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Bu c¢alismanin amaci, entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde finansal
acidan olgen; Piyasa Degeri — Defter Degeri, Tobin Q Degeri, Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger Yontemleri araciligiyla
karsilastirmali bir uygulama gerceklestirmektir. Bu baglamda c¢alismada
ele alinan ve Borsa istanbul’'da faaliyet gdsteren Vakif Yatirim Ortakliginin
2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin entelektiiel sermaye de-
gerleri, entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen dort yonteme gore
8lgllmustir. isletmenin bes yil icin dort farkli ydntem ile &lgiilen entelek-
tlel sermaye degerleri, calismada ele alinan yontemlere gore karsilastiri-
larak incelenmistir.
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COMPARISON METHODS FOR MEASURING COMPANY LEVEL INTELLEC-
TUAL CAPITAL: AN APPLICATION IN BIST

ABSTRACT

The aim of this study is to implement a comparative application by me-
ans of methods Market Value - Book Value, Tobin’s Q Value of Calculated
Intangible Value and Economic Value Added for measuring intellectual
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capital financially at company level. In this context, intellectual capital
values of the Vakif Investment Partnership which has been discussed in
the study and operating in Stock Exchange Istanbul gauged according to
four methods measuring at company level intellectual capital for the years
2010, 2011, 2012, 2013 and 2014. As a result, the intellectual capital valu-
es measured by four different methods for five years of the company were
examined by comparing according to the methods discussed in the study.
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1. GiRis!

insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi unsurlarindan
meydana gelen ve degere donlsebilen bilgi olarak ifade edilen entelektiel
sermayenin; kavramsal olarak ifade edilmesi, unsurlarinin tespit edilmesi
ve bu kavramin literatlirde yer bulmasindan sonra, entelektiiel sermaye-
nin nasil dlgiilecegi konusunda calismalar baslamistir. isletmeler entelek-
tiel sermayelerini Olcerek buna goére stratejiler gelistirmek, gelistirilen
stratejiler cercevesinde degerlendirme ve analizler yaparak musterilerini
etkilemek, dolayisiyla misteri sermayesini ve insan sermayesini isletme-
nin uzun vadede sahiplenebilecegi yapisal sermayeye donistiirebilmek ve
isletmenin yillara goére entelektiiel sermaye gelisim performansini karsi-
lastirabilme olanagi saglamak istemektedirler. Bu baglamda, isletmelerin
entelektliel sermayeyi yonetebilmeleri ve yillara gore gelisimini karsilas-
tirabilmeleri i¢in, her seyden 6nce entelektiiel sermayenin varligini kabul
etmeleri, tanimlamalari ve 6lgmeleri zorunlu hale gelmistir.

Entelektliel sermayenin 6lglilmesi konusunda, iki farkl yaklasim genel ka-
bul gérmektedir. Bu yaklagimlardan birincisinde entelektiiel sermaye un-
sur bazinda 6l¢tlmekte, ikincisinde ise, isletme diizeyinde 6l¢ctlmektedir.
Bu calismada entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lcen yontemler
ele alinmistir.

2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN iSLETME DUZEYINDE OLCULMESINDE
KULLANILAN YONTEMLER

Entelektliel sermaye bilgi gibi soyut nitelikte varliklari biinyesinde bulun-
durdugu icin, 6lgimde bir takim sorunlarla karsilasilmaktadir. Buna karsin,
entelektiel sermayenin olglilebilecegini savunan ve isletmelerin yillik ra-
porlarinda yer almasi gerektigini ifade eden ilk kisi Leif Edvinson olmustur
(Samiloglu, 2002: 161). Konu ile ilgili yapilan tiim ¢alismalar ve arastirma-

1 Bu makale, Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii sletme Anabilim Dali, Muhase-
be Finansman Bilim Dali'nda kabul edilen doktora tezinden dretilmistir.
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lar sonucunda entelektiiel sermayenin unsurlarina gore ve isletme diize-
yinde olmak Uzere iki farkli sekilde 6lcgllebilecegi genel kabul géormustur
(Erkal, 2006: 75).

Tablo-1'de entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde olgen yontemler ve
bu yontemleri gelistirenler sunulmustur.

Tablo-1: Entelektiiel Sermayeyi isletme Diizeyinde Olcen Yontemler

Yontemi Gelistirenler Yontem

Stewart ve Luthy Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi
James Tobin Tobin Q Degeri Yontemi

Stewart ve Luthy Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi
Stewart Ekonomik Katma Deger Yontemi

(Kaynak: Ulusan, H. (2005). Maddi Olmayan Varliklar ve isletme icinde Ya-
ratilan Maddi Olmayan Varliklar ile ilgili Bir Arastirma. Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 10(2), 78-79)

Tablo-1'de ifade edilen bu yontemler, entelektiiel sermayeyi finansal agiI-
dan olgerek isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermaye degerlerinde
yildan yila meydana gelen degisimleri; inceleyebilme, karsilastirabilme ve
analiz edebilme olanagi saglayan yontemlerdir.

2.1. Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi

Stewart ve Luthy tarafindan gelistirilen ve Piyasa Degerinin Defter Dege-
rine Orani olarak da nitelendirilen bu yéntem, entelektliel sermayenin fi-
nansal acidan degerinin hesaplanmasinda kullanilan yontemler icerisinde
en basit ve en anlasilir olani olarak, ifade edilmektedir (Erkal, 2006: 101).

Bu yontem araciligiyla entelektiiel sermaye degeri tutar olarak tespit edil-
mektedir. Borsa degeri (piyasa degeri) bir bltiin olarak isletmenin dege-
ridir. Steward, bir seyin degerini, baskalarinin onun igin, 6demeye hazir
olduklari bedel karsiligi olarak ifade etmistir. Dolayisiyla, bir isletmenin
borsada hisse senetlerine bicilen deger, onun piyasa degerini meydana ge-
tirmektedir. Bu baglamda piyasa degeri, bir isletmenin dolagimda bulunan
tim hisse senetlerine belirli bir tarihte yatirrmcilar tarafindan édenmeye
razi olunan tutardir. Defter degeri ise, isletmenin finansal durum tablo-
sundaki 6z sermayesinin toplam degeridir. Stewart’in varsayimina gore,
isletmenin borsa degerinden sabit varliklari gikarildiktan sonra geriye ka-
lan tim degerler maddi olmayan varliklardir (Asikoglu vd., 2008: 66). Bu
yonteme gore entelektiiel sermaye degeri Model 1'de verildigi gibi hesap-
lanabilir (Chen, Cheng & Hwang, 2005: 164).
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Model 1
Defter Degeri= Oz Sermaye

Piyasa Degeri= Hisse Senedi Fiyat1 * Hisse Senedi Sayisi

nmuvu:/ 2017-3

Entelektiiel Sermaye= Piyasa Degeri — Defter Degeri

Model 1'de ifade edilen hisse senedi fiyat, isletmelerin hisse senetleri-
nin borsa endeksindeki yillik ortalama degerleri tespit edilerek hesaplan-
maktadir. Hisse senedi sayisi, isletmelerin finansal durum tablolarinda
(bilango) yer alan 6denmis sermayeleridir. Buna gore isletmelerin piyasa
degerleri, hisse senetlerinin yillik ortalama degerleri ile 6denmis sermaye-
nin carpilmasiyla hesaplanmaktadir. isletmelerin piyasa degerleriile defter
degerleri arasindaki fark ise, entelektliel sermayeyi vermektedir.

Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi; ihtiya¢c duyulan verilerin elde edil-
mesinin kolayligl, hesaplamalarin sade olmasi, sonuglarin isletmeler bazin-
da yillar itibariyle ve sektorde yer alan diger isletmelerle karsilastirilabilir
olmasi, entelektiiel sermayeyi 6lcen diger yontemlere gore en 6nemli Us-
tunlakleri olarak siralanabilmektedir.

Yukarida ifade edilen avantajlarinin yani sira ydéntemin uygulanmasina yo-
nelik elestiriler de bulunmaktadir. Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyin-
de 6lgcen tiim yontemlerde karsilasilan en dnemli sorun, piyasa degerinin
tespit edilmesinde karsilasilan glicliklerdir. Hisse senedi borsada islem
gdrmeyen isletmelerin piyasa degerleri, ancak isletmenin el degistirmesi
sonucunda ortaya ¢cikmaktadir. Dolayisiyla, faaliyetlerini sirdiirmekte olan
ve halka agilmayi gergeklestirmemis olan bir isletmenin piyasa degerinin
tespit edilmesinde, farkli yaklasimlara ihtiyag duyulmaktadir.

Borsada meydana gelen ginliik degisimlerin spekilatif nedenlerle olus-
masi, siyasi belirsizlikler, makro ekonomik dengelerin bozulmasi, kiiresel
ekonomik faktorler nedeniyle, hisse senedi piyasasinin diismesi veya yik-
selmesi isletmelerin piyasa degerini etkilemektedir. Ancak, yukarida ifade
edilen ve isletmelerin piyasa degerlerini pozitif veya negatif yonde etki-
leyen durumlar, sektorde yer alan tim isletmeleri etkileyecegi icin, yon-
tem agisindan bu olumsuzlar dnemli 6lglide stizgegten gegirilip giderilebil-
mektedir (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 Ustiinde olduguna iliskin bilgi vermektedir.
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Dolayisiyla bu yontem, yatirrmcilarin ve isletmeyi analiz etmek isteyenlerin
en cok kullandiklari yontemlerden birisi olarak kabul edilmektedir (Mac-
carter, 1992: 152).

2.2. Tobin Q Degeri Yontemi

Tobin Q Degeri Yontemi esasinda Piyasa Degeri - Defter Degeri Yonteminin
gelistirilmis bir seklidir. Yontem, Nobel 6dilli ekonomist James Tobin ta-
rafindan genel ekonomik faktorlere bagh olmaksizin, isletmelerin yatirrma
yonelik yaklagimlarini tespit edebilmek amaciyla ortaya ¢ikarilmistir (Ste-
wart, 1997: 300). Yontem gelistirildiginde oran olarak ortaya konulmustur.
Bu calismada yontemlerden elde edilen bulgulari karsilastirabilmek igin,
Tobin Q Oranini para cinsinden ifade eden Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemi
kullanilmistir.

Tobin Q Orani, bir isletmenin hisse senetlerinin borsada olusan degeri ile
ayni isletmenin varliklarinin yerine koyma maliyeti arasindaki iliskiyi 6l¢-
mektedir (Bontis, 1998: 65). Tobin Q Orani Yonteminde entelektiel serma-
ye degeri, Model 2 araciligi ile hesaplanmaktadir.

Model 2

Tobin Q Orani= Piyasa Degeri / Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti

Tobin Q Oraninin 1’den biiylk sonu¢ vermesi, isletmenin mevcut aktifleri-
nin piyasa degerinin yerine koyma maliyetinden yiksek oldugu, bir baska
ifadeyle yatirnmlarin getiri oraninin sermaye maliyetinden biyik oldugu
ve entelektiiel sermayeye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Yonteme
gbre Tobin Q Orani 1’den kiiguk ise, getiri orani sermaye maliyetinden k-
¢k oldugu icin, isletme entelektiiel sermayeye sahip olamamaktadir. To-
bin Q Oraninin 1’e esit olmasi durumunda, yatirrmlarin sermaye maliyeti-
nin, yatirimlardan elde edilen getiriye esit oldugu sonucuna varilmaktadir
(Ercan vd., 2003: 131).

Yontem, Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Yontemi ile benzerlik goster-
mesine karsin, Tobin Q Orani hesaplanirken, 6z sermayenin defter degeri
yerine tim varliklarin cari yerine koyma maliyeti esas alinmaktadir. Ancak,
yerine koyma maliyetinin saptanmasinin glgliigli, zaman zaman subjektif
sonuclar vermesi ve verilerin elde edilmesinin olduk¢a zor olmasi gibi ne-
denlerle, hesaplamada farkli modeller kullanilabilmektedir. Bu modellerin
tamaminda yerine koyma maliyetinin defter degerine esit olacagi varsayil-
maktadir.

Bu calismanin uygulama boéliminde de kullanilan Yaklasik Tobin Q Ora-
ni, Chung ve Pruitt tarafindan 1994 yilinda gelistirilmistir. Arastirmacilar,
1978 - 1987 yillari arasinda tesadufi olarak segtikleri 40 isletmenin Yakla-
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stk Tobin Q Oranlarini Lindenberg ve Ross tarafindan hesaplanan Tobin Q
Oranlartiile kiyaslamislar ve sonugta Lindenberg ve Ross’un hesapladigi Q
oranlariile yaklasik Tobin Q arasinda yliksek oranda uyum oldugunu tespit
etmislerdir (Canbas vd., 2005: 27). Yaklasik Tobin Q Orani hesaplama yak-
lasimi Model 3 araciligi ile ifade edilmistir.

mavui/ 2017-3

Model 3

Yaklastk Tobin Q Orani= [PD + (KVB — DV) + UVB] / AT
PD: Piyasa Degeri

UVB: Uzun Vadeli Borglar

KVB: Kisa Vadeli Borglar

DV: Doénen Varliklar

AT: Aktif Toplam

Model 3’de ifade edilen varliklarin yerine koyma degeri, yaklasik olarak bu
varliklarin defter degeri oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Yonteme gore 1'in lzerinde gerceklesen Yaklasik Tobin Q Orani, isletme-
nin entelektiel sermayeye sahip oldugunu, bir baska ifadeyle isletmenin
finansal durum tablolarinda yer almayan maddi olmayan degerlerinin yiik-
sek oldugu anlamina gelmektedir.

Yaklasik Tobin Q Oranini ifade eden 3 No.lu Modelin pay béliimiinde he-
saplanan deger, Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminde oldugu gibi,
payda bélimiinde ifade edilen aktif toplamdan cikarildiginda, Yaklasik To-
bin Q Orani para cinsinden ifade edilebilmektedir.

Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi, Yaklasik Tobin Q Oranina benzer
sekilde Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani olarak performans 6l¢imu igin
kullanilmaktadir. Bontis 1996 yilinda, James Tobin’in entelektiel sermaye
degerini; bir isletmenin piyasa degeri ile varliklarinin tekrar yenileme de-
geri arasindaki fark oldugunu ifade etmistir. Calismada, Chung ve Pruitt ta-
rafindan gelistirilen Model kullanildigi igin, varliklarin yenileme degeri ye-
rine, aktif toplam kullanilmigtir. Dolayisiyla, 3 No.lu Yaklasik Tobin Q Orani
Modeli, 4 No.lu Modeldeki gibi diizenlenerek, para cinsinden ifade edilmis
ve ¢alismada 4 No.lu Model kullaniimistir.
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Model 4

Yaklasik Tobin Q Degeri= [PD + (TB — DV)] — AT
PD= Odenmis Sermaye * Ortalama Hisse Fiyati
PD: Piyasa Degeri

TB: Toplam Borglar

DV: Dénen Varliklar

TB — DV: Net Borglar

AT: Aktif Toplam

2.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Bu yontem, NCI Research isimli kurulus tarafindan isletmelerin sahip ol-
dugu maddi olmayan varliklarinin gergege uygun degerlerinin tespit edil-
mesi amaciyla ortaya konulmustur (Stewart, 1997: 254). Ozellikle bilginin
yogun olarak kullanildigi ve faaliyetlerini stirdlrirken maddi varliklardan
¢ok daha fazla maddi olmayan varliklara sahip olan isletmelerin, bankalar-
la olan iligkilerinde sabit yatirimlarinin azlig1 nedeniyle, kredi taleplerinin
olumsuz sonuglanmasini ortadan kaldirmak igin gelistirilmis bir yontemdir
(Cikrikei ve Dastan, 2002: 25).

Yontem entelektliel sermaye kavraminin ortaya ¢ikma nedeninde oldu-
gu 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 varliklari-
nin degeri, isletmenin ortalama performansindan, benzer varliklari elin-
de bulunduran diger isletmelerin ortaya koydugu ortalama performansin
arindiriimasiyla hesaplanabilmektedir (Ercan vd., 2003: 132). Yonteme
gore maddi olmayan varliklarin tutari, maddi varliklarin getirisi ortaya ko-
nularak, bu getiriden maddi varliklardan meydana gelen kisminin disul-
mesi sonucunda elde edilmektedir (Celik ve Pergin, 2000: 116). Bir baska
ifadeyle, bir isletmenin ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerden
cok daha iyi performans ortaya koyabilmek amaciyla maddi olmayan var-
liklardan faydalanabilme giici, bu yontem araciligi tespit edilebilmektedir
(Yildiz, 2010: 112). Burada isletme bir bitlin olarak ele alinip, entelektiel
sermayenin finansal degeri saptanmaktadir.

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore entelektiiel sermaye
hesaplama stireci, Tablo-2 araciligiyla sunulmustur.
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Tablo-2: Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine Gore Entelektiel
Sermayeyi Hesaplama Asamalari

mavui/ 2017-3

islem No Yapilmasi Gereken Hesaplama
1 isletmeye Ait Son Ug Yila iliskin Ortalama Vergi Oncesi Kar
2 isletmeye Ait Son Ug Yila iliskin Ortalama Maddi Duran Varhk
3 isletmenin Ortalama Maddi Duran Varlik Karlilik Orani (1 / 2)
4 Sektoriin Ortalama Maddi Duran Varlik Karlilik Orani
5 Normal Getiri (4 * 2)
6 Getiri Fazlasi (1-5)
7 Son Ug Yila iliskin Ortalama Kurumlar Vergisi Orani
8 Maddi Olmayan Varliklara iliskin Net Getiri Fazlasi [6 - (7 * 6)]
9 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
10 Entelektiel Sermaye (8 /9)

(Kaynak: Karacan, S. (2007). Entelektiiel Sermayenin Muhasebelestirilmesi
ve Finansal Durum Tablosunda Sunulmasi. (1. Baski). Ankara: Orient Yayin-
lari, 134-139)

Tablo-2 incelendiginde, hesaplanmis maddi olmayan deger yontemine
gore entelektiiel sermaye tutari, birka¢ adimda hesaplanabilmektedir. He-
saplamanin yapilabilmesi i¢in, son (g yila iliskin vergi éncesi karlarin ve
maddi duran varliklarin tutarinin bilinmesi gerekmektedir. Ucilincii asa-
mada ifade edilen isletmenin ortalama maddi duran varlik karlilik orani,
son Uc yildaki vergi dncesi kar ortalamasinin maddi duran varlk ortala-
masina bolinmesi ile elde edilmektedir. Ayni islem sektoriin ortalama
maddi duran varlik karlihk orani hesaplanirken de yapilmaktadir. Buradaki
farkhhk, isletmenin degil, isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde yer alan
bitiin isletmelerin son (g yila iliskin vergi dncesi karlarin ve maddi duran
varliklarin ortalamasinin hesaplanarak, sektoriin ortalama maddi duran
varlik karlilik oraninin bulunmasidir. Uygulamada, sektor ortalama maddi
duran varlik karlilik orani hesaplanirken, sektoriin son g yila iliskin vergi
oncesi kar ortalamasi, ayni sektériin maddi duran varlik ortalamasina bo-
|linmektedir. Hesaplanan sektor ortalama maddi duran varlik karllik orani
ile isletmeye ait son Ug yila iliskin ortalama maddi duran varliklar ¢arpila-
rak, isletmenin maddi varliklardan kazanabilecegi tutar, bir baska ifadeyle
normal getiri hesaplanmaktadir. isletmeye ait son (¢ yila iliskin ortalama
vergi ncesi kardan, normal getiri disildiglinde, isletmenin ayni sektorde
faaliyet gbsteren ortalama bir isletmeden ne kadar fazla kar elde ettigi,
bir baska ifadeyle isletmenin getiri fazlasi bulunmaktadir. Getiri fazlasi, is-
letmenin maddi duran varliklarindan sektor ortalamasinin {izerinde elde
ettigi kazanci ifade etmek lizere kullaniimaktadir (Kutlu, 2009: 249-251).
Bir sonraki asamada, isletmenin maddi olmayan varliklarina iliskin net ge-
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tiri fazlasi, bir baska ifadeyle isletmenin maddi duran varliklarindan sektér
ortalamasinin lizerinde elde ettigi kazang hesaplanmaktadir. Bunun igin,
getiri fazlasi ile son Ug yil icin gecerli olan ortalama kurumlar vergisi orani
ile garpilarak, getiri fazlasinin vergisi hesaplanmaktadir. Hesaplanan vergi
tutari, getiri fazlasindan dustldiginde, isletmenin maddi olmayan var-
liklarina iliskin net getiri fazlasi, tespit edilmektedir. Son asamada maddi
olmayan varliklara iliskin net getiri fazlasinin, net bugiinki degerinin he-
saplanabilmesi icin, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Maddi olmayan varliklara iliskin net getiri fazlasinin islet-
menin agirlikh ortalama sermaye maliyetine boélinmesiyle, entelektiel
sermaye degeri hesaplanmis olmaktadir.

Agirhkli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda 5 No.lu Model-
den faydalanilmaktadir.

Model 5

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

0s: Oz Sermaye

TB: Toplam Borglar

0OSM: Oz Sermaye Maliyeti

TBM: Toplam Borglarin Maliyeti

V: Vergi Orani

Agirhkli ortalama sermaye maliyeti, sermayeyi verenler acisindan bir yatiri-
min yatirimci tarafindan kabul edilebilir minimum getirisidir (G6gus, 2011:
15). Bu getiri, isletme ortaklarinin esit diizeyde riske sahip hisse senedi ve
tahvilden olusan bir portfoy yatirrmindan kazanmayi bekledikleri toplam
getiriyi ifade eden bir firsat maliyetidir Agirlikli ortalama sermaye maliye-
ti, isletmenin borg ve 6z sermaye maliyetinin agirlkli ortalamasi alinmak
suretiyle hesaplanmaktadir. Bor¢glanma maliyeti ise; isletmenin borg ala-
bilmek i¢in, 6demek zorunda oldugu faiz oranidir (Cakici, 2008: 160-165).

5 No.lu Modelde ifade edilen 6z sermaye maliyeti genel olarak, hisse se-
netleri borsada islem goren isletmeler icin, hissedarlarin bekledigi getiri
orani olarak tanimlanmaktadir. Ercan vd. (2003: 42-43)'ne gobre; 6z ser-
maye maliyetinin hesaplanmasinda Temettli Modeli, Arbitraj Fiyatlama
Modeli ve Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli gibi farkli yontemler bulun-
makla birlikte, literatlirde en ¢ok tercih edilen ve bu ¢alismanin uygulama
boéliminde de kullanilan Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli olarak kar-
simiza ¢ctkmaktadir. Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeline gore yapilan 6z
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sermaye maliyeti hesaplamasi, Sharpe tarafindan 1964 yilinda gelistirilen
ve 1990 yilinda iktisat alaninda Nobel 6dili alan bir teoriye dayanmakta-
dir.

mavui/ 2017-3

Bank ve Dagli (2013); Ege, Coskun ve Topaloglu (20108)'na gore; isletme-
nin hisse senetlerinin islem goérdigl borsada isletmenin beklenen geti-
risi, isletmenin sistematik riskinin risk primi ile carpilmasi ile hesaplanan
tutara, risksiz faiz oraninin eklenmesi ile tespit edilmektedir. Risksiz faiz
orani, kamu araciligiyla ihrag¢ edilen uzun vadeli borglanma enstrimanla-
rinin yillik faiz orani olarak kabul edilmektedir. Tirkiye’de risksiz faiz orani,
gosterge tahvilin faiz orani olarak dikkate alinmaktadir. Risk primi ise, risk-
siz faiz orani ile pazarin getirisi arasinda kalan kisimdir. Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeline gore 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasi 6 No.lu
Modeldeki gibidir.

Model 6

OSM= RFO + (POG — RFO)R
OSM: Oz Sermaye Maliyeti
RFO: Risksiz Faiz Orani

POG: Pazarin Ortalama Getirisi

[3: Beta Katsayisi (Yatirimlarin Sistematik Riski)

6 No.lu Modelde ifade edilen risksiz faiz orani, risksiz bir varhigin 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).

6 No.lu Modelde ifade edilen pazarin ortalama getirisi (BiST 100 Endeksi-
nin ortalama getirisi), 7 No.lu Model araciligiyla hesaplanmaktadir.

Model 7

POG = (BIST 100’iin Son islem Giiniindeki Degeri — BIST 100’tin ilk islem
Guiniindeki Degeri) / BiST 100’tin ilk islem Giiniindeki Degeri

7 No.lu Modele gore pazarin ortalama getirisi hesaplanirken, isletmelerin
hisse senetlerinin islem goérdiigli BIST 100 Endeksinin yilin son islem gii-
nindeki degerinden, ayniyilinilk islem glinii degeri ¢ikarilmaktadir. Ortaya
¢ikan sonug, ayni yilin ilk islem gliniindeki degere oranlandiginda, pazarin
ortalama getirisi tespit edilmektedir.

6 No.lu Modelde ifade edilen Beta Katsayisi, yatirimlarin sistematik ris-
kinin gostergesidir. Buna gore Beta Katsayisi; bir hisse senedi getirisinin,
hisse senedi piyasasinin getirisine paralel bir degisme gosterip gosterme-
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digini ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle Beta Katsayisi; bir finansal var-
hgin getirisinin, piyasadaki degismelere karsi ne kadar duyarl oldugunu
gdstermektedir. Beta Katsayisl, isletmenin hisse senetlerinin ve BiST 100
Endeksinin gtinliik getirileri tespit edildikten sonra, Kovaryans / Varyans
formiilii ile hesaplanmaktadir (iskenderoglu, 2012: 67-70).

Bu galismanin uygulama béliimiinde ele alinan isletmenin Varyanslari he-
saplanirken; BIST 100’iin giinliik getirileri, Kovaryanslari hesaplanirken;
isletmenin hisse senetlerinin ve BIST 100’iin giinliik getirileri veri olarak
kullaniimigtir.

2.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Ekonomik Katma Deger Yonteminin 1896 yilinda Alfred Marshal tarafin-
dan ortaya konulan “Artik Kar” yonteminin gelistirilmesi ile 1990’li yillarin
basindan itibaren kullanilmaya baslandigi ifade edilmektedir (Ercan vd.,
2003: 69). Literatlirde bazi yazarlara gére Ekonomik Katma Deger Yontemi-
nin Stern Stewart Danismanlik isletmesi tarafindan tescil edildigi ve 1980’li
yillarin basinda gelistirildigi belirtiimektedir (Akyliz, 2013: 342).

Muhasebe verileri kullanilarak hesaplanan ekonomik katma deger, islet-
melerin faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan performanslarini yillar itibariy-
le 6lgen bir ydontemdir. Esas olarak, finansal performansi 6lgmesine karsin,
entelektiel sermayenin 6l¢lilmesinde de kullanilmaktadir (Erkal, 2006:
107). Ekonomik katma deger, isletme degerini saptamak ve yonetebilmek
amaciyla gelistirilen ve ekonomik kar ile yatirimcilarin benzer risk diizeyin-
deki yatirimlarinin alternatif maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanmak-
tadir (Gurbuz ve Ergincan, 2004: 248).

Ekonomik katma deger, isletme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan gelir-
den, bu geliri elde etmek igin, kullanilan sermayenin maliyetinin arindiril-
masi ile bulunmaktadir. Bu baglamda, sermaye maliyetinden daha fazla
kar elde edilmesi durumunda fazladan elde edilen bu artik deger, ekono-
mik katma deger olarak ifade edilmektedir (G6gls, 2011: 11).

Ekonomik katma deger muhasebe tabanl bir 6l¢lim araci oldugu igin, mu-
hasebe kurallarina gére hazirlanmis olan finansal tablo verilerinin bu yon-
teme gore dizenlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda diizeltme bigimine
gore; basit ekonomik katma deger, diizeltilmis ekonomik katma deger, bi-
cimlendirilmis ekonomik katma deger ve gercek ekonomik katma deger ol-
mak lzere dort farkli sekilde ekonomik katma deger hesaplanabilmektedir
(Ehrbar, 1999: 176).

Ekonomik katma degerin tespit edilebilmesi icin; vergi sonrasi faaliyet kari,
faaliyet yatirimi ve toplam sermaye maliyetinin agirlikli ortalamasi hesap-
lanmaktadir. Buna goére ekonomik katma degerin hesaplanmasi 8 No.lu
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Modelde verildigi gibidir.

Model 8
EVA = (NFK— DV) — (AOSM * YS)

nmuvu:/ 2017-3

EVA: Ekonomik Katma Deger

NFK: Net Faaliyet Kari

DV: Dlzeltilmis Vergiler

AOSM: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

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

8 No.lu Modelde ifade edilen verilerden net faaliyet kari ve diizeltilmis ver-
giler gelir tablosundan, yatirilan sermaye tutari ise bir dnceki yilin finansal
durum tablosundan elde edilmektedir. isletmenin 6dedigi vergilerin dé-
nem kari yerine faaliyet karindan distlmesi diizeltilmis vergiler anlamina
gelmektedir. Yatirilan sermaye, bir 6nceki yilin kaynak toplami ile bir 6nce-
ki yilin kisa vadeli borglari arasindaki farki, ya da bir 6nceki yilin net isletme
sermayesi ile bir 6nceki yilin duran varliklari toplamini ifade etmektedir.

8 No.lu Modelde yer alan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplan-
masinda, Hesaplanmis Maddi olmayan Deger Yonteminde verilen 5 No.lu
Model kullanilmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplan-
ma sekli Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde ifade edildigi
icin burada tekrar deginilmemistir.

3. ARASTIRMANIN YONTEM:i

Entelektlel sermayeyi isletme dizeyinde 6lgen ve entelektiiel sermaye-
yi para birimi cinsinden ifade edebilen tim yontemler bu ¢alismaya konu
edilmistir. Calismanin uygulama bélimiinde, isletmeyi bir biitiin olarak ka-
bul eden ve entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde Olgcen; Piyasa Degeri
— Defter Degeri Yontemi, Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemi, Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger Yontemi ve Ekonomik Katma Deger Yontemi ele
alinmistir.

Calismada kullanilan veriler; BIST, KAP ve BiST’e kote olan Vakif Yatirim Or-
takhiginin kendi internet sitesinden elde edilmistir. Vakif Yatirim Ortakhgi ile
ilgili elde edilen bu veriler incelenerek, uygulama bolimiinde kullaniimak
lizere uygun bir sekilde tasarlanmistir. Calismada uygulamanin yapildigi is-
letmenin 2010 - 2014 yillari arasindaki entelektiiel sermaye degerleri dort
farkli yonteme gore olclilmus ve elde edilen bu bulgular analiz edilmistir.

3.1. Aragstirmanin Kisitlari ve Varsayimlari

2008 yilinda diinya genelinde yasanan ekonomik krizin sermaye piyasala-
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rinda, isletmenin hisse degerlerinde ve dolayisiyla, piyasa degerinde orta-
ya cikardigi gecici dalgalanmalarin, 2009 yilinda da etkisinin devam etmesi
nedeniyle, calismadan elde edilecek bulgularin olumsuz yénde etkilenme-
mesi icin, uygulamada 2010 yili baslangig yili olarak segilmistir.

Calismanin bir diger kisiti, isletmenin agirlikl ortalama sermaye maliyetle-
rinin hesaplanmasinda kullanilan borglanma maliyetlerine iliskin verilerin
elde edilmesinin mimkin olamamasidir. Akyiiz (2013: 344)’e gore borg-
lanma maliyetleri tespit edilirken, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
kredilere uyguladigi faiz oranlari, borglanma 6l¢itl olarak kullaniimakta-
dir. Dolayisiyla bu calismada, isletmenin bor¢lanma maliyetlerine iliskin
literatiirde uygulandigi sekliyle, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
bankalarca acilan kredilere uyguladigi agirlikli ortalama faiz oranlari esas
alinmistir. Calismada isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri yil-
lik olarak hesaplandigiigin, ilgili faiz oranlarinin da yillik ortalama degerleri
dikkate alinarak hesaplamalar gerceklestirilmistir.

Borglanma maliyetlerinin yani sira agirlikli ortalama sermaye maliyeti he-
saplanirken, isletmenin 6z sermaye maliyetleri de tespit edilmesi gereken
bir diger husustur. Calismada isletmenin her bir yila iliskin 6z sermaye ma-
liyetleri hesaplanmistir. Gergeklestirilen hesaplamalar sonucunda serma-
ye piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalarin etkisiyle, calismada ele
alinan isletmenin 2011 ve 2013 yillarinda 6z sermaye maliyetleri negatif
ctkmistir. Oz sermaye maliyetinin negatif olmasi s6z konusu olamayaca-
gindan bu galismada 2011 ve 2013 yillari igin, firsat maliyeti olarak banka-
larca acilan mevduatlara uygulanan agirlikh ortalama faiz oranlarinin yillik
ortalamalari kullanilmistir. Ekonomi teorisinde firsat maliyeti, bir seyi elde
etmek icin vazgecilmek zorunda olunan diger alternatifler olarak tanim-
lanmaktadir. Dolayisiyla, 6z sermayenin bankalara agilan mevduatlara yat-
rilmasi durumunda elde edilecek faiz getirisi alternatif 6z sermaye maliyeti
olarak varsayilmistir.

Literatlirde yatirimcilarin her hangi bir riske katlanmaksizin getiri elde et-
mesinden dolayi risksiz faiz orani Merkez Bankasi tarafinda ihale yontemi
ile satilan bono tahvil oranlari olarak dikkate alinmaktadir (Cakici, 2008:
171). Galismada 6z sermaye maliyetinin hesaplandigi her yil igin, risksiz
faiz orani olarak, Merkez Bankasi tarafindan ihale yontemi ile satilan bono
tahvil basit faiz oranlarinin ortalamasi kullaniimistir. Calismada 6z serma-
ye maliyetinin yillik olarak hesaplanmasi nedeniyle, kullanilan bu oranlar
tespit edilirken, 365 giin vadeli bono tahvil bulunmadigi i¢in, vadeleri 180
— 540 glin arasi olan tahvil ve bonolarin faiz oranlarinin ortalamasi kulla-
nilmistir.
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3.2. ARASTIRMANIN BULGULARI VE BULGULARIN ANALIZi

Calismada ele alinan BiST’te islem géren Vakif Yatirim Ortakliginin 2010,
2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin entelektliel sermaye degerleri;
Piyasa Degeri— Defter Degeri, Yaklasik Tobin Q Degeri, Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger Yontemlerine gore asagidaki
gibi hesaplanarak analiz edilmistir.

mavui/ 2017-3

3.2.1. Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemiyle isletmenin Entelektiiel
Sermaye Degerlerinin Hesaplanmasi ve Bulgularin Analizi

Calismada yatirim ortakhgi sektoriinde faaliyet gosteren Vakif Yatirim Ortak-
hginin finansal durum tablolarindan elde edilen veriler ve isletmenin BiST’te
islem goren hisse senetlerinin yillik ortalama piyasa degerleriyle, Piyasa De-
geri — Defter Degeri Yontemine gore ilgili hesaplamalar yapilmistir. Ortalama
degerlerin alinmasinin nedeni, hisse senedi fiyatlarinin giinlik bazda deger-
lendirildiginde ortaya c¢ikabilecek spekiilatif dalgalanmalardan etkilenmesi
nedeniyle, bu tiir olumsuz etkilerin en aza indirilmek istenmesidir.

Bu yontemde piyasa degeri, bir biitlin olarak isletmenin piyasadaki dege-
rini ifade etmektedir. Dolayisiyla, bir isletmenin borsada hisse senetlerine
bicilen deger, isletmenin piyasa degerini meydana getirmektedir. Defter
degeri ise, isletmenin finansal durum tablosundaki 6z sermayesinin top-
lam degeridir.

Vakif Yatirrm Ortakhginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin
hesaplanmig piyasa degerleri - defter degerleri Tablo-3’de sunulmustur.

Tablo-3: Vakif Yatirim Ortakliginin Yillara Gére Piyasa Degeri — Defter De-

gerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Ortalama Hisse Fiyatlari 2.19608 1.9491 1.158 1.037 0.9594
Gdenmis 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
0z Sermaye (Defter Degeri) 15.506.811 13.746.930 | 14.423.316 | 12.987.010 17.998.994
Piyasa Degeri / Defter Degeri 1.06 2.13 1.20 1.20 1.07
Piyasa Degeri — Defter Degeri *963.789 | *15.489.570 | *2.946.684 | *2.567.990 | *1.189.006

Tablo-3 incelendiginde, Vakif Yatirrm Ortakhginin bu yonteme goére calis-
mada ele alinan tiim yillarda piyasa degerinin defter degerinin lzerinde
gerceklestigi ve isletmenin tim yillarda entelektiiel sermaye Uretebildigi
gorulmektedir. Ortalama hisse fiyatlari incelendiginde, isletmenin vyillar
itibariyle bu oranlarinin surekli dists egiliminde oldugu, buna karsin is-
letmenin sermaye artirimina gitmesi nedeniyle, piyasa degerlerinin defter
degerlerinin lizerinde gergeklestigini ifade etmek miimkiindir. isletmenin
defter degerleri (6z sermaye) incelendiginde; 2011, 2012, 2013 ve 2014
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yillarinda bu degerlerin 6denmis sermayenin altinda gercgeklestigi gorul-
mektedir. isletmenin KAP’a bildirdigi finansal durum tablolarina gére bu
yillarda isletmenin faaliyetleri zararla sonuglanmis, dolayisiyla 6denmis
sermayeleri 6z sermayelerin Uzerinde gergeklesmistir. 2010 yilinda islet-
menin ortalama hisse fiyati, 2011 yilina gore daha yiksek olmasina karsin,
2011 yilinda sermaye artiriminin etkisi ile isletmenin piyasa degeri oldukca
yukselmis (29.236.500 TL) ve isletme entelektiel sermaye agisindan en
olumlu performansi 2011 yilinda ortaya koymustur (15.489.570 TL).

Sonug olarak, isletme bu yonteme gore tim yillarda entelektiiel sermaye
Uretebilmis gorlinse de, sermaye artirimi gibi isletme politikalarinin yén-
temden elde edilen bulgulari etkiledigi gérilmektedir. Bu baglamda calis-
madan elde edilen bulgulara gore, Vakif Yatirim Ortakliginin yillar itibariyle
entelektiel sermaye performans egilimi degerlendirildiginde; isletmenin
finansal durum tablosunda gériinmeyen varliklari iyi ydonetemedigi, ente-
lektliel sermayesini her gecen yil tikettigi ve sonug olarak piyasanin islet-
meye bictigi degerin disls egiliminde oldugu ifade edilebilir.

3.2.2. Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemiyle isletmenin Entelektiiel Serma-
ye Degerlerinin Hesaplanmasi ve Bulgularin Analizi

Calismada yatirnm ortakligi sektoriinde faaliyet gosteren Vakif Yatirim Or-
takhiginin finansal durum tablolarindan elde edilen veriler ve isletmenin
BiST’te islem goren hisse senetlerinin yillik ortalama piyasa degerleriyle,
Yaklasik Tobin Q Degeri Yontemine gore isletmenin 2010 — 2014 yillarina
iliskin entelektiiel sermaye degerleri hesaplanmistir. isletmenin Yaklasik
Tobin Q Degerleri hesaplanirken, ¢alismanin birinci boliminde ifade edi-
len 4 No.lu Model kullaniimistir.

Yonteme gore Yaklasik Tobin Q Oraninin 1’den biyiik sonug vermesi, is-
letmenin mevcut aktiflerinin piyasa degerinin, yerine koyma maliyetinden
ylksek oldugu, bir baska ifadeyle yatirimlarin getiri oraninin sermaye ma-
liyetinden biliylk oldugu ve entelektliel sermayeye sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Yaklasik Tobin Q Orani 1’den kiiclk ise, getiri orani sermaye
maliyetinden dislik oldugu icin, isletme entelektiiel sermayeye sahip ola-
mamaktadir. Yaklasik Tobin Q Oraninin 1’e esit olmasi durumunda, yatirim-
larin sermaye maliyetinin, yatirimlardan elde edilen getiriye esit oldugu
sonucuna variimaktadir.

Yontemde kullanilan 4 No.lu Modelde, isletmenin piyasadaki borglanma
kapasitesinin; kredibilitesinin ve itibarinin yiksekligine bagli olmasi nede-
niyle, isletmenin yaptigl yatirimlarin getirisi hesaplanirken piyasa degerine
toplam borglari eklenmektedir. Donen varliklar ise kisa vadeli ve gegici ya-
tirimlar oldugu icin, yatirimlarin getirisinden disiilmektedir. Modelde yati-
rimlarin sermaye maliyeti, aktif toplam olarak ele alinmaktadir.
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Vakif Yatirrm Ortakhginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iligskin
Yaklasik Tobin Q Degerleri Tablo-4’de sunulmustur.

Tablo-4: Vakif Yatirim Ortakhiginin Yillara Gore Yaklasik Tobin Q Degerleri

mavui/ 2017-3

2010 2011 2012 2013 2014
Donen 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 Fiyatlari 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
Yaklagik Tobin Q Oranlari 0,06052924 | 1,12219211 | 0,205523686 | 0,19899342 0,063291
Yaklagik Tobin Q Degerleri -15.389.588 | *1.696.167 | -11.643.968 | -10.545.757 | -18.327.667

Tablo-4 incelendiginde, Vakif Yatirnm Ortakhginin sadece 2011 yilinda
Yaklasik Tobin Q Degeri agisindan entelektiiel sermaye Uretebildigi gorul-
mektedir. Bir baska ifadeyle, isletmenin 2011 yilinda varliklarinin getirisi,
sermaye maliyetinin Uzerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla, yonteme gore
isletme 2011 yilinda entelekttel varliklarindan verimli bir sekilde fayda-
lanarak, bu varliklar ile getirilerini ylkseltmistir. Tablo-4’e gére 2011 yiI-
linda Yaklasik Tobin Q Degerinin yani sira Yaklasik Tobin Q Orani da 1'in
Gzerinde sonuglanmistir. Yaklasik Tobin Q Oraninin 1'den biiyik olmasi,
yatirimcilarin isletmenin blyime firsatlari hususunda pozitif beklentisi
icerisinde oldugunun bir géstergesi olarak ifade edilmektedir. 2011 yili in-
celendiginde, isletmenin ortalama hisse fiyatinin (1,9491) degerine sahip
oldugu ve piyasa degerinin (29.236.500 TL) olarak oldukga yiiksek bir se-
viyede gerceklestigi goriilmektedir. isletmenin 2011 yilinda piyasa degeri
(29.236.500 TL), varlik yatirimlarinin maliyeti, bir baska ifadeyle aktif top-
lami1 (13.881.150 TL) ve net borglari (-13.659.183 TL) oldugu igin, isletme
yonteme gore 2011 yilini entelektlel sermaye lreterek, sonuclandirabil-
mistir. 2010 yili incelendiginde, isletmenin ortalama hisse fiyatinin 2011
yilindan daha yiiksek gerceklestigi gorilmektedir (2,19608). Ancak, 2011
yilinda igletmenin sermaye artirrmina giderek, (7.500.000 TL) olan 6den-
mis sermayesini (15.000.000 TL)’ye ¢ikarmasi nedeniyle, 2011 yili piyasa
degeri (29.236.500 TL), 2010 yil piyasa degerinden (16.470.600 TL) daha
yiksek gerceklesmistir. Ayrica, isletmenin 2010 yili aktif toplami, 2011 yili
aktif toplaminin Gzerindedir. Dolayisiyla, isletmenin 2010 yili ortalama his-
se fiyat diger yillardan daha ylksek olmasina karsin, isletme 2010 yilin-
da, Yaklasik Tobin Q Degeri agisindan entelektiiel sermaye Uretememistir.
2012, 2013 ve 2014 yillarinda isletmenin ortalama hisse fiyatlarinin strekli
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disis gostermesi nedeniyle, isletme yonteme goére bu yillarda entelektiel
sermayeye sahip olamamistir. 2014 yilinda isletmede tekrar sermaye ar-
tinnmi gergeklesmis, ancak sermaye artirrmina ragmen piyasa degerinde
beklenen artis olmamistir.

MIVUE/ 2017-3

3.2.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemiyle isletmenin Ente-
lektiiel Sermaye Degerlerinin Hesaplanmasi ve Bulgularin Analizi

Calismada ilk olarak, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde en-
telektiiel sermayenin hesaplanabilmesi icin, ihtiya¢ duyulan sektore iligkin
hesaplamalar gerceklestirilmistir. Bu baglamda, Vakif Yatirim Ortakhginin
finansal durum tablolarindan elde edilen veriler ile sektoriin; maddi du-
ran varliklar ortalamasi, vergi 6ncesi karlarin ortalamasi ve maddi du-
ran varhk karhhk oranlarinin ortalamasina iliskin hesaplamalar yapilmistir.
Bir sonraki asamada isletmenin finansal durum tablolarindan elde edilen
veriler araciligiyla; Vakif Yatirnm Ortakliginin maddi duran varliklar ortala-
masl, vergi oncesi karlarin ortalamasi ve maddi duran varlik karlilik oran-
larinin ortalamasina iliskin hesaplamalar yapiimistir. Elde edilen veriler
araciligi ile isletmenin yillara iliskin normal getirileri ve net getiri fazlalar
hesaplanmistir. Son olarak isletmenin her bir yil igin, ayri ayri olmak Uzere,
agirhkli ortalama sermaye maliyetleri hesaplanarak, yonteme gore islet-
menin entelektlel sermaye degerleri tespit edilmistir.

Yontemde kullanilan hesaplama modeli, ¢alismanin ikinci béliminde ifa-
de edildigi icin, burada tekrar deginilmemistir.

Vakif Yatirrm Ortakhiginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin
hesaplanmis maddi olmayan degerleri Tablo-5’de sunulmustur.

Tablo-5: Vakif Yatirrm Ortakhginin Yillara Gore Hesaplanmis Maddi Olma-
yan 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. 0. 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
Sektor Ortalama MDV 16.993 46.287 47.854 35.465 23.549
Sektdr 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 Fazlasi -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
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Tablo-5 incelendiginde, Vakif Yatirim Ortakhginin sadece 2011 yilinda He-
saplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine gore entelektliel sermayeye
sahip oldugu gorilmektedir. Bir baska ifadeyle, isletme 2011 yilinda, diger
yillara gére maddi olmayan varliklarindan faydalanabilme gilicli agisindan
daha iyi performans gostermistir. Tablo-5’e gore isletmenin sadece 2011
yilinda net getiri fazlasina sahip oldugu goriilmektedir. Net getiri fazlasi,
agirlikh ortalama sermaye maliyetine bollnerek, 2011 yilina iliskin Vakif
Yatirim Ortakhiginin maddi olmayan varliklarinin net buglinkii degeri, “en-
telektiiel sermaye” (28.103.217 TL) olarak tespit edilmistir. 2011 yili ince-
lendiginde, isletmenin 2011 yili ortalama vergi dncesi karinin diger yillar-
dan daha yiiksek oldugu, yatirim ortakhgi sektoriiniin en disik ortalama
maddi duran varlik karlilik oranina sahip oldugu ve bu yilda normal getiri-
nin diger yillara oranla en disiik seviyede gerceklestigi gdriilmektedir. is-
letme bu yonteme gore en distk entelektiiel sermaye performansini 2010
yilinda gergeklestirmistir. 2010 yilinda, sektoriin ortalama vergi dncesi ka-
rinin diger yillara gore ylksek seviyede olmasi dolayisiyla, net getiri fazla-
sinin negatif sonuglanmasi ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diger
yillara gore (0,234) gibi ylksek diizeyde olmasi, isletmenin entelektiel
sermaye degerinin en dislik seviyede gerceklesmesine neden olmustur.

nmuvu:/ 2017-3

3.2.4. Ekonomik Katma Deger Yontemiyle isletmenin Entelektiiel Serma-
ye Degerlerinin Hesaplanmasi ve Bulgularin Analizi

Ekonomik katma deger, isletmelerin belirli bir donemde elde ettikleri ku-
rumlar vergisi dislilmis net faaliyet karinin, bu kari elde etmek igin kulla-
nilan sermaye maliyetinden daha yiksek oldugu donemlerde, isletmelerin
katma deger yarathgl varsayimina dayanmaktadir. Bir baska ifadeyle, bir
isletmenin ekonomik katma deger Uretebilmesi icin, sermaye maliyetin-
den daha yliksek bir net faaliyet kari elde etmesi gerekmektedir.

Ekonomik Katma Deger Yontemi entelektliel sermaye agisindan degerlen-
dirildiginde, isletmenin kar elde etmek amaciyla, yatirim yaptigi varliklarin
maliyetinden daha yiksek vergi sonrasi net faaliyet kari elde etmesi duru-
munda, isletme entelektiiel sermaye Uretmis olmaktadir.

Calismada 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasi igin, ihtiya¢ duyulan beta
katsayilari hesaplanirken, isletmenin ve BIST 100 Endeksinin her yila iliskin
giinliik kapanis degerleri ile isletme getirileri ve BIST 100 getirileri hesap-
lanmis, bu veriler kullanilarak varyans ve kovaryanslar tespit edilmis ve
son olarak varyanslar kovaryanslara oranlanarak, isletmenin her bir yil igin,
beta katsayilari saptanmistir. Pazarin ortalama getirileri hesaplanirken,
BIST 100’iin ilgili yildaki son islem giiniindeki degerinden ilk islem giiniin-
deki degeri cikarilarak, ortaya cikan bu tutar ilk islem giinliindeki degere
oranlanmistir. isletmenin 6z sermaye maliyetleri hesaplanirken, pazarin
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ortalama getirisinden risksiz faiz orani gikarilmis, hesaplanan deger beta
katsayisi ile carpilmis ve risksiz faiz orani eklenerek 6z sermaye maliyetleri
tespit edilmistir.

Turkiye'de faaliyet gosteren yatirim ortakliklari tesvik kapsaminda olduklari
icin, kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. Dolayisiyla, isletmenin ekono-
mik katma degerleri hesaplanirken, vergi 6demeleri s6z konusu olmadigi
icin, net faaliyet karindan agirlikh ortalama sermaye maliyeti ile yatirilan ser-
mayenin ¢arpimi ¢ikarilarak, ekonomik katma degerler hesaplanmistir.

Vakif Yatirrm Ortakhginin 2010, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin
ekonomik katma degerleri Tablo-6'da sunulmustur.

Tablo-6: Vakif Yatirim Ortakhginin 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 Orani 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
0Oz Sermaye Agirligi 0,947 0,99 0,984 0,987 0,92
Borglarin Agirligi 0,053 0,01 0,016 0,013 0,08
Borglanma 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 Agirligi * 0.5.M. 0,23 0,094 0,20 0,080 0,210
Borglarin Agirlig1 * 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 Kari / Zarari 1.121.080 -1.722.271 676.522 -1.444.011 14.446
Kaynak Toplamr 15.043.214 | 16.381.125 | 13.881.150 | 14.656.155 | 13.165.631
Kisa Vadeli Borg 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 -2.247.552 | -3.199.135 | -2.126.694 | -2.638.515 | -2.880.881

Tablo-6 incelendiginde, Vakif Yatirim Ortakliginin tim vyillarda ekonomik
katma degerlerinin negatif oldugu gériilmektedir. isletme; 2010, 2012 ve
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2014 yillarinda net faaliyet kari elde etmistir. Ancak, bu yillara iliskin agir-
likl ortalama sermaye maliyeti yiiksek gerceklesmis ve dolayisiyla net fa-
aliyet kari, yatirilan sermayenin tzerinde olmadigi icin, isletme ilgili yillar
negatif ekonomik katma deger ile tamamlamistir. 2011 ve 2013 yillarinda
ise, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin orani (0,0951) ve (0,082) olarak
diusuk gerceklesmesine karsin, bu yillari isletme net faaliyet zarari ile ta-
mamladigi icin, ekonomik katma deger negatif cikmistir.

mavui/ 2017-3

3.2.5. Arastirma Bulgularina Gére Yontemlerin Karsilastiriimasi

Yontemler karsilastirilirken entelektliiel sermayeyi finansal agidan 6lgen
yontemlerin benzerlikleri ve farkliliklarina iliskin bilgiler verilmis ve calis-
manin uygulamasinin gergeklestirildigi isletmenin yontemlere gére olgil-
mis entelektiiel sermaye degerleri karsilastirilarak, analiz edilmeye cali-
silmistir.

Tablo-7’de isletmenin yontemlere gore Olgiilmus entelektlel sermaye de-
gerleri sunulmustur.

Tablo-7: Vakif Yatirnm Ortakliginin Entelektlel Sermaye Degerlerinin Yon-
temlere Gore Karsilastiriimasi

iSLETME YONTEM 2010 2011 2012 2013 2014
EVA -2247.552 | -3.199.135 | -2.126.694 | -2.638.515 | -2.880.881
HMOD -47.141.862 | *28.103.217 | -43.292.142 | -6.563.964 | -42.342.648
VKFYO TOBINQ | -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 Olglilen entelektiiel sermaye degerlerinin pozitif olma-
s, isletmenin finansal durum tablolarinda bildirilmeyen gizli degerlerinin
oldugu anlamina gelmektedir. Tablo-7 bu baglamda incelendiginde, Eko-
nomik Katma Deger Yonteminde Vakif Yatirnm Ortakhginin ¢alismada ele
alinan higbir yilda entelektiiel sermaye Gretemedigi saptanmistir. Hesap-
lanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde, isletmenin sadece 2011 yilin-
da entelektiiel sermaye Uretildigi gorilmektedir. Yaklasik Tobin Q Degeri
Yonteminde, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde, oldugu gibi
isletmenin sadece 2011 yilinda entelektliel sermaye Uretildigi tespit edil-
mistir. Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminde ise, Vakif Yatirim Ortakli-
ginin ¢alismada ele alinan tiim yillarda entelektiiel sermayeye sahip oldu-
gu anlasiimaktadir. Bu baglamda galismadan elde edilen bulgulara gore,
bu calismada ele alinan isletmenin entelektiiel sermaye performansinin;
Yaklasik Tobin Q Degeri ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemle-
rinde ayni sonucu verdigi gorilmektedir. Ekonomik Katma Deger ve Piyasa
Degeri — Defter Degeri Yontemlerinde ise; isletmenin ekonomik katma de-
gerinin tim yillarda negatif, piyasa degeri — defter degerinin tim yillarda
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pozitif sonug vermesi, bu yontemlerin ¢alismadan elde edilen bulgular agi-
sindan zit sonuglar verdigi anlasiimaktadir.

Tablo-7'ye gore yontemler karsilastirildiginda, en fazla pozitif degerin Pi-
yasa Degeri — Defter Degeri Yonteminde gerceklestigi gorilmektedir. Bir
baska ifadeyle, Vakif Yatirrm Ortaklig| 6rnekleminde Piyasa Degeri — Defter
Degeri Yontemi entelektiiel sermayeyi 6lgme konusunda bir degerleme
araci olarak tercih edildiginde, diger yontemlere goére isletmenin ente-
lektlel sermaye performansinin daha fazla pozitif sonuclar verdigi tespit
edilmistir.

Tablo-7'ye gore yontemler karsilastirildiginda, en fazla negatif degerin
Ekonomik Katma Deger Yonteminde gerceklestigi gorilmektedir. Bir baska
ifadeyle, Vakif Yatirim Ortakligi 6rnekleminde Ekonomik Katma Deger Yon-
temi entelektiiel sermayeyi 6lgme konusunda bir degerleme araci olarak
tercih edildiginde, diger yontemlere gore isletmenin entelektliel sermaye
performansinin daha fazla negatif sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminde sektore iliskin verilerin
kullanilmasi, bu yontemi diger yontemlerden ayiran en 6nemli 6zellik ola-
rak karsimiza ¢itkmaktadir. Bu yontem ile Ekonomik Katma Deger Yontemi-
nin benzerligi ise, her iki yontemde de agirlikli ortalama sermaye maliyeti-
nin isletmelerin finansal durum tablolarina yansitilmayan gizli degerlerinin
tespit edilmesinde, bir enstriiman olarak kullaniimasidir.

Yaklasik Tobin Q Degeri ve Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemleri in-
celendiginde, Yaklasik Tobin Q Degeri Yonteminin Piyasa Degeri — Defter
Degeri Yonteminin gelistirilmis bir hali oldugunu ifade etmek mimkindur.
Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminde, defter degeri olarak 6z sermaye
dikkate alinirken, Yaklasik Tobin Q Degeri Yonteminde ise, aktif toplami
6lgut olarak kullaniimaktadir. iki ydntem arasindaki bir diger benzerlik, is-
letmelerin piyasa degerlerinin tespit edilmesinde ayni modelden fayda-
lanmalaridir.

Entelektliel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen yontemlerde kullanilan
modeller incelendiginde, bu modellerde isletmelerin piyasa degerlerinin
tespit edilmesi icin, borsa verilerinin dikkate alindigi gortilmektedir. Mo-
dellerde piyasa verilerinin yani sira isletmelerin finansal durum tablolarin-
dan elde edilen verilerin kullanilmasi, en dnemli benzerlikler olarak ifade
edilebilir.

Ekonomik Katma Deger ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontem-
lerinde isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri hesaplanirken,
Yaklasik Tobin Q Degeri ve Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemlerinde
ise, isletmelerin piyasa degerleri tespit edilirken, borsa endeksinden ve
hisse senetlerinin kapanis fiyatlarindan faydalaniimaktadir.
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Yontemler, entelektliel sermayeyi 6lgmede bir degerleme araci olarak
incelendiginde, Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminin ¢ok sayida he-
saplamayi gerektirmemesi, varsayimlara dayanmamasi ve uygulanmasinin
basit olmasi bu yontemin diger yéntemlere gére daha kullanish oldugunu
gbstermektedir. Bu yontemin Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani olarak
mevcut finansal tablolar analizinde kullanilan finansal oranlar igerisinde
gosterilmesi ve isletmelerin finansal performanslarinin él¢iminde ana-
listler tarafindan sikga kullaniliyor olmasi, ydontemin entelektiiel sermayeyi
Olgme konusunda tercih edilmesini kolaylagtirmaktadir.

Sonug olarak bu galismada, yontemlere gore entelektiiel sermayenin 6l-
clilmesinde gergeklestirilen hesaplamalar sonucunda, birbirinden farkli
bulgulara ulasilmistir. Yontemlerde kullanilan modellerin ve olgiitlerin bir-
birlerinden farkh olmasi, bu durumun en énemli nedeni olarak ifade edi-
lebilir. Calismada kullanilan varsayimlarin da farkli bulgulara ulasiimasinda
etkili oldugunu ifade etmek mumkanddar.

4. SONUC

Turkiye’de sermaye piyasalarinin gelisme siirecinde olmasi ve entelektiel
sermayenin isletmelerin piyasa degeri ile ¢ok yakin iliskide olmasi nede-
niyle, entelektiiel sermayenin olcilmesi konusunda daha 6nce yapilan ¢a-
lismalarda ihtiyag duyulan verilerin elde edilemedigi ve dolayisiyla, uygu-
lamalarda bazi verilerin kurgusal degerle ifade edilmek zorunda kalindigi
gorilmektedir. Ancak, glinimiizde 6zellikle BiST’in aktif bir sekilde faaliyet
siirdlirmesi, ihtiyag duyulan verilerin elde edilmesini kolaylastirmistir.

Bu calismanin amaci, entelektiiel sermayeyi isletme dizeyinde finan-
sal agidan olgen, Piyasa Degeri — Defter Degeri, Yaklasik Tobin Q Degeri,
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger Yontemi
araciligiyla, calismada ele alinan Vakif Yatirim Ortaklhiginin 2010 — 2014 yil-
lari arasi entelektiiel sermaye degerlerinin 6lglilmesi ve calismadan elde
edilen bulgular araciligiyla yontemlerin karsilastiriimasidir. Bu baglamda
calismada ele alinan BiST’te islem géren Vakif Yatinm Ortakliginin; 2010,
2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarina iliskin entelektliel sermaye degerleri,
entelektliel sermayeyi isletme dizeyinde 6lgen yontemler aracihgiyla ol-
¢lilmis ve elde edilen bulgular analiz edilmeye ¢alisiimistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore Vakif Yatirim Ortakhginin entelek-
tlel sermaye performansi yil bazinda incelendiginde; 2010, 2012, 2013 ve
2014 vyillarinda sadece Piyasa Degeri — Defter Degeri Yonteminde, 2011
yilinda ise, Yaklasik Tobin Q Degeri, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
ve Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemlerinde entelektiiel sermayeye sa-



hip oldugu tespit edilmistir. Vakif Yatirirm Ortakligi Ekonomik Katma Deger
Yonteminde, calismada ele alinan hicbir yilda entelektiiel sermaye lrete-
memistir.

isletmenin ydntemlere gére entelektiiel sermaye performansi genel olarak
degerlendirildiginde; en ylksek performansi Piyasa Degeri — Defter Degeri
Yonteminde, en disik performansi ise, Ekonomik Katma Deger Yontemin-
de gerceklestirebildigi bu calismada tespit edilmistir.

Yontemlere gore entelektiiel sermayenin dlglilmesinde gergeklestirilen he-
saplamalar sonucunda, birbirinden farkli bulgulara ulasiimistir. Sonug ola-
rak, yontemlerde kullanilan modellerin ve 6l¢utlerin birbirlerinden farkli
olmasi, bu durumun en 6nemli nedeni olarak ifade edilebilir. Calismada
kullanilan varsayimlarin da farkli bulgulara ulagilmasinda etkili oldugunu
ifade etmek mimkiinddr.
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