8.992 14.577
Entelektiiel Sermaye Varliklari *0 *0 *0 *0| *2.535.523
Toplam Varliklar 249.464.740 | 263.936.310 | 289.521.429 | 261.876.849 | 262.777.636
Kisa Vadeli Yukdmltlukler 1.434.784 | 1.392.735 990.310| 1.084.816 469.634
Uzun Vadeli Yukdmlalukler 70.228 116.188 122.880 109.026 127.864
Oz Sermaye 247.959.728 | 262.427.387 | 288.408.239 | 260.683.007 | 262.180.138
Odenmis Sermaye 134.662.500 | 160.599.284 | 160.599.284 | 160.599.284 | 160.599.284
Entelektlel Sermaye *0 *0 *0 *0| *2.535.523
Toplam Kaynaklar 249.464.740 | 263.936.310 | 289.521.429 | 261.876.849 | 262.777.636

Tablo 59 incelendiginde, isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermaye degeri,

2014 yili finansal durum tablosunda raporlandiginda, isletmenin KAP’a bildirdigi
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finansal durum tablosuna gore duran varliklarinda ve 6z sermayesinde (2.535.523 TL)
artis meydana gelmistir. Dolayisiyla, isletmenin yatirnm yaptigi varliklardan elde
ettigi ekonomik katma deger, finansal durum tablosuna yansitilarak, bilgi
kullanicilarinin  isletme hakkinda gergege uygun bilgi edinmeleri saglanmig
olmaktadir.

Is Yatirim Ortaklig1; 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda Ekonomik Katma
Deger Yontemine gore entelektiicl sermayeye sahip olmadigi igin, bu yillarda
isletmenin entelektiiel sermaye degerleri, finansal durum tablolarinda sifir olarak
gosterilmistir.

Ekonomik katma deger, isletme degerini tespit etmek ve yonetebilmek icin,
gelistirilen ve ekonomik kar ile yatirimcilarin benzer risk diizeyindeki yatirimlarinin
alternatif maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik Katma Deger
Yonteminde gerceklestirilen hesaplamalar sonucunda ortaya ¢ikan deger pozitif ise,
bu deger, isletmelerin yatirim yaptig1 varliklarin maliyetinden daha yiiksek vergi
sonrasi net faaliyet kar1 elde ettigini, bir bagka ifadeyle ekonomik katma degere sahip
oldugunu gostermektedir. Hesaplamalar sonucunda negatif bir sonug¢ ortaya
ciktiginda, isletmelerin deger yaratamadigi, mevcut sermayesini tiikettigi ya da dnceki
donemlerde iirettigi katma degeri kullandig1 seklinde yorumlanmaktadir. Dolayisiyla,
calismadan elde edilen bulgulara gore, calismada ele alinan isletmelerden sadece Is
Yatirim Ortakliginin 2014 yilinda pozitif ekonomik katma deger lireterek, yatirim
yaptig1 varliklarin maliyetinden daha ytliksek vergi sonrasi net faaliyet kar1 elde ettigi
tespit edilmistir. Diger isletmelerin ise tiim yillarda negatif ekonomik katma degerle

faaliyetlerini sonuglandirarak, deger yaratamadig1 saptanmistir.

5.2.5. Yontemlerin Bulgulara Gore Karsilastirilmasi

Bu baglik altinda, entelektiiel sermayeyi isletmeyi bir biitiin olarak kabul
ederek, finansal acidan Olgen yoOntemlerin benzerlikleri ve farkliliklarina iliskin
bilgiler verilmis ve calismanin uygulamasinin gerceklestirildigi isletmelerin
yontemlere gore Olciilmiis entelektiiel sermaye degerleri karsilastirilarak, analiz
edilmeye calisilmistir. Tablo 60°da isletmelerin yontemlere gore 6l¢iilmiis entelektiel

sermaye degerleri sunulmustur.
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Tablo 60. Yatirim Ortakliklarmmi Entelektiiel

Gore Karsilastirilmasi

Sermaye Degerlerinin Yontemlere

ISLETME | YONTEM 2010 2011 2012 2013 2014
EVA -946.481 -1.480.792 -896.557 -1.020.072 -1.531.874
ATLAS HMOD -51.157.752| *4.052.269 -4.942.283 -7.002.270 -7.530.840
TOBIN Q -2.693.373 -739.853 -1.976.109 -7.559.813 | -13.965.752
PD-DD *2.587.833| *2.323.173| *1.039.533| *1.326.814 -1.664.774
EVA -891.766 -8.340.019 -594.586 -6.864.950 -285.947
ECBYO HMOD *28.864.447 | *47.342.102| *11.138.221| *10.483.172| *24.790.745
TOBIN Q -59.161.802 | -46.274.939| -69.774.296| -57.343.332| -75.204.401
PD - DD -18.243.196| -10.801.660| -25.094.462| -17.008.208| -26.557.779
EVA -1.327.289 -1.739.904 -5.314.930 -1.599.557 -1.557.955
ETYAT HMOD -7.709.266 | *1.457.315 -843.990 | *2.699.222| *2.423.402
TOBIN Q -12.495.585| -16.487.755| -27.858.361| -28.845.852| -31.477.361
PD - DD -2.476.631 | *1.476.495 -8.263.352 -9.729.251| -10.890.184
EVA -2.176.010 -2.039.462 -46.274 -1.504.959 -2.446.274
EUYO HMOD -43.574.599 | *26.646.263 | -109.954.118 | *7.192.167| -25.748.920
TOBIN Q -16.852.510| -24.749.111| -25.177.575| -34.722.942| -31.893.226
PD - DD -4.627.002 -4.425.922 -3.109.314 | -12.709.277 -8.517.326
EVA -3.221.968 -3.636.924 -6.933.813 -1.896.376 -5.007.922
GRNYO HMOD -9.899.831 | *77.354.075| -62.237.596| *29.629.586 | -138.805.775
TOBIN Q -41.314.478 | -40.267.873| -49.755.268 | -44.641.250| -50.198.105
PD-DD -10.204.718 -0.929.795| -15.324.525| -10.210.039| -14.003.748
EVA -12.543.685| -29.682.989| -32.317.718| -19.235.150| *2.535.523
ISYAT HMOD *135.745.171 | *301.040.502 | *53.936.780 | *190.104.229 | *76.896.604
TOBIN Q | -321.991.040 | -345.441.351 | -422.112.048 | -354.182.311 | -360.547.864
PD-DD -72.548.355| -81.544.413| -132.723.293 | -92.407.077 | -100.394.364
EVA -374.197 -3.653.902 -482.865 -2.863.601 -1.446.743
OYAYO HMOD *1.900.851| *4.888.183| *2.124.375 -7.189.221| *2.236.742
TOBIN Q -16.621.691| -11.429.000| -17.961.188| -10.957.744| -10.192.962
PD - DD -4.187.759 -1.627.549 -5.641.147 -582.625 *025.235
EVA -2.247.552 -3.199.135 -2.126.694 -2.638.515 -2.880.881
VKEYO HMOD -47.141.862 | *28.103.217 | -43.292.142 -6.563.964 | -42.342.648
TOBIN Q -15.389.588 | *1.696.167| -11.643.968| -10.545.757| -18.327.667
PD - DD *063.789 | *15.489.570| *2.946.684 | *2.567.990| *1.189.006

Yontemlere gore oOlgiilen entelektiiel sermaye degerlerinin pozitif olmasi,

isletmelerin finansal durum tablolarinda bildirilmeyen gizli degerlerinin oldugu

anlamina gelmektedir. Tablo 60 bu baglamda incelendiginde, Ekonomik Katma Deger

Yonteminde sadece Is Yatirim Ortakliginin 2014 yilinda ve Yaklasik Tobin Q Degeri
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Yonteminde sadece Vakif Yatirim Ortakliginin 2011 yilinda pozitif sonug vererek,
entelektiiel sermaye iiretebildigi goriilmektedir. Isletmelerin entelektiiel sermaye
performansinin negatif sonuglanmasi acgisindan yontemler degerlendirildiginde,
Ekonomik Katma Deger Yonteminin ve Yaklasitk Tobin Q Degeri Yo6nteminin
benzerlik gosterdigi ifade edebilir. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde,
iki igsletmenin bir yilda, iki isletmenin iki yilda, bir isletmenin {i¢ yilda, bir isletmenin
dort yilda ve iki isletmenin ¢alismada ele alinan tiim yillarda olmak Uzere pozitif
sonug vererek, entelektiiel sermaye iiretebildigi saptanmistir. Piyasa Degeri — Defter
Degeri Yonteminde ise, iki isletmenin bir yilda, bir isletmenin doért yilda, bir
isletmenin ¢alismada ele alinan tiim yillarda pozitif sonug vererek, entelektiel
sermaye iiretebildigi tespit edilmistir. Isletmelerin entelektiiel sermaye performansinin
pozitif sonuglanmasi agisindan yontemler degerlendirildiginde, Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger Yonteminin ve Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminin benzerlik
gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 60’a gore yontemler karsilastirildiginda, en fazla pozitif degerin
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde gerceklestigi goriilmektedir. Bir
bagka ifadeyle, Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger YOntemi entelektiiel sermayeyi
Olcme konusunda bir degerleme araci olarak tercih edildiginde, yatirim ortakligi
ornekleminde diger yontemlere gore isletmelerin entelektiiel sermaye performansinin
daha fazla pozitif sonuclandig: tespit edilmistir.

Tablo 60 incelendiginde, yontemlere gore entelektiiel sermayenin
olglilmesinde gerceklestirilen hesaplamalar sonucunda, birbirinden farkli bulgulara
ulasilmistir. Yontemlerde kullanilan modellerin ve olgiitlerin birbirlerinden farkl
olmasi, bu durumun en 6nemli nedeni olarak ifade edilebilir. Caligmada kullanilan
varsayimlarin  da farkli bulgulara ulagilmasinda etkili oldugunu ifade etmek
mumkdndur.

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde sektore iliskin verilerin
kullanilmasi, bu yontemi diger yontemlerden ayiran en Onemli 6zellik olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yontem ile Ekonomik Katma Deger YOnteminin
benzerliligi ise, her iki yontemde de agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
isletmelerin finansal durum tablolarina yansitilmayan gizli degerlerinin tespit

edilmesinde, bir enstriiman olarak kullanilmasidir.
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Yaklagik Tobin Q Degeri ve Piyasa Degeri — Defter Degeri YoOntemleri
incelendiginde, Yaklasik Tobin Q Degeri Yonteminin Piyasa Degeri — Defter Degeri
Yonteminin gelistirilmis bir hali oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Piyasa Degeri —
Defter Degeri Yonteminde, defter degeri olarak 6z sermaye dikkate alinirken,
Yaklasik Tobin Q Degeri Yonteminde ise, aktif toplami 6lgiit olarak kullanilmaktadir.
Iki ydontem arasindaki bir diger benzerlik, isletmelerin piyasa degerlerinin tespit
edilmesinde ayn1 modelden faydalanmalaridir.

Entelektliel sermayeyi isletme diizeyinde Olgcen yoOntemlerde kullanilan
modeller incelendiginde, bu modellerde isletmelerin piyasa degerlerinin tespit
edilmesi icin, borsa verilerinin dikkate alindigi goriilmektedir. Modellerde piyasa
verilerinin yanisira isletmelerin finansal durum tablolarindan elde edilen verilerin
kullanilmasi, en 6nemli benzerlikler olarak ifade edilebilir.

Ekonomik Katma Deger ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemlerinde isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri hesaplanirken,
Yaklagik Tobin Q Degeri ve Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemlerinde ise,
isletmelerin piyasa degerleri tespit edilirken, borsa endeksinden ve hisse senetlerinin
kapanis fiyatlarindan faydalanilmaktadir.

Yontemler, entelektiiel sermayeyi Ol¢mede bir degerleme aract olarak
incelendiginde, Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminin ¢ok sayida hesaplamayi
gerektirmemesi, varsayimlara dayanmamasi ve uygulanmasinin basit olmasi bu
yontemin diger yontemlere gore daha kullanigli oldugunu gdstermektedir. Bu
yontemin Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani olarak mevcut finansal tablolar
analizinde kullanilan finansal oranlar igerisinde gosterilmesi, isletmelerin finansal
performanslarinin Glgiimiinde analistler tarafindan sikg¢a kullaniliyor olmasi ve
muhasebe uygulayicilarinin hesaplamalarda karsilasabilecegi giicliikkleri en aza
indirmesi, yontemin entelektiiel sermayeyi 6lcme ve finansal durum tablosunda

raporlama konusunda tercih edilmesini kolaylastirmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Toplumsal yasamin ve ekonomik sistemlerin ge¢misten buglne kadar
gecirdigi agsamalarin; tarim toplumu, sanayi toplumu ve i¢inde bulundugumuz dénemi
de kapsayan bilgi toplumu oldugu ileri siirlilmektedir. Sosyal ve ekonomik yasami
biitliniiyle sekillendiren bu gelisim asamalarindan sonuncusuna “bilgi ¢ag1”
denilmektedir.

Bilgi ¢agina gecis ile birlikte bilgi, en 6nemli iretim faktori haline gelmistir.
Bilgi ¢agi olarak nitelenen bu agsamada, insan emeginin yerini bilgi; makine giiciniin
yerini ise, bilgisayar gibi bilgi teknolojileri almistir. Bu dénemin gelisimine bagli
olarak, entelektlel sermaye ve entelektiiel sermayenin 6lcilmesine iligskin yaklagimlar
gibi yeni kavramlarin ve yaklagimlarin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.

Bilginin 6neminin ve degerinin giin gectik¢e artmasi ile birlikte, isletmelerin
dili olarak ifade edilen geleneksel muhasebe sistemi, bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarini
karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Isletmelerin tarihi verilere dayali olarak bilgi
kullanicilarina raporladiklart finansal durum tablolari, giin gectikge isletmelerin
finansal durumu hakkinda gergege uygun bilgi iiretmekten uzaklasmaktadir. Ozellikle
bilgi yogun sektorlerde faaliyet gdsteren isletmelerin, bilgi ve onun bilesenleri gibi
goriinmeyen unsurlara dayali olarak faaliyetlerini siirdiirmeleri, bu igletmelerin gizli
degerlerinin maddi degerlerinden ¢ok daha fazla olmasina neden olmaktadir. Bu gizli
degerlerin ise finansal durum tablolarinda raporlanamamasi, bu tablolarin
glivenilirliliginin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bilgi ¢ag1 olarak nitelendirilen bu
doénemde, sadece nitelikli insan kaynagi, maddi unsur olarak sadece bilgisayarlar ve
internet ag1 ile, Google, YandeX, Youtube, Facebook, Tweeter gibi uluslararasi
isletmeler kurulabilmekte ve bu isletmeler dikkate deger kazanglar elde
edebilmektedir. Bu ve benzeri isletmelerin degere doniisebilen bilgi olarak ifade
edilen entelektliel sermayeleri, bildirimde bulunduklar1 finansal durum tablolarinda
yer almadigi i¢in, defter degerleri ile piyasa degerleri arasinda ¢ok onemli farkliliklar
ortaya c¢ikabilmektedir.

Sanayi toplumunda makine gibi maddi varliklar, isletmelerin en 6nemli ve

vazgecilmez unsurlar iken, bilgi toplumunda bu durum degismis ve isletmelerin sahip
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oldugu entelektiiel sermaye ve onun unsurlari en 6nemli ve vazgegilmez unsurlar
haline gelmistir. Dolayisiyla, isletmenin dili olarak ifade edilen muhasebenin ve bilgi
kullanicilarina igletme hakkinda karar alabilme konusunda fikir veren finansal durum
tablolarinin, bilgi toplumunun vazgecilmez unsuru olan entelektiel sermayeyi ortaya
koyma zorunlulugu ka¢iilmaz olmustur.

Sonug olarak, entelektiiel sermayenin kavramsal olarak ortaya konulmasi,
tanimlanmasi, unsurlarinin tespit edilmesi ve Ol¢limiine yonelik yaklagimlarin
gelistirilmesi ile birlikte, muhasebe bilimi alaninda bu sermayenin finansal durum
tablosunda raporlanmasina iliskin ¢alismalar baslamistir. Bu baglamda literatir
incelendiginde, entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasina
iligkin yerli ve yabanci bir¢cok bilimsel ¢aligma yapildigi goriilmektedir. Yapilan
caligmalarin hemen hepsinde entelektliiel sermayenin finansal durum tablosunda
raporlanmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Ancak, bu c¢alismalarin genelinde
entelektiel sermayenin Olgilerek, finansal durum tablosunda nasil raporlanacagina
iliskin tam bir fikir birligi olmadigi gorilmektedir. Bu calismalarda entelektiiel
sermayenin Ol¢lilmesinde kullanilan yontemlere genel olarak deginilmekte ve
entelektiiel sermaye degeri, finansal durum tablosunda raporlanabilir denilmektedir.
Bir bagka ifadeyle, entelektiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasina
iligkin neler yapilmasi gerektigi ifade edilirken, nasil yapilacagi sorusuna birgok
caligmada cevap verilmemektedir.

Uygulamali baz1 ¢aligmalarda, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y Ontemi
ve Ekonomik Katma Deger Yonteminde, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasinin giigliigiinden ya da sektore iliskin ortalama degerlerin tespit
edilmesinin zorlugundan, bu veriler varsayim olarak bir deger ile ifade edilmektedir.
Ayrica, entelektlel sermayeyi isletme diizeyinde Olcen dort yontemin birlikte yer
aldigt karsilastirmali  bir uygulama ¢alismas1 literatiirde bulunmamaktadir.
Calismalarin genelinde; ya gergek bir isletme ele alinarak, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ve sektore iliskin ortalama degerler varsayim olarak kabul edilip, 6lglim
yapilmig ya da gergek bir isletme yerine kurgusal bir isletme ele alinarak, 6lgiimler
gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen ¢alismalar literatiire ¢ok dnemli katkilar saglamis
ve bu c¢alismanin hazirlanmasinda yol gosterici olmustur. Dolayisiyla, entelektiiel

sermayeyi para cinsinden ifade edebilen ve finansal agidan Olgen yontemler
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aracihi@iyla, entelektiiel sermayenin Olctlmesi ve finansal durum tablosunda
raporlanmasi konusunda bir ¢alisma alan1 ortaya ¢ikmustir.

Turkiye’de sermaye piyasalarinin gelisme siirecinde olmasi ve entelektiiel
sermayenin isletmelerin piyasa degeri ile ¢ok yakin iliskide olmasi nedeniyle,
entelektiiel sermayenin 6lciilmesi konusunda daha 6nce yapilan ¢alismalarda ihtiyag
duyulan verilerin elde edilemedigi ve dolayisiyla, uygulamalarda bazi verilerin
kurgusal deger ile ifade edilmek zorunda kalindig1 goriilmektedir. Ancak, giinimuzde
ozellikle BIST in aktif bir sekilde faaliyet siirdiirmesi, ihtiya¢c duyulan verilerin elde
edilmesini kolaylastirmistir.

Bu caligmanin amaci, entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde finansal agidan
olcen, Piyasa Degeri — Defter Degeri, Yaklasik Tobin Q Degeri, Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger Yontemi aracilifiyla, entelektiel
sermayenin olctlmesi ve finansal durum tablosunda raporlanarak, isletmelerin piyasa
degerinin finansal durum tablosunda yer almasini saglamak olmustur. Bu baglamda
calismaya konu olan BIST’te islem goren yatirim ortakliklarmin 2010, 2011, 2012,
2013 ve 2014 yillarma iliskin entelektiiel sermaye degerleri, entelektiiel sermayeyi
isletme diizeyinde Olgen yontemler araciligiyla olglilmiis ve yontemlere gore
entelektiel sermayeye sahip olan isletmelerin bu degerleri, muhasebelestirilerek ilgili
yillarin finansal durum tablolarinda raporlanmistir. 2010 yilinin baslangi¢ yili olarak
secilmesinin nedeni, 2008 yilinda diinya genelinde yagsanan ekonomik krizin sermaye
piyasalarinda, isletmelerin hisse degerlerinde ve dolayisiyla, isletmelerin piyasa
degerlerinde ortaya ¢ikarabilecegi gegici dalgalanmalarin, 2009 yilinda da etkisinin
devam edecegi ve calismadan elde edilecek bilgileri olumsuz yonde etkilemesinin
oniine gecilmek istenmesidir.

Caligmada, entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasi
dolayisiyla, muhasebe uygulamalarina yon veren Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve
Tirk Vergi Mevzuati agisindan bu degerlerin  finansal durum tablosunda
raporlanabilirligine iliskin degerlendirmelere yer verilmistir.

Calismanin uygulamasinda, dort farkli yontem, sekiz isletme ve bes yil esas
alinmistir. Dolayisiyla, ¢alismanin literatiire en Onemli katkisi; yOntemlere,
isletmelere, yillara ve sektore iliskin farkli varyasyonlarda karsilastirmali analiz
yapabilme imkani tanimasidir. Bu baglamda 6rnegin bir isletmenin 2010 — 2014

yillarma iliskin Piyasa Degeri — Defter Degeri ya da Ekonomik Katma Deger
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Yontemine gore Olgiilmiis entelektiicl sermaye degerlerinde meydana gelen
degismeler tespit  edilebilmektedir. Bu iki  yontem  karsilikli  olarak
karsilastirilabilecegi gibi, kendi iglerinde yillara ya da isletmelere gobre de
karsilastirmali analiz edebilme imkan1 saglamaktadir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore Atlas Yatinnm Ortakligi, entelektiiel
sermayeyi Olgen yontemler agisindan yil bazinda degerlendirildiginde; 2010 yilinda,
sadece Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminde entelektiiel sermaye iiretebilmistir.
2011 yilinda, degerleme olglilerinden Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Piyasa
Degeri — Defter Degeri Yontemlerinde entelektiiel sermayeye sahip olabilmistir. 2012
ve 2013 yillarinda, sadece Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminde entelektiel
sermaye Uretebilmistir. 2014 yilinda ise, isletmenin hi¢bir yontemde entelektiiel
sermaye iiretemedigi tespit edilmistir.

Eczacibas1 Yatirnm Ortakligi yi1l bazinda incelendiginde; 2010, 2011, 2012
2013 ve 2014 yillarinda sadece Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yonteminde
entelektiiel sermayeye sahip olabilmistir.

Euro Trend Yatinm Ortakligt yil bazinda incelendiginde; 2011 yilinda
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Piyasa Degeri — Defter Degeri
Yontemlerinde, 2013 ve 2014 yillarinda ise, sadece Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger Yonteminde entelektiiel sermayeye sahip olabilmistir.

Euro Yatirnm Ortaklig1 y1l bazinda incelendiginde; 2011 ve 2013 yillarinda
sadece Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yonteminde entelektlel sermayeye sahip
olabilmistir.

Garanti Yatirim Ortaklig1 y1l bazinda incelendiginde; 2011 ve 2013 yillarinda
sadece Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde entelektiiel sermayeye sahip
olabilmistir.

Is Yatirim Ortaklig1 yil bazinda incelendiginde; 2010, 2011, 2012 ve 2013
yillarinda sadece Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yonteminde, 2014 yilinda ise,
Ekonomik Katma Deger ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemlerinde
entelektiiel sermayeye sahip olabilmistir.

Oyak Yatirnm Ortakligi y1l bazinda incelendiginde; 2010, 2011 ve 2012
yillarinda sadece Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yonteminde, 2014 yilinda ise,
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemlerinde

entelektiel sermayeye sahip olabilmistir.
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Vakif Yatirnm Ortaklig1 y1l bazinda incelendiginde; 2010, 2012, 2013 ve 2014
yillarinda sadece Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminde, 2011 yilinda ise,
Yaklasik Tobin Q Degeri, Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger ve Piyasa Degeri —
Defter Degeri Yontemlerinde entelektiiel sermayeye sahip oldugu tespit edilmistir.

Isletmelerin yontemlere gore entelektiiel sermaye performansi genel olarak
degerlendirildiginde; en diisiik performansa sahip olan Garanti Yatirim Ortakliginin
iic yilda higbir yonteme gore entelektiiel sermaye iiretememis oldugu ve tiim yillar
icerisinde sadece bir yonteme gore iki yilda entelektiiel sermaye Tiretebildigi
saptanmistir. En yiiksek performansa sahip olan Vakif Yatirirm Ortakliginin bir
yonteme gore calismada ele alinan tiim yillarda ve ayrica birbirinden farkl i
yontemde bir yil i¢in entelektiiel sermaye {irettigi saptanmistir.

Calismadan elde edilen bulgular entelektiiel sermayeyi olgen yoOntemler
acisindan degerlendirildiginde, Ekonomik Katma Deger YoOntemine gore calismada
ele alinan isletmelerden sadece bir isletme bir yilda entelektiiel sermaye
uretebilmistir. Yaklagik Tobin Q Degeri Yontemi ise, Ekonomik Katma Deger
Yontemi ile ayn1 sonucu vermis ve sadece bir isletme bir yilda bu ydnteme gore
entelektiiel sermaye iiretebilmistir. Bu baglamda, isletmelerin bu iki yontem agisindan
entelektiel sermaye performanslarinin olduk¢a olumsuz sonuglandigimi ifade etmek
mimkunddr. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore cgalismada ele
alinan isletmelerin tiimii, en az bir yil entelektiiel sermaye tiretebilirken, sekiz
isletmenin toplam 23 yilda entelektiiel sermayeye sahip oldugu saptanmistir. Piyasa
Degeri — Defter Degeri Yontemine gore calismada ele alinan isletmelerden, dort
isletmenin higbir yilda entelektiiel sermaye iiretemedigi ve diger dort isletmenin
toplam 11 yilda entelektiiel sermayeye sahip oldugu tespit edilmistir. Yontemlere gore
isletmelerin entelektiiel sermaye performanslar1 genel olarak degerlendirildiginde, en
olumlu sonug veren yontemin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi oldugu
bu ¢alismada ortaya konulmustur.

Sonug olarak bu galismada entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen
yontemler araciligiyla, entelektliel sermayenin para cinsinden ifade edilerek,
muhasebelestirilebilecegi ve finansal durum tablosunda raporlanabilecegi ortaya
konulmustur.

Entelektliel sermayeyi unsur bazinda 6lgen yontemler, muhasebenin temel

kavramlarindan para ile Olgme esasini gergeklestirememektedir. Ancak, bu
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ybéntemlere gore olgiilen entelektiiel sermaye degerlerinin ve ortaya konulan bilgilerin
Onemsiz oldugu anlamina gelmemektedir. Entelektiiel sermayeyi unsur bazinda 6lgen
yontemlere gore tespit edilen degerler, muhasebenin temel kavramlarindan bir digeri
olan tam agiklama kavrami geregince, finansal durum tablosunun dipnotlarinda
aciklayici bilgi olarak raporlanabilecektir.

Turkiye’de uygulanmakta olan mevcut muhasebe standartlarinda, entelektlel
sermayenin finansal durum tablosunda raporlanmasina iligkin bir diizenleme
bulunmamaktadir. Ayrica, uygulanmakta olan Tekdiizen Hesap Planinda entelektiiel
sermayeye iligkin bir hesaba yer verilmemistir. Entelektiiel sermayenin finansal
durum tablosunda raporlanmasi, Tiirk Vergi Mevzuati agisindan degerlendirildiginde,
bu unsur finansal durum tablosunda raporlandiginda, vergiyi doguran bir olay
gergeklesmedigi icin, her hangi bir kisit s6z konusu olmayacaktir.

Entelektliel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanabilmesi icin,
Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda varlik taniminin yenilenmesi ve yapilacak yeni bir
dizenleme ile; entelektiiel sermayenin degerlemesi, bir varlik ve kaynak unsuru
olarak muhasebelestirilmesi ve finansal durum tablosunda raporlanmasina iligskin yeni
bir standart ortaya konulmasi gerekmektedir. Ayrica, Tekdiuzen Hesap Planinin
giincellenmesi ve yeni gelismelerde kullanilmak {izere serbest birakilan hesap
gruplarina, entelektiiel varliklar ve entelektiiel sermaye gruplarinin eklenerek bu
degerin isletmelerin finansal durum tablosunda raporlanmasi bu ¢alismada
onerilmistir.

TMS - 1, degisik varliklar i¢in, degisik 6l¢lim yontemleri uygulanmasi, 6zellik
veya gorevlerinin degisik olmasi durumunda, bu unsurlarin ayr1 olarak sunulmasini
onermektedir. TMS - 1’de yeni ya da ek unsurlara iligskin ifade edilen bu bilgilere gére
entelektliel sermaye, maddi olmayan duran varliklar icerisinde raporlanmayacaktir.
Entelektiie] sermayenin piyasa degeri — defter degeri oldugu diisiiniildiigiinde ve
ozellikle borsada islem goren isletmelerin bir biitlin olarak her giin piyasa tarafindan
degerlendigi dikkate alindiginda; likitliginin, 6zelliginin ve gorevinin maddi olmayan
duran varliklardan farkli oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir. Ayrica,
entelektiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen yontemler, maddi olmayan duran
varlik olarak nitelendirilen unsurlar1 degerleyen 6lgiim esaslarindan farklidir. Sonug
olarak, entelektiiel sermaye; 6l¢iim esaslarinin farkliligi, 6zelliginin ve gorevinin

farkli olmasi gibi nedenlerle yeni bir hesap grubu altinda raporlanabilir.
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Entelektlel sermayeyi isletme diizeyinde 6lcen yontemler, muhasebe a¢isindan
bir degerleme araci olarak degerlendirildiginde, Ekonomik Katma Deger ve
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemlerinin nitelikleri geregi cok sayida
hesaplamayr  icermesi  nedeniyle, muhasebe uygulamalarinda  zorluklar
yasanabilecektir. Ozellikle agirhikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi ve
sektor ortalama degerlerinin tespit edilmesi konusunda bir takim giicliiklerin
yasanabilecegini ifade etmek miimkiindiir. Ancak, TMS 36 Varliklarda Deger
Distikliigiic.  Standardinda  agirlikli  ortalama  sermaye maliyetinin  piyasa
degerlemesinde kullanilabilecegi belirtilmektedir (TMS, 2011: 789). Bu iki yontemde
kullanilan diger verilerin tamami, isletmelerin finansal tablolarindan elde
edilebilmektedir. Dolayisiyla, yontemlerin degerleme araci olarak kullanilmalarinin
onlinde bir engel olmadigini ifade etmek miimkiindiir. Yaklasik Tobin Q Degeri
Yontemi ise, Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminin gelistirilmis bir hali olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Calismada, Yaklasik Tobin Q Degeri Ydnteminden elde edilen
bulgularin genel olarak negatif oldugu tespit edilmistir. Yatirim ortaklig1 sektoriiniin
finansal durum tablolar1 incelendiginde, bu sektoriin maddi varliklari c¢ok fazla
kullanmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
entelektiiel sermaye performansinin pozitif yonde olmasi beklenirken, Yaklasik Tobin
Q Degeri Yontemine gore calismaya konu olan isletmelerden sadece bir tanesinin bir
yilda entelektiiel sermaye {iretebilmis olmasi, yontemde kullanilan 6l¢iitlerin
degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Kanaatimize gore, hesaplamalarin basit olmasi, uygulayicilar tarafindan kabul
goérmesinin diger yontemlere gore daha kolay olmasi, Vergi Usul Kanunu’nda Borsa
Rayici olarak, TMS’de ger¢ege uygun deger (piyasa degeri) olarak kabul gérmesi ve
gerekli verilerin elde edilmesinin kolay olmasi gibi nedenlerle, Piyasa Degeri — Defter
Degeri Yontemi, diger yontemlere gore daha uygulanabilir niteliktedir. Ayrica,
Yaklasik Tobin Q Degeri, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Ekonomik Katma
Deger Yontemlerinde, hesaplamalarda kullanilan modellere iligkin bir takim
varsayimlar olmasi, bu yontemlerden elde edilen bulgulari, olumlu ya da olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Bu baglamda, muhasebe uygulamalarina yon veren esaslar
ve kurallarin oldugu disiiniildiigiinde, kullanilacak degerleme yonteminin bu esas ve
kurallara ters diismemesi gerekmektedir. Dolayisiyla, entelektiiel sermayenin finansal

durum tablosunda raporlanmasinda degerleme olgiisii olarak, Piyasa Degeri — Defter
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Degeri Yontemini 6nermekteyiz. Ancak, entelektiicl sermaye degerini en iyi ve en
dogru Olgcen yontemin hangisi oldugunu tespit etmek, literatiire katki saglamak
acisindan yeni bir ¢alisma alani olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Mevcut muhasebe uygulamalart dikkate alindiginda, TMS’nin ve Tek Diizen
Muhasebe Sisteminin, entelektliel sermayenin finansal durum tablosunda
raporlanmasina imkan tanimadigi bir gergektir. Ancak, bilgi ¢agi olarak ifade edilen
giiniimiiz diinyasinda entelektliel sermayenin 6l¢iilmemesi ve bilgi kullanicilarina
raporlanmamasi, finansal durum tablosunun; giivenilirliliginin, ihtiyaca ve gercege
uygunlunun sorgulanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, entelektiiel sermayenin ve
onun unsurlarimin  mevcut uygulamalarda  finansal durum  tablosunda
raporlanamamasi, bu degerlerin 6l¢iilemeyecegi ve hicbir sekilde raporlanamayacagi
anlamina gelmemektedir. Bu baglamda, TMS ve Tek Dilizen Muhasebe Sisteminde,
entelektiiel sermayenin finansal durum tablosunda raporlanabilmesine yonelik
dizenlemeler gergeklestirilinceye kadar, igletmelerin bu gizli degerlerinin;
saptanmasi, ol¢tilmesi, kaydedilmesi, siniflandirilmasi ve entelektiiel sermaye durum
tablosu bir bagka ifadeyle, entelektiiel sermaye bilangosu olarak raporlanmasi
Onerilebilir. Boylece, isletmelere yatirnm yapmak isteyen; mevcut ve potansiyel
yatirnmcilar, bor¢ verenler, kredi verenler ve diger paydaslar, isletmeye kaynak
saglama kararlarim1 verirken ihtiyaglarina ve gergege uygun bilgilerle, daha dogru

analiz ve yorum yapabilme imkani elde edeceklerdir.
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