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OZET

Fiziksel kaynaklara dayal1 ekonomiden bilgiye dayali ekonomiye doniisiim entelektiiel varlik-
lan firmaar igin yasamsal derecede 6nemli hale getirmistir. Bu gercevede sahip olunan entelektiiel
sermayeyi (ES) bilmek ve onu yonetmek firmaileilgili tim taraflar agisindan ¢ok buyik bir 6nem
kazanmaktadir. Bu caismada, “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y 6ntemi” kullanilarak mobilya
sektoriinde fagliyet gosteren yedi firmaya ™ ait ES degerleri hesaplanmus, birbirleriyle karsilastirilmis
ve ES degerleri ile firmaarin defter degerleri ve net aktif toplamlart arasindaki oransal iligkiler belir-
lenmistir. Arastirma kgpsamindaki yedi firmanin ikisinde maddi varlik kazang oram sektér ortalama-
sinin atinda oldugu icin kullanilan yontem geregi ES hesaplanamamistir. Diger 5 firmaicin ES he-
saplanmis ve karsilastirilmistir. Arastirma kapsamundaki tim firmalarin, entelektiiel sermayelerini
artirmalar: gerektigi sonucuna varilmstir.

Anahtar Kdimeler: Entelektiiel Sermaye, Y 6netim Muhasebesi

GIRIS

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna dogru yénelen sosyal evrim siiregleri,
fiziksel varliklara dayali rekabet avantajlarim giderek ortadan kaldirirken, yerlerine
entelekttiel varliklart koymaktadir. “Bir firmada zenginlik yaratmak Gzere kullani-
labilen bilgi, veri, entelektiel malzeme, tecriibe vb. gibi gayri-maddi varliklarin
tumu” olarak da tammlanan entelektiiel sermaye (Stewart, 1997:20), bilgi ekono-
milerinde rekabet avantgjlarinin birincil kaynagi haline gelmekte, bu cercevede,
sahip olduklar1 ES'yi bilmek, gelistirmek ve kisaca yonetmek isletmeler icin ya-
samsal derecede 6nemli olmaktadir. Y drdrlUkteki muhasebe uygulamalar (gele-
neksel muhasebe) kapsaminda, entelektliel varliklarin dlcilmesi ve izlenmesi ol-
dukca guctr.

ES nin artan 6nemliligi nedeniyle, Tirkge literatlirde de entelektiiel sermaye
ileilgili calismalar yogunluk kazanmustir. Son yillarda gergeklestirilen ES ileilgili
teorik calismalara; Cdik ve Percin (2000), Oge (2002), Akpinar (2002) ve Ertug-
rul (2002), érnek olarak verilebilir. Ancak, Turkge literattirde ES ile ilgili uygula-
mal1 cok az calismaya rastlamilmaktadir. Ornegin, (iseri ve Kayakutlu, 2003) gibi.

Erciyes Universites, 1iBF, isletme Bolumii.

Erciyes Universites, Y ozgat 1IBF, isletme Bolimi.

Mali tablolarini bizlerle paylasarak, calismann uygulama kisminin olusmasina katkida
bulunan ve galigmada isimleri gegen firmayetkililerine tesekkir ederiz.

Makalenin gdlis tarihi: Temmuz 2003, kabul tarihi: Ocak 2004



Bu caligmanmn amac, agirlikli olarak Kayseri’ de faaliyet gosteren 7 mobilya
imalatgist firmamn 1999-2000-2001 donemine iliskin verilerinden yararlanarak
ES leri hesaplamak ve firmalarin ES'leri ile defter degerleri ve net aktif toplamlar:
arasindaki oransal iliskiler belirlemektir.

Calismada ilk olarak kavramsal cerceve belirlenmektedir. ikinci olarak yon-
tem ile veri kaynaklar1 analiz edilmekte, son olarak bulgular ve tartismaya yer ve-
rilmektedir.

I- KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin kavramsal gercevesi; ES kavraminin tarihsel gelisimi, ES nin ta-
nimi, ES'nin bilesenleri, ES nin 6nemi ve ES nin dl¢imi alt basliklarindan olus-
maktadir.

A- ENTELEKTUEL SERMAYE KAVRAMININ TARIHSEL
GELISIMI

F. Taylor (1911) tarafindan ortaya atilan bilimsel yonetim anlayisina gére;
bir isin yalmzca bir tek en iyi yapilma bicimi varcir ve bunu belirlemek yoneticinin
sorumlugundadir. Yonetici bu sorumlulugunu yerine getirdikten sonra, yapilacak
isleri calisanlara detayli olarak bildirir. Calisanlardan, isin daha iyi yapilmasina
yonelik herhangi bir zihni katki beklenmez. Emir ve talimatlar dogrultusunda
yalmzca kas guclerini kullanmalar1 yeterlidir (Cooper, 2000:5).

Muhasebe teorisinde ¢alisanlarin entellektie degerlere yondik ilgisi 1960’ 11
yillarin ortalarinda Hermanson ile baslamistir ve finansal muhasebe odaklidir
(Roslender, 2000:34). Hermanson; calisanlarin kas guclerinin 6tesinde bir deger
olduklarini fark etmis ve calisanlara iliskin degerin finansal tablolara yansitiimasi-
na yonelik cabalarini “Insan Varliklarr Muhasebesi” (Human Assets Accounting)
kavraminda birlestirmistir. Hermanson, insan varliklarinin, diger varliklardan ay-
rildiklarina isaret ederek bu konudaki esas gicligin degerlemeden kaynaklandig:
sonucuna varmigtir. Alternatif finansal muhasebe ve raporlama tartismalarini bas-
latmak suretiyle, Hermanson’'un s6z konusu problemi muhasebe teorisi ile iliski-
lendirdigi kabul edilmektedir (Roslender, 2000:34).

Calisanlar olarak insan faktoriine iliskin degerin bilangoya yansitiimasina i-
liskin guclukler, “Insan Kaynaklari Muhasebesi” (Human Resource Accounting)
olarak adlandirilan teorik tartismalarin yalmzca bir boyutunu olusturmaktachr. in-
san kaynaklart muhasebesi kavramim kullanan Flamholtz, olgunun yonetim bilgisi
saglamaya yonelik blylk potansiyeline dikkat ¢cekmis ve konuyu yonetim muhase-
besi teorisine tasimistir (Roslender, 2000:34).

Calisanlarin sahip olduklar: bilgilerin ve yaraticiliklarinin firmanin rekabetci
avantajlarinin stirdiirilmesinde ¢ok 6nemli oldugunun anlasilmasina ragmen, “in-
san Kaynaklart Muhasebesi”, 1970 ve daha sonraki yillarda arastirmacilarin ¢ok az
ilgisini gekmistir (Roslender,2000:34). Roslender ve Dyson, muhasebenin isletme-
lerdeki insan faktorine yonelik yeni anlayisini, “Insan Degeri Muhasebes”
(Human Worth Accounting) kavramu ile yansitmuglardir (Roslender ve Dyson,
1992:311-329). insan degeri muhasebesi yaklasiminin, calisanlara iliskin degerin
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alternatif yontemlerle belirlenmesine ve finansal olmayan performans olcutlerinin
gelistiriimesine yol agmak yoluyla, yonetim muhasebesindeki gelismelere ciddi
katkisi olmustur.

Son yillarda, galisanlarin degeri ve muhasebe teorisi iliskisi, “Entelektiiel
Sermaye” kavramu gergevesinde yogun olarak tartisiimakta ve bu yaklasim yaygin-
lagsmaktadir (Lewis, 1997:54). Bu yayginlasmanin altinda yatan temel neden, fizik-
sel kaynaklara dayal1 sanayi toplumu ekonomisinden, entelektiiel kaynaklara dayali
bilgi toplumu ekonomisine gegis cercevesinde firmalarin defter degerlerinin piyasa
degerlerinin ¢ok altinda kalmasidir (Guthrie, 2000:11). Dolayisiyla, isleimeler igin,
sahip olduklar1 entelektliel sermayenin degerini belirlemek ve onu yonetmek ya-
samsal derecede 6nemli hale gelmistir. Diger yandan, ES nin tammlanmas: ve
Olcllmesinde, basta ortaklar olmak lizere, finansal tablo kullanicilarimin daha fazla
seffaflik istemelerinin de 6nemli bir rolt vardir (Guthrie, Petty vd., 2001: 365).

B- ENTELEKTUEL SERMAYENIN TANIMI

ES'yi 0Olgebilmek ve yonetebilmek icin oncelikle tammin iyi yapmak ge-
rekmektedir. ES nin firma degerlemesinde ve hisse senedi piyasas: Uzerinde etki-
sinden dolay1, Ekonomik Kalkinma Teskilati (OECD)’ nin ES ile ilgili 1980‘li yil-
lardan baglayan ve giinimiizde de devam eden calismalar1 bulunmaktadir. Bu ¢a-
lismalara gore, bir orgutteki i¢c dinamikleri daha iyi anlamak icin ES tzerinde yo-
gunlasmak gerekmektedir (Guthrie, Petty vd., 2001:368-369).

Ozdllikle bilgiye dayal: sektorler ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren fir-
malarda, firmalarin piyasa degerlerinin (market value) defter degerlerinden (book
value) daha fazla oldugu gorilmektedir (Guthrie, 2000:11). Bir firmamn piyasa
degeri, maddi ve gayri maddi varliklarinin toplamindan olusur. Maddi varliklar
finansal sermaye kapsaminda degerlendirilirken, gayri maddi varliklar entelektuel
sermaye kapsaminda degerlendiril mektedir.

ES; olusumu ve yonetimi ile isletme basarisindaki 6nemi ve bilesenleri agi-
sindan degerlendirildiginde, geleneksel serefiye (goodwill) tarmmindan daha genis
bir yapiya sahiptir. Ayrica ES, literatlrde sikca kullanmlan beseri sermayeyi de
icine alacak sekilde fakat ondan daha genis bir kavram olarak kullamlmaktadir
(Cikrikcr ve Dastan, 2002:20).

ES nin tammu konusunda teorik tartismalar devam etmektedir. Bu anlamda
bir tanim birliginden bahsetmek mimkin degildir (Bontis, 2001:43). Ornegin
Stewart (1997); “Zenginlik yaratmak Uzere kullanilabilen bilgi, entelektiel malze-
me, veri, tecribe vb. gibi gayri maddi varliklar: entelektiiel sermaye olarak tamm-
lamaktadir (Stewart, 1997: 20). Guthrie (2000); entelektiid sermayeyi, bir isletme-
nin gayri maddi varliklarimin degeri olarak tammlamaktadir (Guthrie, 2000:12).
Edvinson ve Malon€ ye gore entelektliel sermaye; bir orgit icin degerli olan ve
insan sermayesi, yapisal sermaye ve musteri sermayesi seklinde simiflandirilabilen
bilgidir (Edvinson ve Malone, 1997:20-28 den aktaran: Pablos, 2002:289). Bir
baska tamma gore ES; simdi ve gelecekte, drgutiin kér yaratma yetenegini giclen-
diren soyut varliklarin toplamdir (Pablos, 2002:289).
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Entelektiiel sermayenin yukarida yer alan tammlarinin ortak ozellikleri, ana
unsurlar olarak; gayri-maddi (soyut) olma, firmamn finansal sonuclari bakimindan
degerli olma ve biyuk 6lclde insanla iliskili bulunmadir. Entelektliel sermayenin
bilesenleri konusunda gorus birliginin var oldugu gorilmektedir (Bontis, 2001:44).

C- ENTELEKTUEL SERMAYENIN BILESENLERI

Genellikle literatiir ES nin g bileseni oldugunu gostermektedir. Entel ektiiel
sermaye; insan sermayesi, yapisal sermaye ve misteri sermayesi bilesenlerine ay-
rilmaktacr (Bassi, 1997:25-27).

Insan sermayesi; bir orgiitteki calisanlarin bilgileri, yetenekleri ve rekabetci
ustinlukleridir. Yapsal sermayeden farkli olarak, insan sermayesinin sahibi ¢ali-
sanlardir. Insan sermayesi, entelektiiel sermayenin yenilenebilir pargasin olustur-
mast, Orgitteki yenilikci-yaratici ve degisimci yetenegin asil kaynagim olusturmast
bakimlarindan ¢ok onemlidir. Ornegin, Reliance sirketinde insan sermayesi asagi-
daki sekilde nitelendirilmektedir (Pablos, 2002:290):

“Rdiance calisanlarimin yetenekleri bizim rekabet glicimuizdir. Bu yetenek-
ler, bir projenin rakiplerimizden daha hizl1 ya da daha distik maliyetle gerceklesti-
rilecegi konusunda, bizi rakiplerimizden farkhilastirir. S0z konusu yetenekler
Reliance kulturundn bir eseridir”.

Yapisal sermaye; insan sermayesinin disinda kalan ve calisanlar isten ayril-
diklarinda, isletmede kalan bilgi olarak tammlanmaktadir (Pablos,2002:289). Veri
tabanlari, orgutsd semalar, sirecler, stratgiler vb. gibi gayri maddi unsurlar bu
kapsamda degerlendirilmektedir. Yapsal sermaye unsurlari, insan sermayesinin
mal ve hizmete donlstimini saglamakta ve sirekli olarak isletmede kalmaktadir.
Dolayisiyla yapisal sermaye insan sermayesinden daha Onemli olmaktadir
(Cikrikei, Dastan, 2002:22).

Dogus Holding yonetim kurulu baskani, holding biinyesinde yasanan, bazi
firmalarin satis1 ve devredilmesine iliskin kicllme faaliyetlerini yorumlarken, ES
ile ilgili su ifadede bulunuyor; “...Her mevsimin adam olmamza imkan yok. Sir-
ketteki kultir yapisina, yonetimine, entelektliel sermayesine uygun olan islerde
olmak gerekiyor” (Capital, 2003: 60).

M Usteri sermayesi; firmamn misteri, satici ve tedarikcileri ile iliskilerinden
sagladig bilgiler olarak tammlanmaktadir (Stewart, 1997:201).

Entelektliel sermayenin bilesenleri, toplu halde, bir firmanin finansal sonug-
lar yaratma yeteneginin ve firma degerinin ve performansinin belirlenmesinde
anahtar roli oynamaktadir (Guthrie, Petty vd., 2001:367). Her turli isletmede
ES nin él¢ciimQ, sUrekli olarak insan sermayesinin, yapisal sermayenin ve misteri
sermayesinin saptanmasi ile varliklarin tamaminin yonetilmesine olanak tammali-
dir. Dolayisiyla, ES dlgumleri soyut varliklarin somut kaynaklarla baglantisin
kurmalidir (Iseri, Kayakutlu; 2003).

D- ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLGCUMU
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ES nin firma diizeyinde 6lgtimiine yondlik olarak literatirde iki yaklasim bu-
lunmaktadir. Birinci yaklasimda, her bir ES bileseni ayr1 ayr1 6lctilmekte ve izlen-
mektedir. ikinci yaklasimda, ES bilesenleri bir biitin olarak degerlendirilip 6lcll-
mekte ve izlenmektedir (Stewart, 1997:296-325). Ancak kredi kurumlarinin, potan-
siyel yatinmcilarin ve isletme ile calisan tedarikgilerin, isletmeyi bir biitin olarak
degerlendirmek istemeleri, ES nin isletme dizeyinde dlgtlmesini gerekli kilmakta-
dir (Asomedya, 2003).

ES nin isletme diizeyinde 6l¢lilmesinde kullanilan piyasa degeri/defter degeri
orani, Tobin'in Q oram ve maddi olmayan varliklarin degerinin hesaplanmas sek-
lindeki baglica U¢ 6lgme yontemine 6n degerleme yontemleri adh da verilmektedir.
Bu yontemler isletmeye ES yonetimi oldugunu bildirmeden 6nce ES nin gercekten
var olup olmadigin saptarlar. ES nin bilesenlerini dlcen ikinci kisim yontemler ise;
sirekli degerlendirme yontemleri olarak adlandirilmakta olup, bu yontemler; bir
isletmenin birikim varliklarimn saptanmasi, bunlarin degerlendirilmesi ve perfor-
mans artirma amaci ile kullanilmasim hedefler. Strekli degerlendirme yontemleri;
denge skorkartlari, soyut varliklar: izleme ve ES oranmdir (Iseri, Kayakutlu; 2003).
Calismamizda ES tespiti hedeflendigi icin 6n degerlendirme yontemleri asagida
Ozetle agiklanmaktadr.

1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Y dntemi

Firma diizeyinde ES nin 6lcimiinde kullanilan yontemlerden biri, piyasa de-
geri / defter degeri oram yontemidir. Yontem, bir firmamn piyasa degerinin defter
degerini agan kismimin ES'nin degeri oldugu distincesine dayanmaktadir. Bir fir-
manin piyasa degeri, hisse senetlerinin birim fiyati ile hisse sayisimn ¢arpim ile
bulunan degerdir. Defter ya da kayitl deger ise, net aktif toplanmindan tiim borclar
cikarildiktan sonra kalan degerdir. Bu yontemde bir firmanin entelektiiel sermaye-
g, tutar olarak asagidaki (1) numarali formille, oran olarak ise, (2) numaral for-
miille hesaplanmaktadir. Oran olarak hesaplanan ES den, gerek firmamn gegmis
yil verileri gerekse sektor ortalamalari ile karsilastirmak suretiyle, daha anlamli
bilgiler elde edilebilmektedir.

ES= Piyasa Degeri — Defter Degeri (1)

ES= Piyasa Degeri : Defter Degeri 2
Hisse senetlerinin borsadaki fiyatimin degiskenligi ve gogunlukla bu degis-
kenligin firma dis1 faktdrler tarafindan belirlenmesi, amortisman uygulamalarinda-

ki yasal esnekliklerden dolay: defter degerinin gerektiginden daha az gosterilme
egilimi, bu yontemin en 6nemli sakincalarim olusturmaktadir.

2. Tobin’'in Q Oram Y 6ntemi
Y ontem, yatirim projelerinin degerlendirilmesine yonelik olarak tnli iktisat-
¢1 James Tobin tarafindan ortaya atilmistir. Ancak ES 6lgiimlerinde de yogun ola-
rak kullanilmaktadir (Stewart, 1997:300-301).
Y ontemin esasy, bir varligin piyasa degeri ile bu varligin yerine koyma mali-
yetinin karsilastiriimasina dayanmakta, yontemde varligin piyasa degerinin, yerine
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koyma maliyetini asan kismi entelektiiel sermaye olarak kabul edilmektedir. Yerine
koyma maliyeti, halen kullamlimakta olan bir fiziksel varligin simdi satin alinmas
durumunda ddenmesi gereken bedel olarak tammlanmaktadir.

Tobin'in Q oram yontemi, entelektiiel sermayenin 6lciimiine yonelik olarak,
hem tum firmaigin, hem de her bir firma varlig: igin kullamlabilmekte ve asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

ES= Piyasa Degeri / Varhgin Yerine Koyma Maliyeti (3)

Q degeri 1’ e esit, 1'den kiglik veya 1'den blyuk cikabilir. Oramin 1’ den Ki-
¢k olmast entelektliel sermaye adina olumsuzluga (isletmenin varlik bazinda ES
sahip olmadiginm ve varliklarin getiri diizeylerinin yerine koyma degerini karsila-
yamadigini); 1'den biyuk olmasi ise olumluluga yani, isletmenin yiksek degerde
entellekttiel varliklara sahip oldugunu ve bu varliklardan yuksek getiriler elde ettigi
anlamina gelmektedir (Cikrikci, Dastan, 2002:251). Kismen de olsa piyasa degeri-
nin degiskenligi konusunda piyasa degeri-defter degeri oramna yoneltilen elestiriler
bu yontem icin de gecerlidir. Ancak bu yontemin, varliklarin yerine koyma mali-
yetlerini dikkate alarak, amortisman uygulamalarinin sebep oldugu olumsuzluklari
giderdigi gorulmektedir.

3. Hesaplanmis M addi Olmayan Deger Y 6ntemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi (The Return On Assets Method),
bilgiye dayal1 isletmelerde, bankalara teminat olarak gosterilecek bir deger bulma
ihtiyacindan dogmustur. Fiziksel varliklar: yetersiz olan bilgi yogun isleimeler igin,
bankalara teminat olarak gosterilecek varliklarin temini ciddi bir sorun olusturmak-
tadir. Amerika daki NIC sirketinde gelistirilen ve ilk olarak bu sirkette uygulanan
S0z konusu yontemin bir diger adi, NIC yontemidir.

Y dntemde, firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark “ ek deger”
olarak tammlanmakta ve piyasa degerinin yalmzca fiziksel varliklar: degil, maddi
olmayan firma varliklarina da mal edilebilecek bir bileseni yansittigi varsayilmak-
tachr (Stewart, 1997:302).

Y dntem cercevesinde yapilan esasis, ek degeri yaratan maddi olmayan firma
varliklarinin degerini hesaplamaktan ibarettir. Maddi olmayan varliklarin degeri,
bir sirketin benzer maddi varliklara sahip ortalama bir rakipten toplam kérlilik an-
laminda daha iyi performans gosterme gucl olarak tammlanmaktadir (Stewart,
1997:302).

NIC yontemine gore, bir firmamn entelektliel varliklarinin degeri 7 basamak-
l1 bir hesaplama islemi sonucunda belirlenmektedir. S6z konusu asamalar asagida
Ozet olarak belirtilmistir.

Birinci asamada, firmamn U¢ yil icin vergiden Onceki ortalama kazanci
(DOnem Kaér1) hesaplanmaktadir. S0z konusu Gg yil igin firmamn ortalama maddi
varlik tutarinin (Net Aktif) beirlenmesi ikinci asamada gergeklestirilmektedir.
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Uclincli asamada, firmamn ortalama kazang tutar: ortalama maddi varlik tu-
tarina bolinmek suretiyle, maddi varliklarindan elde ettigi kazang oram (Maddi
Varliklarin Kérlilik Oram) hesaplanmaktadir. Firmamin faaliyet gosterdigi sektor
icin ortalama maddi varlik kérlilik orammnin belirlenmesi, dérdunci asamada ger-
ceklestirilmektedir.

Besinci asamada, “ek kazan¢” hesaplanmaktadir. EK kazang, sektordeki or-
talama maddi varlik karlilik oram ile firmamn ortalama maddi varlik tutarimn car-
pilmasindan elde edilen tutarin, firmamn ortalama dénem kéar1 tutarindan gikaril-
masi suretiyle hesaplanmaktadir. Ortalama maddi varlik kérlilik oram sektor orta-
lamasinin altinda kalan firmalar icin bu yonteme gore entelektiiel sermaye hesap-
lamasi mimkiin olamamaktadir (Rodov ve Ldiaert, 2002: 328).

S0z konusu ek kazanca iliskin olarak kurumlar ya da gelir vergisinin hesap-
lanmasi altinci asamada gerceklestirilmektedir. Bunun igin ek kazang miktarin
vergi oran ile carpmak yeterli olmaktadir. EK kazang tutarindan hesaplanan gdlir
yada kurumlar vergisi ¢ikarilmak suretiyle “net ek kazang” tutarina ulasilmaktadir.
Yedinci ve son asamada, net ek kazang tutar1 firmamn ortalama agirlikli sermaye
maliyetine bolinmek suretiyle firmanin maddi olmayan varliklarinin yani entel ek-
tlel sermayesinin degeri hesaplanmis ol maktadir.

I1- ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERI KAYNAKLARI

Calismamizda, maobilya sektériinde faaliyet gosteren 7 firmanin ES leri he-
saplanmaya calisiimistir. Mobilya sektorti kavramindan, 1SO ilk 500 listesine
(2002) giren mobilya imalatcisi firmalar toplulugu anlasiimalidir. Arastirma kap-
samindaki 6 firma Kayseri’de faaliyet gostermektedir. Bunlar: Beyza Mobilya
A.S., Merkez Celik San. ve Tic. A.S., Boytas Mobilya San. ve Tic. A.S., Istikbal
Mobilya San. ve Tic. A.S., Anadolu Dértler Mobilya A.S., Yatas Yatak ve Yorgan
San. ve Tic. AS'dir. Kayseri disindan ise Kelebek Mobilya ve Kontrplak San.
A.S. arastirma kapsamina alinmistir.

Mobilya sektdrii son yillarda Kayseri sanayiinin gelismesinde stiriikleyici bir
rol oynamaktadir. Kayseri’ de faaliyet gosteren mobilya Ureticileri Trkiye pazarin-
dailk siralarda yer aldigi gibi son yillarda hizla yurt dis1 pazarlara da yonelmisler-
dir. Elbette bu firmalarin pazarlarda lider bir konuma ulasmalarinda, sahip olduk-
lar1 ES'lerinin de 6nemli bir rol bulunmaktadr.

Arastirmamiz kapsamindaki firmalarin blyUklik agisindan Turkiye deki sa-
nayi kuruluslar: arasindaki yerleri soyledir (istanbul Sanayi Odasi Dergisi Agustos
ve Eylll 2002): 2001 yil1 itibariyle iSO 500 Blyuk Sanayi Kuruluslar arasinda;
Merkez Cdik Sanayi A.S. 106'1nci; Boytas Mobilya A.S. 244’ Uncu.; Yatas Yatak
Yorgan Sanayi ise 377'inci siradadhr. Istikbal Mobilya Sanayi A.S. ise ikinci 500
sanayi kurulusu arasinda 251'inci sirada yer almaktadir. Capital Dergisinin Tarki-
ye nin en biyik 500 6zel sirketi arastirmasinda ise yine 2001 yili verilerine gore,
agac ve orman mobilya siralamasinda Merkez Celik Sanayi A.S. 1'inci sirada;
Boytas Mobilya A.S ise 3 Uincli sirada yer almaktadir(Capital Dergisi Agustos 2002
Eki). Arastirma kapsamindaki firmalardan ikisi; Yatas A.S. ve Kelebek Mobilya
A.S. halka acik olup, hisse senetleri IMK B’ de islem gormektedir.
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Arastirma kapsamindaki firmalarin ES'leri, “hesaplanmis maddi olmayan
deger yontemi” kullanilarak bdirlenmistir. Bu yontemin diger iki yonteme gore
avantaji, firmalarin piyasa degerlerinin hesaplanmasina ihtiya¢g duyulmamasidir.
Ozellikle menkul kiymet borsasi araciligi ile halka agilmanin ¢ok yaygin olmadig
Ulkemizde bu yontemi kullanmak daha anlamli gozikmektedir. Yukarida kisaca
aciklandig1 gibi bu yénteme gére, maddi varliklarin getirisinin fazla kismi hesap-
lanmakta ve bu tutar, maddi olmayan varliklarin getiri payin belirlemede kullanl-
maktadr.

Calismada yer alan firmalarin maddi varliklarina ve vergi dncesi karlarina i-
liskin verilerinin kaynag, ilgili firmalarin 1999-2000 ve 2001 yillarina ait faaliyet
raporlarinda yer alan bilango ve gelir tablolaridir. Turk lirast cinsinden belirlenen
tutarlarin ABD dolarina ¢evrilmesinde T.C. Merkez Bankasi’ nin yil sonu déviz alis
kurlar1 esas alinmistir. Sektoriin arastirma kapsaminin disinda kalan firmalari igin
ortalama maddi varlik karliligimn belirlenmesine iliskin veriler, istanbul Sanayi
Odasi (ISO) tarafindan yayinlanan “500 Bilyiik Sanayi Kurulusu-2001"adl yayin-
dan temin edilmistir.

I11-BULGULAR VE TARTISMA

Arastirmanin bulgular1 ve bu bulgulara yonelik distinceer asagidaki baglik-
lar halinde sunulmustur.

A- FIRMALARIN DONEM KARLARI VE ORTALAMA
KAZANCLARI

Arastirma kapsamindaki firmalarin 1999-2000 ve 2001 yillarina iligkin ver-
giden 6nceki kazanglar: (DOnem Kari) ve soz konusu yillarailiskin olarak hesapla-
nan ortalama kazang tutarlart hem TL hem de ABD dolar: cinsinden Tablo 1'de
sunulmaktadir.

Beyza Mobilya A.S. disinda kalan firmalarin 2001 yilina iliskin donem kér-
larimin tabloda yer amamasinin nedeni, Subat-2001 ekonomik krizinin etkisiyle
Turkiye de bir ¢ok firmada oldugu gibi soz konusu firmalarin da donemi zararla
kapatmis olmalarichr. istisna olan bir durumun hesaplamalar (izerindeki olumsuz
etkisinin giderilmesi adina belirtilen firmalarin 2001 yilinailiskin faaliyet sonuglar:
analiz diginda birakil migtir.

Tablo 1'in gozleminden cikarilabilecek sonug, ortalama kérlilik bakimindan
sirket performanslarimn farkl: oldugudur. Bu anlamda en yiiksek ortalama kérliliga
Merkez Celik A.S. sahiptir ($ 6,696,754). Bunu sirasiyla Yatas A.S. ($5,172,824),
BoytasA.S. ($ 3,331,502) ve istikbal Mobilya A.S. ($ 1,193,457) sirketleri izle-
mektedir. Ortalama kéarliligin en disik oldugu sirket, Anadolu Dértler Mobilya
A.S. dir ($ 28,203). Kelebek Mobilya A.S.de sbz konusu donemler zararla sonug-
lanmustir (-$ 752,532).
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B- FIRMALARIN MADDI VARLIK TUTARLARI

Arastirma kapsamindaki firmalarin 1999, 2000 ve 2001 yillarina iliskin ola-
rak sahip olduklart maddi varlik tutarlarina iliskin veriler Tablo 2’ de sunulmakta-
dir. Tablo 2'de maddi varlik tutarlari, hem TL hem de ABD dolar cinsinden yer

almaktadir.

Tablo 2: Arastirma Kapsamindaki Firmalarin Maddi Varlik Tutarlar: (TL ve $)

Firmalar 1999 2000 2001 Ortalama M. V.
Beyza Mobil- 318,615,865,000[ 1,091,687,560,000| 1,343,569,680,000 917,954,701,000
yaA.S. $ 589,922 $1,617,314 $ 933,028 $ 1,046,754
Merkez Celik | 35,212,960,018,000| 63,980,460,006,000 49,596, 760,000
A.S. $ 65,197,353 $ 94,785,868 $ 79,991,610
Boytas Mo-| 28,912,379,,511,000| 37,785,574,488,000 33,348,977,000,000
bilyaA.S. $ 53,531,728 $ 55,978,628 $ 54,755,178
stikbd Mo 9,043,294,555,000| 15,794,689,494,000 12,418,992,000,000
bilyaA.S. $ 16,743,803 $ 23,399,539 $ 20,071,671
Anadolu 422,561,616,000 855,189,403,000 638,875,534,000
Dortler A.S. $ 782,379 $ 1,266,947 $ 1,024,663
Yatas A.S. 25,138,959,279,000[ 39,203194,755,000 32,171,077,000,000
$ 46,545,181 $ 58,078,807 $ 52,311,994
Kelebek 8,159,428,000000| 11,717,299,000,000 9,938,363,500,000
Mobilya A. S. $15,107,310 $17,358,961 $16,233,135

Notlar: 1) Kusuratlar dikkate alinmamustir. 2) Firmalarin maddi varlik tutarlarina iliskin
veriler, ilgili firmalarin belirtilen yillarailiskin faaliyet raporlarindan elde edilmistir. 3) Yil
sonu dolar kuru 1999 yil1 igin 540,098 TL., 2000 yil1 i¢in 675,000 TL. ve 2001 yili igin
1,440,000 TL' dr.

Tablo 2'deki verilerin ortaya koydugu sonuclara gore; arastirma kapsann-
daki firmalar arasinda sahip olunan maddi varlik toplamlart bakimindan farklilik
bulunmaktadir. Bu anlamda en yiksek maddi varlik miktari Merkez Celik AS’ye
aittir. Bu firmay: sirasiyla Boytas, Yatas, istikbal Mobilya, Kelebek Mobilya ve
Beyza Mabilya sirketleri izlemektedir. En diisik maddi varlik toplamina sahip olan
sirket, Anadolu Dértler Mobilya A. S'dir ($ 1,024,663).

Tablo 1 ve 2'nin birlikte degerlendirilmesinden ¢ikarilabilecek bir diger so-
nug, yatirim biyUklGgu ile tutar olarak firma kérlilhigr arasinda pozitif bir iligki
bulundugudur. Genel olarak maddi varlik tutar: arttikga firmamin kér tutar: da art-
maktadir. Bu egilimin tek sapmalar: Yatas ve Boytas sirketleri arasinda gérilmek-
tedir. Boytas, Yatag'tan daha yuksek yatirim biyukligine sahip oldugu halde
(Tablo 2) ortalama kérlilik siralamasinda Y atas’ tan daha distk performans goster-
digi gorulmektedir (Tablo 1). Faaliyet donemini zararla kapattig: igin, Kelebek
Mobilya analiz disinda tutulmustur.

C- ORTALAMA MADDI VARLIK KAZANC ORANLARI

Arastirma kapsamindaki firmalarda, sahip olunan ortalama maddi varliklarin
ortalama kérlilik oranlarina iliskin bulgular Tablo 3'te sunulmaktacr. Maddi var-
liklarin ortalama kérlilik oranlari; ABD dolarina gevrilen vergiden dnceki ortalama
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firma donem kérimin, firmamn ortalama maddi varlik tutarina bélinmesi yoluyla
hesaplanmustir.

Tablo 3: Maddi Varlik Karlhlik Oranlar: ($)

Firmalar Ortalama | OrtalamaMaddi | Ortalama M addi
Donem Kér1 | Varhk Tutar1 (2) | Varhk Karhhg
€] (%) (1:2)

Beyza Mab. A.S. 73,672 1,046,754 %7
Merkez Celik A.S. 6,694,374 79,991,610 % 8,3
Boytas Maob. A.S. 3,331,502 54,755,178 %6
Istikbal Mob. A.S. 1,193,457 20,071,671 %5,9
Anadolu Dortler A. 28,203 1,024,663 % 2,7
S.
Yatas A.S. 5,172,824 52,311,994 % 9,8
Kelebek Mab. A.S. - 16,233,135 -

Tablo 3' e gore maddi varlik kérlilik oramnin en yiksek oldugu firma, Yatas
A.S'dir. Bu firmay: sirasiyla Merkez Celik, Beyza Mobilya, Boytas ve Istikbal
Mobilya firmalar: izlemektedir. Maddi varlik kérlhiliginin en disik oldugu firma,
Anadolu Dortler Mobilya A. S’ dir.

Tablo 3 ve Tablo 2 verileri birlikte degerlendirildiginde, yatirim buyuklGgu
ile oran olarak yatirimin kérlilig: arasinda bir iliski olmadigr gorulmektedir. Clnku
yatirim biytkliginin 6nemli 6lclide disik oldugu Beyza Mobilyada, ortalama
maddi varlik kérlilig1 Boytas ve Istikbal Mobilya’ dan daha yuksektir. Ayn durum
Yatas ve Merkez Celik firmalar: igin de gegerlidir.

D- SEKTORDE ORTALAMA MADDIi VARLIK KARLILIK ORANI

IS0 tarafindan yayinlanan ilk 500 bilyik sanayi firmas: icindeki “Orman U-
ranleri ve Mabilya” sektdrini olusturan firmalarda ortalama maddi varlik karlili-
gina iliskin bulgular Tablo 4'te sunulmaktadir. Sektor listesinde yer aldigi halde
daha ¢ok orman Urtnlerinin islenmesine yonelik faaliyet gosteren Kastamonu Or-
man Urinleri A.S., Camsan Agac Sanayi ve Ticaret A.S. ve Orma A.S. firmalan
analize dahil edilmemistir. Kullandigimiz yontem geregi U¢ yil igin sektorde maddi
varlik kérhligini hesaplamamiz gerekmesine karsin, veri temin edilememesi nede-
niyle yalmzca 1999 ve 2000 yillari igin ortalama maddi varlik karlilik oram hesap-
lanmak zorunda kalinmustir. Tlgili hesaplamalar Tablo 4’ te sunulmaktadhr.
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Tablo 4: Sektérde Ortalama Maddi Varlik Karlilik Orani (1999-2000)

Firmalar Donem Kar1 ($) |Maddi Varhk Tutar1 ($)
Merkez Celik Mobilya A.S. 6,696,754 79,991,610
Starwood Mobilya A.S. (7,816,983) 61,672,571
Boytas Mobilya A.S. 3,331,502 54,755,178
Yatas Mohilya A.S. 5,172,824 52,311,994
Sintas A.S. 416,752 22,558,982
Yildiz MobilyaA.S. 560,640 19,011,337
Istikbal Mobilya A.S. 11,193,457 20,071,671
Kelebek Maobilya A.S. (752,532) 16,233,135
Beyza Mobilya A.S. 98,912 1,103,268
Anadolu Dortler Mob.A.S. 28,203 1,024,663
Toplam 18,927,529 328,734,409
Sektdrde Maddi Var ik Kar lilik Orani: 18,927,529: 328,734,409= % 5,7

Notlar: 1) Kuisuratlar dikkate alinmamustir. 2) 1999 yili sonu icin dolar kuru
540,098TL, 2000 yil1 icin 675,000TL’dir. 3) Arastirma kapsaminin disinda kalan fir-
malann verileri, 1SO. (2001).“500 Blyikk Sanayi Kurulusu-2001”, ss. 108-137' den
saglanmustir. 4) Slntas ve Yildiz A.S’ ye iligkin veriler yalmzca 2000 yilina aittir. 1999
yilt igin veri temin edilememistir. 5) Starwood A.S'nin maddi varlik toplam: 2000 yili-
naaittir. 1999 yil1 icgin veri temin edilememistir.

Tablo 4’ e gore su sonuclara ulasmak mimkinddr: 1999 ve 2000 yillarina
iligkin verilerin ortalamasina gore, sektérde toplam yatirim byukltgi 328,734,409
dolardir. Soz konusu yatirimlardan elde edilen dénem kazancglarimn ortalamas
18,972,529 dolardir. Sektérde maddi varlik kérlilik oram % 5,7 dir (18,927,529:
328,734,409).

E- FIRMALARIN EK KAZANC TUTARLARI

Daha 6nce belirtildigi gibi, hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminde,
firmanmin maddi varliklarindan sektér ortalamasimin Uzerinde elde ettigi kazanglar
“ek kazang” olarak tammmlanmaktadir. Ek kazang; firmamn ortalama maddi varlik
tutarimin sektordeki ortalama maddi varlik karlilik oram ile garpilmasindan bulunan
tutarin, firmamn ortalama donem karindan cikarilmas: suretiyle bulunmaktadir.
Firma entelektiid varliklarinin yarattigi finansal sonuclar olmasi bakimindan, ek
kazang tutar1 cok dnemlidir. S6z konusu donem itibariyla arastirma kapsanmindaki
firmalarin elde ettigi ek kazanglara iliskin hesaplamalar ve ek kazang tutarlar: Tab-
lo 5'te sunulmaktadr.
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Tablo 5: Arastirma Kapsamindaki Firmalarda Ek Kazang Tutarlar: ($)

Ort. Maddi Sektorde Ek Ka-
Var ik Ort. Normal Ortalama zang
Firmalar Tutar: (1) Maddi Var- Kazang Dénem Kéari (4-3)
hk Karhhg (1x2) (3) 4 (5)
(@)

Beyza 1,046,754 % 5,7 59,664 73,672 14,008
Mob.A.S,
Merkez 79,991,610 % 5,7 4,559,521 6,694,374 2,134,853
Cd.AS.
Boytas 54,755,178 % 5,7 3,121,045 3,331,502 210,457
ALS.
Istikbal 20,071,671 % 5,7 1,144,085 1,193,457 49,372
A.S.
Anadolu D. 1,024,663 % 5,7 - 28,203 -
A.S.
Yatas A.S. 52,311,994 % 5,7 2,981,783 5,172,824 2,191,041
Kelebek 16,223,135 % 5,7 - - -
A.S.

Not: Kisuratlar dikkate alinmamistir.

Tablo 5'te, firma maddi varliklarimn ortalama tutar ile sektdrdeki ortalama
maddi varlik kérlilik oraninin garpilmasindan ede edilen tutar normal kazang ola-
rak tammlanmustir. Her bir firmaya iliskin ek kazang, firmanin ortalama donem
karindan normal kazancimin ¢ikartilmasi suretiyle bulunmustur.

Tablo 5'in gozleminden cikarilabilecek sonuglardan biri, en yiksek ek ka-
zancin Yatas firmasina ait oldugudur. Bu firmay: sirastyla Merkez Celik, Boytas,
Istikbal ve Beyza Mobilya firmalar izlemektedir. Bir diger sonug; Anadolu Dortler
ve Kelebek Mobilya firmalar igin ek kazancin s6z konusu olmadigidir. Anadolu
Dértler firmasindaki ortalama maddi varlik kérhiligr sektér ortalamasimin altinda
kaldig1, Kelebek Mobilya da da sz konusu donem icin maddi varlik karlilig: bu-
lunmadigr icin, kullandigimiz yontem geregi ek kazang hesaplanamamaktadir. Da-
ha 6ncede belirtildigi gibi, isletmenin getiri oram sektor ortalamasinin altinda ise
hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi uygulanmamaktadir. Dolayisiyla, Ana-
dolu Dortler Mabilya A.S. ve Kelebek Mabilya A.S. icin ES hesaplamalarina bu
asamada son vermek gerekir.

F-ENTELEKTUEL SERMAYE DEGERLERI

Firmanmn entelektliel sermayesinin degeri; ek kazang tutarindan bu kazanca
iliskin vergi ¢ikarildiktan sonra bulunan tutarin, firmamn ortalama agirlikli serma-
ye maliyetine boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir (Stewart, 1997:304). Stz ko-
nusu hesaplamalar ve arastirma kapsamindaki her bir firmaya iliskin entelektiiel
sermayenin degeri Tablo 6'da sunulmaktadir.
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Tablo 6: Arastirma Kapsamindaki Firmalarda Entelektiiel Sermaye Tutarlari($)

Briut Ek | Ek Ka- Net EK Ortalama | Entelektiel
Firmalar Kazang zanan | Kazang (3) Agirhikh Sermaye
(D) Vergisi (2-2) SermayeMa- | Tutari (5)
(2) liyeti (4) (3:4)
Beyza A.S, 14,008| 5,603 8,405 % 25 33,620
Merkez 2,134,853 | 853,941 1,280,912 % 25 5,123,648
Cdik A.S.
Boytas 210,457 | 84,122 126,335 % 25 505,340
Mob.A.S.
Istikbal 49,372 | 19,748 29,624 % 25 118,496
Mob.A.S.
Yatas A.S. | 2,191,041 | 876,416 |1,314,625 % 25 5,258,500

Notlar: 1) Kusuratlar dikkate alinmamustir. 2) TUm firmalar igin kurumlar vergisi orant %
40, ortalama agirlikl sermaye maliyeti % 25 olarak kabul edilmistir.

Tablo 5 bulgularindan olan ek kazang, Tablo 6'da briit kazan¢ olarak tarm-
lanmis ve uyguladigimiz yontem geregi brit kazang tzerinden vergi hesaplanmis-
tir. Arastirma kapsamindaki firmalar tlzel kisilikleri nedeniyle kurumlar vergisi
mikellefleridir. Bu itibarla kurum kazanci Uzerinden kurumlar vergisi ve istisna ve
muafiyet kapsaminda yer almayan bazi kazanglar: nedeniyle de gelir vergisi stopaji
yapmak zorundadirlar. Kurumlar ve gdir vergisi mevzuatinda yer alan istisna ve
muafiyetler nedeniyle, her kurumun vergi yuku firmaya 6zgu bir nitelik tasimakta-
dir. Bu nedenle arastirma kapsamindaki her bir firmaya iliskin vergi yukinin ve
dolayisiyla da calismamiz cercevesinde dikkate alacagimiz vergi orammn belir-
lenmesi veri temin edilememesi nedeniyle mimkiin olamamustir. Bu zorunluluk
nedeniyle, tim firmalar igin vergi oramm % 40 olarak kabul edilmistir.

Bir diger zorunluluk ortalama agirlikli sermaye maliyeti ile iligkilidir. Vergi
yuku gibi ortalama agirlikli sermaye maliyeti de firmaya 6zgi kosullar tarafindan
belirlenmektedir. Bu kosullarin en énemlileri, firmamn sermaye yapisi (Borg ve Oz
kaynak dagilimi), ké&r dagitim politikas: ve faiz oramdir. Her bir firmaya ait ortala-
ma agirlikli sermaye maliyetinin hesaplanmasi da veri temin edilememesi nedeniy-
le mimkin olamamustir. Dolayisiyla analizlerimiz cercevesinde tuim firmalarailis-
kin ortalama agirlikli sermaye maliyeti % 25 olarak kabul edilmistir. S6z konusu
kabullerin firmalara iliskin entelektiiel sermaye tutarlarinda degisiklik olusturacag:
sUphesizdir. Ancak genel egilim Ulizerinde herhangi bir etki olusturmayacagin di-
sunuyoruz.

Briit ek kazang Gizerinden % 40 oramnda kurumlar vergisi hesaplanarak, briit
ek kazang tutarindan ¢ikartilmis ve net ek kazang tutarina ulasilmistir. Ek kazang
tutarinin ortalama agirlikli sermaye maliyetine bélinmesi, tutar olarak firmamn
entelektliel sermayesinin degerini vermektedir (Stewart, 1997:304).

176



Tablo 6'ya gore tutar olarak entelektliel sermayenin en yiksek oldugu firma
Yatas firmasidir ($5,258,500). Merkez Celik bu bakimdan ikinci siradachr
($5,123,648). Bu firmay: sirasiyla Boytas ($505,340) ve istikbal Mobilya firmasi
izlemektedir ($118,496). Tutar olarak entelektliel sermayenin en az oldugu firma,
Beyza Mobilyadir ($33,620).

G- ENTELEKTUEL SERMAYE TUTARLARI VE BAZI FINANSAL
GOSTERGELER ARASINDAKT ORANSAL ILISKILER

Calismanin bu kisminda, hesaplanan ES degerleri ile soz konusu firmalarin
bazi finansal gstergeleri arasindaki iliskiler oran yontemi ile analiz edilecektir. Bu
analizin amaci, tutar olarak hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerini daha an-
lamli hale getirmektir. Bu amagla, oncelikle arastirma kapsamindaki firmalarin
ortalama defter degerleri hesaplanmustir. Sonuclar Tablo 7’ de sunulmaktadir.

Tablo 7: Firmalarin Defter Degerleri($)

Dis Bor ¢ Toplamu ($) Ortalama | Ort. Net

_ Borg Aktif Defter
Firmalar | 1999 2000 2001 | Tutari($) | Tutari($) | Degeri ($)
Beyza 457,699 1,389,350| 620,314 822,454 | 1,046,754 224,300
A.S

Y atas 28,648,219 | 38,433,429 -| 33,540,824 | 52,311,994 | 18,771,170
AS.

Merkez | 34,473,986 | 58,980,175 -| 46,727,080 | 79,991,610| 33,264,530
A'S!

Boytas | 19,389,327 | 46,971,783 -| 33,180,555 | 54,755,178| 21,574,623
AS.

Istikbal 7,392,130 | 14,516,016 -| 10,954,073 | 20,071,671 9,117,598
AS.

Notlar: 1) Kisiratlar dikkate alinmamistir. 2) Beyza Mobilya A.S'ne iligkin veriler, firma-
mn 1999, 2000 ve 2001 yili bilangolarindan alinmigtir. 3) Yatas Mobilya A.S ne iliskin
veriler, firmanin 1999 ve 2000 yilinailigkin faaliyet raporu, ss.9-11'den amnmgtir. 4) Mer-
kez Celik, Boytas ve istikbal Mobilya firmalarinailiskin veriler, “istikbal Sirketler Toplu-
lugu Faaliyet Raporu-20007, ss.33-74'ten ainmustir. 5) Bilancolarda TL Uzerinden gosteri-
len borg rakamlart ABD dolarina cevrilmistir. Dolar kuru 1999 yil sonu igin 540,098TL,
2000 yil1 igin 675,000TL ve 2001 yil1 igin 1,440,000 TL' dir.

Tablo 7, arastirma kapsamindaki firmalarin ortalama defter degerlerini gos-
termektedir. Defter degeri, firmanin net aktif toplanmindan tim borclar gikarildik-
tan sonra kalan pozitif farktir. Oncelikle analiz dénemineiliskin borg tutarlar: belir-
lenmis ve yil sonu ABD dolar1 doviz alis kuru Gzerinden ABD dolarina gevrilmis-
tir. Sonra, analiz dénemine iliskin ortalama bor¢ tutar1 belirlenmis ve ortalama net
aktif tutarindan cikariimak suretiyle her bir firmaya iliskin defter degerleri bulun-
mustur.

Tablo 7 verileri, en yiksek defter degerinin Merkez Celik A.S. firmasinda
oldugunu gostermektedir. Diger firmalar sirasiyla; Boytas, Y atas, Istikbal ve Beyza
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Mobilya A.S. seklinde siralanmaktadir. Ortalama defter degerleri ve ortalama net
aktif toplamlart ile doneme iliskin entelektiiel sermaye tutarlar: arasindaki oransal
iligkiler ise, Tablo 8 de sunulmaktadr.

Tablo 8: ES-Defter Degeri ve Ortalama Net Aktif Toplamu liskileri

Ent.Ser.
Entelektiel Defter Ent.Ser.
Sermaye Defter Ort.Net Aktif | Degeri | Net Aktif
Firmalar | Tutari($) | Degeri ($) Tutar: ($) Oran Oran
Beyza A.S 33,620 224,300 1,046,754 | % 14,9 % 3,2
Yatas A.S. 5,258,500 | 18,771,170 | 52,311,994 % 28 % 10
Merkez 5,123,648 | 33,264,530 | 79,991,610 | % 15,4 % 6,4
Cd.ASS,
Boytas Mob. 505,340 | 21,574,623 | 54,755,178 %2,3 %1
AS,
Istikbal Mob. 118,496 | 9,117,598 | 20,071,671 % 1,2 % 05
A.S.

Tablo 8, arastirma kapsamindaki firmalarin ortalama defter degerleri ve orta-
lama net aktif tutarlar: ile doneme iliskin entelektliel sermaye tutarlar: arasindaki
oransal iligkileri gostermektedir. Tablo 8'in incelenmesinden asagidaki sonuglara
ulasmak mimkUinddr. Bunlar;

- Aragtirma dénemi itibariyla (1999-2000-2001), Beyza Mobilya A.S’'nde
33,620 $ olan entelektiiel sermaye, ortalama defter degerinin % 14,9’ unu ortalama
net aktif tutarimn da % 3,2 sini olusturmaktadir. Yatas A.S’ de toplam 5,258,500 $
olan doneme iliskin entelektiiel sermaye, firmamn ortalama defter degerinin %
28'ini, ortalama net aktif tutarimn da % 10" unu olusturmaktadr.

- Merkez Celik A.S’de 5,123,648 $ olan doneme iliskin entelektliel sermaye,
S0z konusu donem itibariyla firma defter degerinin % 15,4 Gnd, net aktif tutarinin
da % 6,4’ inU olusturmaktadir. Boytas A.S’de 505,340 $ olan doneme iliskin ente-
lektiiel sermaye, s6z konusu dénem itibariyla firma defter degerinin % 2,3’ Ui, net
aktif tutarimn da % 1’ini olusturmaktadir.

- Istikbal A.S’de 118, 496 $ olan doneme iliskin entelektiiel sermaye, soz
konusu donem itibartyla firma defter degerinin %1,2'sini, net aktif tutarimin da
%05’ ini olusturmaktadir.

- Arastirma kapsamindaki firmalar, entelektliel sermaye : defter degeri oram
bakimindan, Yatas, Merkez Celik, Beyza Mobilya, Boytas Mobilya ve Istikbal
Mobilya seklinde siralanmaktadir.

Bir karsilastirma yapmaktan ¢ok, fikir vermek ve Ulkemiz isletmelerinin de
ES'ye 6nem vermelerini tesvik eimek amaciyla, bazi firmalarin ES'lerinin defter
degerlerine oranina iliskin 6rnek vermek istiyoruz. 1988 yili itibariyle ES'lerinin
defter degerlerine oranmi; Coca-Cola da 8,2, Microsoft'ta 5,6, Intel’ de 1,6 ve Gene-
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ral Elektrik'te 1,1 kattir (Bu bilgiler, Booth, R. 1998, “The Measurement of
Intellectual Capital”, Management Accounting, N0.98, Vol.76, Issue, 10, pp.26-
29 da yer alan verilerden hesaplanmustir). Bu sonuglar bize gore, ar astirma kap-
samindaki tim firmalarin ES bakimindan giclendirilmeleri geregini ortaya
koymaktadir.

SONUG VE ONERILER

Zenginlik yaratmak Uizere kullanilabilen bilgi, entelektiel malzeme, veri, tec-
ribe vb. gibi gayri maddi varliklarin degeri olarak ta tammmlanabilen entelektiiel
sermaye (ES), fiziksel varliklara dayali ekonomiden (Sanayi Toplumu Ekonomisi)
entelektlel varliklara dayali ekonomiye (Bilgi Toplumu Ekonomisi) gecise paralel
olarak firmalar icin yasamsal derecede dnemli hale gelmistir. Firmalar, ES lerini
Olcmek ve yonetmek zorundadirlar.

Bu calismada agirlikli olarak Kayseri'de faaliyet gosteren énemli mobilya
imalatgisi firmalarin 1999-2000-2001donemine iliskin entelektiel sermayeleri he-
saplanmis ve defter degerleri ile net aktif tutarlar: arasindaki oransal iligkiler belir-
lenmistir. Hesaplamalarda, “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y 6ntemi” kulla-
nilmigtir. Calismada, yontem ve kisitlar cergevesinde, ulasilan sonuglar asagidaki
gibi Ozetlenebilir:

1- Beyza Mobilya A.$’'nde 33,620 $ olan entelektuel sermaye, ortalama
defter degerinin % 14,9’ unu ortalama net aktif tutarimn da % 3,2'sini o-
lusturmaktadr.

2- Yatas A.S’detoplam 5,258,500 $ olan doneme iliskin entelektiiel serma-
ye, firmamn ortalama defter degerinin % 28’ ini, ortalama net aktifin tuta-
rimn da % 10’ unu olusturmaktadir.

3- Mekez Celik A.S'de 5,123,648 $ olan doneme iliskin entelektuel ser-
maye, sbz konusu donem itibariyla firma defter degerinin % 15,4’ ind,
net aktif tutarimn da % 6,4’ tnt olusturmaktachr.

4- Boytas A.S'de 505,340 $ olan doneme iliskin entelektiiel sermaye, sbz
konusu donem itibartyla firma defter degerinin % 2,3'U, net aktif tutari-
nin da % 1'i dir.

5- Istikbal A.S’'de 118,496 $ olan doneme iliskin entelektiiel sermaye, stz
konusu donem itibariyla firma defter degerinin %1,2'si, net aktif tutari-
nin da %05'i dir.

Tdm firmalarin entelektiiel sermaye bakimindan giglendirilmesi gereklidir.
SUphesiz bunun yolu, insan kaynaklarimn niteligini artirmak ve bu nitdikleri kat-
ma degeri yiksek yeni Uriinlere donistirebilecek basta AR-GE olmak izere yapi-
sal siirecler gelistirmek sayesinde mimkiin olacaktir.

Calismada ulasilan sonuglar arastirma kapsamindaki firmalara 6zgu olup,
Tirkiye gendini yansitmamaktadir. Ancak calismamiz, ES nin sadece bilgi yogun
isletmelerde degil, mobilya sektdrii gibi fiziksel aktiflerin daha yogun oldugu is-
letmeler igin de soz konusu olabilecegini géstermektedir.
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Gerek arastirma kapsamindaki firmalara, gerekse bunlar diginda kalan sektor
firmalarina iliskin olarak 2001 yilinaiiligskin verileri, ekonomik kriz kosullar: nede-
niyle analiz disinda birakilmak zorunda kalinmistir. Yine, firmalarin gerek vergi
yuklerine gerekse ortalama agirlikli sermaye maliyetlerinin belirlenmesine yonelik
olarak veri temininin mimkuin olmayis1 nedeniyle 6n kabullerde bulunulmak ve
arastirma kapsamindaki tim firmalara genellemek zorunda kalinmustir. Bunlar
calismamizin kisitlaridir. S6z konusu kisitlarin aragtirmamizin bir egilim belirleme
nitdigine stiphe disirmeyecegini distniyor, bu hususlari sonraki caligmalarin
dikkatine sunuyoruz.

Benzer calismalar gerek ayni, gerekse farkli yontemler kullanilarak hem de-
gisik donemler hem de degisik sektorler itibariyla yapilip karsilastirilabilir. Firma
dizeyinde ES nin egilimi izlenebilir. Entelektiiel sermaye tutarlar ile ¢esitli firma
degiskenleri arasindaki iliskiler incelenebilir. Turkiye'de sektdr gozetmeksizin
bitdn érgitlerin ES nin 6nemini kavramasi ve onu ¢ok iyi yonetmesi gerekmekte-
dir. Cunkl gittikge bilgiye daha fazla dayali ekonomide ancak ES'nin degerini
bilen ve bunu artirmaya calisan firmalar rekabet giiclerini koruyabilecektir. Hatta
konuya makro dizeyde bakarsak, yetismis insan giicl anlaminda ES'si yilksek olan
Ulkeler gelismis Ulkeler kervanina katilabilecektir.

KAYNAKCA

AKPINAR, S. (2002), “Entelektiiel Sermaye Yonetimi ve Bir Boya Isletmesi
Uzerine Etkileri, 1.Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Y 6netim Kongresi Bildirileri
Kitabi, Hereke-izmit.,ss.719-726.

BASSI, L.J. (1997),"Harnesing The Power of Intellectual Capital”, Training and
Developent, Dec., Vol.51, N.12, pp.25-31.

BONTIS, N. (2001), “ Assesing Knowledge Assets: areview of the models used to
measure intellectual capital”, International Journal of Management
Reviews, Vol.3, No.1, pp.41-60.

BOOTH, R. (1998), “The Measurement of Intellectual Capital”, Management
Accounting, N0.98, Vol.76, Issue, 10, pp.26-29.

CAPITAL, (2002), Turkiye nin En Buyuk 500 Ozel Sirketi, , Say1:5, Agustos
2002 Eki.

CAPITAL, (2003), Say1: 2003/2.

COOPER, R. (2000). “Cost Management: From Frederic Taylor to The Present”,
Jour nal of Cost M anagement, September-October, pp.4-9.

CELIK, A.E., PERCIN, S. (2000), “Entelektiid Sermayenin Isletme Bazinda
Olglilmesi ve Degerlendiriimesi”, Muhasebe ve Denetime Bakis, Ekim-
2000, ss.111-118.

CIKRIKCI, M., A. DASTAN, (2002), “Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal
Tablolar Araciligiyla Sunulmasi”, Bankacilar Dergisi, Say1 43, ss.18-32.

180



ERTUGRUL, M. (2002), “Entelektiiedl Sermayenin Firma Piyasa Degeri Uzerine
Etkileri”, 1.Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Y6netim Kongresi Bildirileri Kitabu,
$s.707-718, Hereke-Izmit.

GUTHRIE, J. (2000), “Measuring Up to Change’, Financial Management,
December, pp.11-13.

GUTHRIE, J., R. PETTY, U. JOHANSON, (2001), “Sunrise in the Knowledge
Economy”, Accounting, Auditing & Accountability Journal, Vol.14,
No:4, 2001, pp. 365-382.

LEWIS, G. (1997).”Building Intellectual Capital”, Management Accounting
(UK), 75-6, p.54.

OGE, S. (2002), “Entelektiiel Sermaye: isletmeler Icin Yeni Bir Deger”, Atatirk
Universitesi IiBF Dergisi, Cilt 16, Say1 5-6, s5.175-200.

PABLOS, P.O. (2002), “Evidence of Intellectual Capital Measurement from Asia,
Europe and The Middle East”, Journal of Intellectual Capital, Vol.3.,
No.3, pp.287-302.

RODOV, I., LELIAERT, P. (2002), “FiMIAM: financial method of intangible
assets measurement, Journal of Intellectual Capital, Vol.3, No.3,
pp.323.336.

ROSLENDER, R. (2000), “Accounting for Intellectual Capital”, Management
Accounting, Vol.78, N.3, pp.34-37.

ROSLENDER, R., DYSON, JR. (1992), “Accounting for The Vorth of
Employees: A New Look at an Old Problem”, British Accounting Review,
24-4, pp.311-329.

STEWART, A.T. (1997), Entelektiiel Sermaye, Cev: Nurettin Elhiseyni, BZD
Yayincilik, istanbul.

ISTANBUL SANAYI ODASI (iSO). (2001), Tirkiye'nin 500 Bilyik Sanayi
K ur ulusu-2001,0zd Sayi, Say1:437, Agustos 2002, istanbul.

ISERI, M., KAYAKUTLU, G. (2003), “Yeni Ekonominin Performans Olgiim Ara-
cr: Entelektiid Sermaye’, I11. Ulusal Uretim Arastirmalar: Sempozyumu,
19-20 Nisan 2003.

“Entelektiel Sermayenin Firma Degeri Uzerine Ektisi”, ASOMEDYA, Nisan
2003.

DIGER KAYNAKLAR
Beyza Mobilya A.S Bilanco ve Gelir Tablolar: (1999-2000-2001)
Kelebek Mobilya A.S Bilango ve Gelir Tablolar: (1999-2000-2001)
Istikbal Grubu Faaliyet Raporu (2000-2001)
Boydak Grubu Faaliyet Raporu (2000-2001)
Yatas A.S. Faaliyet Raporlari (1999-2000-2001)

181



