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Hesaplanmig Maddi Olmayan Degder Yontemi ile Entelektiiel Sermayenin
Olglilmesi: BIST Ornegi'
Measuring Intellectual Capital with Calculated Intangible Value Method: Evidence From BIST

Zekiye Aktas?, Furkan Serdar?

Oz

Bu calismanin amaci, Subat 2023 itibariyle BIST otomotiv ve BIST otomotiv yan sanayi sektérlerinde faaliyette bulunan firmalarin
entelektiiel sermaye dederlerini ortaya koymaktir. Calismanin 6rneklemini, otomotiv sektériinde 8, otomotiv yan sanayi sektérinde 11
firmanin, 2019-2021 dénem sonu verileri olusturmaktadir. Entelektiiel sermayenin belirlenmesinde, hesaplanmis maddi olmayan deger
yénteminden yararlanilmis olup, yedi asamali bir hesaplama stireci takip edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére, otomotiv
sektoriinde entelektiiel sermaye dederi en fazla olan firmanin Dodus Otomotiv, otomotiv yan sanayi sektdrinde ise Ege Endiistri
oldugu belirlenmistir. Tiirk Traktdr ofomotiv sektériinde entelektiiel sermayeye en az yatirm yapan firma iken, otomotiv yan sanayi
sektdriinde bu firma Bosch Fren Sistemleri olmustur. Genel olarak bakildiginda, entelektiiel sermayesi yiiksek olan firmalar ayrica
sektordeki en karli firmalardir. Bu baglamda, karlilikla entelektiiel sermaye arasinda dogrusal bir iliskinin varligindan bahsedilebilir.
Diger taraftan, maddi varliklarla maddi varlik karliigi arasinda genel anlamda dogrusal bir iliski olmadigi da tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yéntemi, BIST.

Abstract

This study aims to reveal the intellectual capital values of firms operating in the BIST automotive and BIST automotive supplier industry
sectors as of February 2023. The sample of the study consists of 2019-2021 period-end data of eight firms in the automotive sector
and 11 firms in the automotive supply industry. To determine intellectual capital, the calculated intangible value method was utilized,
and a seven-stage calculation process was followed. According to the findings from the study that Dogus Otomotiv has the highest
value for intangible assets in the automotive sector and Ege Endiistri in the automotive supply industry. In the automotive sector, Tiirk
Traktor invested the least in intellectual capital, while in the automotive supply industry, Bosch Brake Systems was the company that
invested the least in intellectual capital. Firms with high intellectual capital are the most profitable firms in the sector. In this context, a
linear relationship exists between profitability and intellectual capital: However, there is no linear relationship between tangible assets
and return on tangible assets in general.
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Girig
Sanayi toplumlarinda emek, sermaye ve toprak gibi fiziksel varliklar ekonomik diizen igin énemli ve gerekli bilesenlerdir.
Ancak, zamanla bilim ve teknoloji alaninda degisimler yasanmis (Venugopal ve M.V., 2015: 676), ozellikle bilgi
ekonomisinin getirdigi yeni ekonomik yapilanmanin da etkisiyle isletmelerin maddi olmayan varliklarina maddi varliklar
kadar onem verilmeye baglanmistir. Bu suregte firma piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark giderek agiimis ve

maddi olmayan duran varliklarin isletmelerin piyasa degerini belirleme glicleri dnemli éiglide artmistir (Sullivan, 2000: 4-
7).

“Fikri milkiyet’, “entelektiiel varliklar’, “bilgiye dayali varliklar’ olarak da adlandirilan entelektlel sermaye kavrami ilk
olarak 1969 yilinda John Kenneth Galbraith tarafindan ortaya atilmistir. Galbraith, entelektiiel sermayenin yalnizca insan
zekasinin bir unsuru degil, ayni zamanda bir entelektlel faaliyetler butini olduguna inanmaktadir (Pena, 2002: 180).
Entelektiiel sermaye, bu cergevede ele alindiginda tiim bilgi kaynaklarini (kltiir, norm, grup dinamikleri, kabiliyetler,
yazilimlar, bilgisayar programlari ve akis semalari) bir araya getirmekte (Ruth ve Bukowitz, 2001: 98) ve bu degerlerle
entelektliel sermayenin firmanin kullanicilari igin fark yaratmasi saglanabilmektedir (Meihami vd. 2013). Jafari (2013)'ye
gore, entelektlel sermaye, firmalarin finansal tablolarinda gériilmeyen, benzersiz ve taklit ediimeleri zor olan ticari
markalar, patentler, insan sermayesi gibi degerlerin bir araya gelmesinden olusur. Bu degerlerin etkin ve verimli
kullanilmasi rekabet edebilirligin ve strdirllebilir kalkinmanin garantisini verir. Ayrica entelektiiel sermaye (bilgi,
yetkinlikler vb.), daha iyi ¢alisma ortaminin, destekleyici organizasyon kiltirinin ve verimli is slrecinin de zeminini
hazirlamaya yardimci énemli bir aragtir (Radenovic ve Krstic, 2017: 135).

Entelektiiel sermaye; insan sermayesi, yapisal sermaye ve misteri sermayesi olmak Uizere (¢ bilesene ayriimaktadir (Ting
ve Lean, 2009; Pablos, 2002; Mehralian vd., 2012). insan sermayesi, insan zekasinin ve firma inovasyonunun arkasindaki
temel glc, yapisal sermaye; insan sermayesine ait ¢alismalarin donustirilmesi yoluyla zenginlik yaratiimasini, misteri
sermayesi de firmanin musterileri ile pozitif iliski kurma yetenegini ifade eder (Pulic ve Kolakovic, 2005: 5). Firma
faaliyetlerinin ylrGtilmesinde calisanlarin bilgi, beceri, uzmanlik ve deneyimlerden yararlaniimasi, yapilan isin her
seviyesine calisanlarin dahil edilmesi, calisanlarin maliyet unsurundan ziyade firmaya de@er katan varliklar olarak
gorillmesi (insan sermayesi), misterilerle kurulan iligkilerin uzun sireli olmasina dnem verilmesi, musterilerin firmaya olan
glven ve sadakat duygusunun artirilmasi, musteri memnuniyetinin dlgilmesi ve geri donGtlerle uygun adimlarin atiimasi
(musteri sermayesi), yazilim, donanim, veri tabanlari, networklar gibi bilgi kaynaklarina yatirnm yapilmasi (yapisal
sermaye), entelektliel sermayenin kapsamina girmektedir. Bu degerler gergevesinde hareket eden firmalarin, piyasada
onemli bir rekabet Gstlnligu yakalayabilecekleri ve yliksek performans sergileyebilecekleri agikardir.

Surdurulebilirlik ve deder yaratmak icin firmalar agisindan 6nemli ve gerekli olan entelektiiel sermayenin belirlenmesinde,
finansal dlgitler gibi finansal olmayan 6lgitlerden de yararlanilabilir. Tobin g, PD/DD, hesaplanmig maddi olmayan deger
y6ntemi ile entelektiiel katma deg@er katsayisi ydntemi finansal 6lgitler; teknoloji brokeri, DATI projesi, meritum projesi,
bilgi muhasebesi-entelektiel sermaye hesap raporu, OECD projesi, atifa gére agirliklandiriimis patentler modeli,
entelektlel sermaye endeksi, maddi olmayan varliklari izleme ydntemi, skandia klavuz modeli, dengeli puan karti yontemi,
insan kaynaklari maliyeti ve muhasebesi ile ekonomik katma deger yontemi ise finansal olmayan dlcltler kapsamina
girmektedir (Akkaya ve Bali, 2018).

1. Literatiir Taramasi

Yerli literatlirde, entelektiiel sermayenin hesaplanmis maddi olmayan deger yéntemi ile él¢lildigu ¢alisma sayisi oldukga
azdir. Bu galismalara kronolojik olarak asagida yer verilmigtir.

Zor ve Cengiz (2013) galismalarinda, BIST enerji sektériinde iglem géren 5 enerji firmasinin 2009-2011 yillari arasindaki
verilerini kullanarak, entelektiiel sermaye degerlerini hem hesaplanmis maddi olmayan deger hem de PD/DD yéntemlerine
gore hesaplamiglardir. Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi uygulanirken, zarar etmeleri nedeniyle, Ak Eneriji ile
Zorlu Enerji, analiz diginda birakilmiglardir. Yontem sonuglari, Ayen Enerjinin en yiksek entelektiel sermayeye sahip
oldugunu gostermistir. Aksu Enerji ise, entelektliel sermayeye en az yatirim yapan firmadir. PD/DD ydntemi uygulanirken,
tlim firmalarin PD/DD oranlari hesaplanmis ve en yliksek degere sahip olan firmanin Zorlu Enerji oldugu belirlenmistir.
Zor ve Cengiz (2013)'in arastirmalarinda ulastiklari diger bir bulgu, entelektlel sermayenin élglimiinde kullanilan bu iki
yontem arasinda sonug bakimindan dogrudan bir iliski olmadigidir.

Béliikbag! (2014) tarafindan yapilan calismada, Borsa istanbul'da islem géren 8 sigorta firmasinin entelektiiel sermaye
degerleri, 2009-2011 dénemleri icin arastiriimistir. Zarar eden veya maddi varlik karlihdi sektorin maddi varlik karlihg
altinda kalmig dort firma hesaplamalarin diginda birakilmig ve geriye kalan dért firma (Anadolu Hayat Emeklilik, Yapi Kredi
Sigorta, Anadolu Sigorta ve Ak Sigorta) ile gerekli asamalar takip edilmistir. Yapilan degerlendirmeler, entelektiiel sermaye
yatirmlari en fazla olan firmanin Anadolu Hayat Emeklilik oldugunu ortaya koymustur. Anadolu Hayat Emeklilik’i, baykliik
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acisindan takip eden diger bir firma Yapi Kredi Sigorta’dir. Maddi olmayan varlik yatirimlari en az olan firma ise Ak
Sigorta’dir. Arastirmaci ayrica ¢alismasinda, maddi varlik karliligi sektorlin maddi varlik karlihdr altinda kalmig firmalarin
entelektliel sermaye yatirnmlarinin daha fazla oldugu, maddi varlik karliigi sektorin karlihgi tstinde olan firmalarin ise
entelektliel sermaye yatirimlarinin daha az oldugu degerlendirmesinde bulunmustur.

Kendirli ve Diker (2016), galigmalarinda BIST kagit ve ambalaj sanayi sektoriinde faaliyette bulunan 7 firmanin entelektiel
sermayelerini tespit etmek icin t¢ yontemden yararlanmislardir. Bunlar, PD/DD, ekonomik katma deger ve hesaplanmis
maddi olmayan deger yontemleridir. PD/DD ydntemine gore, entelektliel sermayesi en yiiksek olan firma Kartonsan'dir.
Alkim ve Olmuksan’in entelektliel sermayeleri 1'in altindadir. Ekonomik katma deger yontemine gore, sektdrdeki tim
firmalarin entelektiiel sermaye oranlari negatif iken sadece Kartonsan firmasinin pozitiftir. PD/DD ve ekonomik katma
degder yontemlerinde ele alinan yil 2013'tur. Hesaplanmig maddi olmayan deger yonteminde, firmalarin 2011-2012 ve 2013
yillarina ait verileri kullanilmistir. Toplam 7 firmadan, sadece maddi varlik karlihdr sektériin karliigindan ylksek olan (g
firma analizde yer almistir. Yonteme gdre, entelektiiel sermayeye en fazla yatirim yapan firmalar sirasiyla Kartonsan,
Olmuksa ve Alkim’dir.

Kugu (2016) tarafindan yapilan calismada, BIST bilisim sektorii firmalarinin 2013-2015 yillari ddnem sonu verileri
kullaniimistir. Orneklemde 14 bilisim firmasi yer almaktadir. Ancak yontemin varsayimlari geregi, zarar eden iki firma ile
maddi varlik karlili§ sektériin maddi varlik karlili§inin altinda kalmis dokuz firma analizden ¢ikarilarak, toplam (¢ firma ile
hesaplamalar gergeklestirilmistir. Link Bilgisayar, maddi olmayan varliklara en fazla yatirim yapan firma iken, en az yatirim
yapan firma Despec olmustur. Kugu (2016) arastirmasinda, entelektiiel sermayesi yiksek olan firmalarin maddi duran
varlik karliliklarinin digtik oldugu bulgusuna da ulagmistir. Biligim firmalari (izerine galigan diger aragtirmacilar Ergiin ve
Ozcan (2022)dir. Ergiin ve Ozcan (2022), BiST'te bilisim sektériinde faaliyette bulunan 18 firmanin 2018, 2019 ve 2020
yillik verilerinden faydalanmiglardir. Netas vergi 6ncesi zarar etmesi, Plastikkart ve Karel ise maddi varlik karliliklari
sektorin maddi varlik karliigi altinda kalmasi sebebiyle analizden ¢ikarilmig, 15 firma verisi ile hesaplamalar
gerceklestirilmistir. Yapilan degerlendirmeler, en fazla entelektiiel sermayeye sahip olan firmanin indeks oldugunu
gostermistir. indeks'’i sirastyla Logo, Arena ve Datagate firmalari takip etmistir. Ayrica, s6z konusu firmalarin, maddi varlik
ortalamasi sektordeki diger firmalara nazaran yiksek degildir. Kron Telekominikasyon ise entelektliel sermaye yatirimlari
en az olan firmadir.

Yardime (2016) calismasinda, BiST imalat sanayinde faaliyette bulunan 24 sektdriin, 2006-2008, 2009-2011, 2012- 2014
dénemlerine ait entelektiiel sermaye degerlerini ortaya koymustur. S6z konusu sektorler Kobi ve Kobi Ustii ayrimina tabi
tutulmus, 250°den fazla galisani olan ve net satis hasilati ile bilango degerleri orta dlgekteki Kobi'lerden yiksek olan firmalar
Kobi Ustu kabul edilmistir. Yontemin uygulanmasi sonucunda, imalat sanayinin geneli igin firma basina digen entelektiel
sermaye degerinin dénemden déneme Kobi Usti firmalarda olumlu bir seyir izledigi gortlmustir. Kobi firmalari igin de artis
s6z konusudur ancak bu artig Kobi Ustu firmalarinkinden azdir. Kobi Ustl firmalar (2006-2008, 2009-2011) ile 2012-2014
déneminde Kobi firmalari agisindan entelektliel sermayeye en fazla yatirim yapan sektor, kok kémrl ve rafine edilmis
petrol Urlnleri imalatidir. 2012-2014 donemlerinde Kobi (istli icin en fazla entelektiiel sermaye yaratan firmalar ttiin
urtinlerinde faaliyet gosteren firmalardir.

Sariay ve Ozulucan (2027) calismalarinda, BiST'te islem goren vakif yatiim ortakigi firmalarinin, entelektiel
sermayelerini dort farkli ydnteme gére dlcmeyi amaclamiglardir. PD/DD, Tobin Q, hesaplanmis maddi olmayan deger ve
ekonomik katma deger yontemlerinin kullanildigi ¢alismada ele alinan donem 2010-2014 zaman araligidir. Elde edilen
bulgular, PD/DD orani yontemi ile hesaplanmig maddi olmayan deger yonteminin ayni sonucu verdigini ortaya koymustur.
Her iki ydnteme gore de, vakif yatirim ortakliginin sadece 2011 yilindaki entelektliel sermaye degeri pozitiftir. Diger yillarda
ortaklik, entelektiel sermayesini etkili ve verimli kullanamamistir. Ekonomik katma deger yontemine gére, vakif yatirm
ortakhidinin entelektiiel sermayesi tim yillarda negatiftir. PD/DD orani yénteminde, ortakligin tim yillardaki entelektiel
sermayesi pozitif olmasina ragmen, artan bir egim hakim degildir.

Pazarceviren ve Kaya (2018) tarafindan yapilan calismada, BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektéri'nde faaliyet
bulunan firmalarin entelektliel sermaye degerleri ortaya konulmustur. 2014, 2015 ve 2016 ele alinan dénemler olup,
sektorde 24 firma bulunmaktadir. Hesaplama asamasinda, zarar etmis ve maddi varlik karliligi sektorin maddi varlik
karliigi altinda kalmis firmalar analiz kapsami diginda birakilarak, sadece 10 firmanin entelektiel sermaye degeri
hesaplanmistir. Arastirmacilar, yaptiklari hesaplamalar sonucunda, entelektlel varliklara en fazla yatirim yapan firmanin
Kordsa oldugunu tespit etmislerdir. Kordsa'yi sirasiyla Akin Tekstil ile Arsan Tekstil izlemistir. S6z konusu firmalar hem
sektordeki en yiksek entelektliel sermaye degerine hem de kara sahiptirler. Dagi, Derimod ve Royal entelektiiel
sermayeye en az yatirim yapan firmalardir. Calisma sonuglarina gore, Sénmez Pamuklu en az ortalama duran varliga
sahip olmasina ragmen maddi varliklardan en fazla kar elde eden firmadir.

Uyrun ve Bilici (2020)nin, BiST'te kayitli olan 12 turizm firmasinin entelektiiel sermayelerini tespit etmeyi amagladiklari
calismalarinda, ele aldiklari dénem 2015-2017 yillari arasidir. Yontemin ilk asamasinda, vergi dncesi kari negatif olan
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Merit Turizm ile maddi varlik karliklari sektorin maddi varlik karlilgr altinda kalmis Marti Otel, Petrokent Turizm, Tek-Art
insaat, Utapya Turizm, Altin Yunus ve Etiler Gida firmalari hesaplama disinda birakilarak, bes firma ile yéntemin
asamalarinda ilerlenilmigtir. Flag Kongre Hizmetleri en ylksek entelektiiel sermayeye sahip firma olurken, Ulas firmasinin
entelektliel sermayesi sektdrdeki diger firmalara nazaran oldukca diisik seviyede kalmistir. Karliigi ylksek firmalarin
entelektlel sermaye yatinmlarinin da oldukea iyi seviyede oldugu Uyrun ve Bilici (2020) tarafindan galismalarinda ayrica
ifade edilmistir.

Akyiiz (2021) calismasinda, BiST'te faaliyette bulunan kagit ve kagit Griinleri sanayi sektorii (7) ile orman Uriinleri ve
mobilya sanayi sektori (5) firmalarinin entelektiel sermaye degerlerini, 2017-2019 donem verilerini kullanarak
hesaplamistir. Kagit ve kadit Grlinleri sanayi sektdriinde vergi 6ncesi zarar etmis Viking ve Olmuksan ile maddi varlik
karliigi sektorin maddi varlik karliligi altinda kalmis olan Mondi ve Kaplamin yontemin tum hesaplama asamalarindan
cikariimistir. Yine ayni sekilde, orman riinleri ve mobilya sanayinde de Dogtas ve Orma zarar agiklamis olmalari, Yonga
Mobilya'nin maddi varlik karlihdr sektérin maddi varlik karliigi altinda kalmasi nedeniyle, analiz kapsami disinda
birakilmigtir. Calisma sonuglari, kagit ve kagit driinleri sektériinde entelektiiel sermayeye en fazla yatirim yapan firmanin
Kartonsan, en az yatirim yapan firmanin ise Prizma oldugunu g6stermistir. Orman (rlinleri ve mobilya sanayinde de
entelektiiel sermayesi en yiksek olan firma Sumas iken en dlstk olan Gentas firmasidir. Arastirmacinin ulagtigi diger bir
sonug, entelektliel sermayesi ylksek olan firmalarin genellikle distik maddi varlik ortalamasina ve ylksek maddi varlik
karliligina sahip olmalaridir.

2. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada amaclanan, Subat 2023 itibariyle BIST otomotiv ve BIST otomotiv yan sanayi sektériinde faaliyette bulunan
firmalarin entelektliel sermaye degerlerini ortaya koymaktir. Yaptiklari faaliyetler agisindan birbirlerinin tamamlayicisi
durumunda olan, teknolojinin hizli gelistidi ve degdisime ayak uydurmak igin Uretimden pazarlamaya her asamada
inovasyona ihtiya¢ duyan otomotiv ve otomotiv yan sanayi sektorlerinde yer alan firmalar tercih edilmistir. Bu kapsamda,
otomotiv sektdriinde 8, otomotiv yan sanayi sektdriinde de 11 firmanin 2019-2021 dénem sonu verileri kullaniimistir.
Sektorlerde yer alan firmalar Tablo 1°’de sunulmustur.

Tablo 1. BiST’te islem Géren Firmalar

OTOMOTIV SEKTORU

Kod Firma Ad
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
KARSN Karsan Otomotiv ve Sanayi A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
TMSN Timason Motor ve Traktdr Sanayi A.S.
TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikalar A.S.
TTRAK Tiirk Traktér ve Ziraat Makineleri A.$.

OTOMOTIV YAN SANAYi SEKTORU

Kod Firma Ad

BALAT Balatacilar Balatacilik Sanayi ve Ticaret A.S.
BFREN Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
DITAS Ditag Dogan Yedek Parga Imalat ve Teknik A.S.
EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

FMIZP Federal-Mogul [zmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S
GOODY GoodYear Lastikleri T.A.S.

JANTS Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.

KATMR Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.
KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.$.

PARSN Parsan Makina Parcalari Sanayi A.S.

Kaynak: Stockeys.com.

Calismada, entelektlel sermayenin él¢liimesinde hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi (Calculated Intangible
Value-CIV) kullanilmigtir. Entelektiel sermayeyi isletme bazinda élgen bir yontem olmakla beraber, bilgi yogun
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isletmelerin, banka veya diger finans kurumlarindan finansman talep ederken karsilastiklari sikintilar, yontemin en énemli
ortaya ¢ikis nedenidir. Hizmet odakli firmalar, finans kurumlarina fon kaynak karsiliginda teminat géstermekte cogu zaman
zorluk cekmektedirler. Cunku toplam varliklari icerisinde maddi olmayan varliklarinin agirliklari daha fazladir. Bu
baglamda, NCI Research merkezi tarafindan, hizmet firmalarinin finansal kaynaklara erisimleri kolaylastirmak,
yatirimcilara ve karar vericilere ilgili firmalarin maddi olmayan varliklarinin (entelektiiel sermaye) degeri hakkinda gergek
bir bilgi sunmak amaciyla gelistirilmistir.

Yénteme gore, maddi varliklara yatirim yapan firmalar yalnizca sektdriin sahip oldugu ortalama getiriye sahip olabilir.
Ortalama getirinin agiimasi ise entelektliel sermaye birikimine baghdir. Bagka bir ifade ile, eder firma sektor karini agan
bir getiriye sahipse, aradaki fark firmanin entelektiiel sermayesinin degerine esittir (Aho vd., 2011: 4). Firmalarin
entelektliel sermaye degderlerine ulasma noktasinda, yontem 7 asamali bir sireci 6nermektedir.

1. Asama: Firmalarin ortalama g yillik vergi 6ncesi karlari hesaplanir.
2. Asama: Firmalarin ortalama (g yillik maddi duran varliklari hesaplanir.

3. Asama: Her bir firmanin ortalama vergi 6ncesi kari, ortalama maddi duran varliklarina bolundr. Bulunan deger,
firmalarin maddi varlik karliliklarina esittir.

4. Agsama: Sektorin ortalama maddi varlik karliligi hesaplanir. Bunun igin sektériin ortalama vergi 6ncesi kari
ortalama maddi duran varliklarina oranlanir. 3. Asamada firmalarin maddi varlik karliliklari bu asamada
hesaplanan sektorlin maddi varlik karliiginda biylkse bir sonraki asamaya gegilir. Kiiglik olmasi halinde ise,
firma analiz kapsami diginda birakilir.

5. Asama: Firmalarin ortalama maddi varlik tutarlar sektoriin maddi varlik karliligi ile carpilarak, normal kazang
tutarlari elde edilir. Ortalama vergi oncesi kardan, normal kazang tutari ¢ikarilarak, firmalarin brit ek kazang
tutarlar bulunur.

6. Asama: 5. asamada bulunan brit ek kazang tutari ile ortalama kurumlar vergisi orani garpilarak, ek kazancin
vergi tutari hesaplanir.

7. Asama: Brit ek kazang tutarindan ek kazancin vergi tutari gikarilir ve net ek kazang tutarina ulasilir. Net ek
kazang tutari agirlikli ortalama sermaye maliyetine oranlanarak, firmalarin entelektiiel sermaye degerleri
belirlenmis olur.

Yontemin uygulanmasi igin gerekli olan verilere, firmalarin finansal tablolarindan ulagilabilmesi, firma ile sektor
performansinin karsilastirimasina imkan vermesi, yatirim kararlarinda yatirnmcilara 6ngorli saglamasi avantajlari
arasinda gosterilebilir. Entelektiel sermaye degerinin belirlenmesinde ortalama verilerden yararlanilarak firmalarin mevcut
durumlarinin g6z ardi edilmesi, maddi varliklar Uzerinde sadlanan katma degerin belirlenmesi noktasinda fiziksel ve
finansal varliklar arasinda ayrim yapiimamasi, varlik karliligi Gzerine odakli olunmasina ragmen firma tarafindan agiklanan
karin gercekgiliginin sorgulanamamasi ve yontemin uygulanigindaki karmasiklik, hesaplamalarin zaman almasi
dezavantajli oldugu noktalar arasindadir (Aho vd., 2011: 6-7).

3. Bulgular

Firmalarin entelektiiel sermaye degerlerine ulasma noktasinda, ydntemin énerdigi yedi agamali stireg takip edilmis ve elde
edilen ¢iktilar tablolar araciligi ile sunulmustur.

BIRINCI ASAMA: Sektor firmalarinin ortalama vergi ncesi karlari hesaplanmistr.
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Tablo 2. Otomotiv Sektorii’nde Yer Alan Firmalarin 2019-2021 Yillarina Ait Vergi Oncesi Kar Tutarlar (TL)

VERGI ONCESIi KAR

FIRMALAR 2019 2020 2021 Ortalama Vergi
Oncesi Kar
Anadolu Isizu 2.788.954 532.551 203.149.977 68.823.827
Dogus Otomotiv 57.234.000 1.287.663.000 2.968.589.000 1.437.828.667
Ford Otosan 1.950.173.000 4.108.330.000 8.686.759.000 4.915.087.333
Karsan Otomotiv 24.726.000 56.582.000 53.567.000 44.958.333
Otokar 346.354.000 625.186.000 904.546.000 625.362.000
Timosan Motor ve Traktdr -43.789.909 75.517.185 70.133.018 33.953.431
Tofag Oto. Fabrikalart 1.456.555.000 1.830.776.000 3.512.216.000 2.266.515.667
Tilrk Traktdr 109.257.672 873.710.656 1510.233.050 831.067.126

1.277.949.548

SEKTORUN ORTALAMA VERGI ONCESI KAR TUTARI (TL):

Tablo 2'ye bakildiginda, ortalama vergi dncesi kari en yiksek olan firmanin 4.915.087.333 TL ile Ford Otosan oldugu
gorllmektedir. Ford Otosan'’i sirasiyla, Tofas Oto. Fabrikalari (2.266.515.667 TL) ve Dogus Otomotiv (1.437.828.667 TL)
takip etmektedir. Sektordeki diger firmalara gore ortalama kari en dusUk olan firma Tumosan Motor ve Traktor
(33.953.431)dUr. Timosan’dan sonra ortalama kari en dustik ikinci firma Karsan Otomotiv (44.958.333 TL), t¢lincli firma
da Anadolu Isuzu (68.823.827 TL)'dur. Sektorlin ortalama vergi dncesi kar tutari da 1.277.949.548 TL'dir.

Tablo 3. Otomotiv Yan Sanayi Sektorii’nde Yer Alan Firmalarin 2019-2021 Yillarina Ait Vergi Oncesi Kar Tutarlari
(TL)

VERGI ONCESI KAR
FIRMALAR 2019 2020 2021 orggig‘s"l‘ x::gi

Balatacilar Balatacilik 324.061 -424.662 -10.006.248 -3.368.950
Bosch Fren Sistemleri 30.861.166 28.352.104 52.086.264 37.099.845
Brisa 116.411.353 475.284.038 885.463.118 492.386.170

Ditas Dogan 559.298 3.846.754 27.475.850 10.627.301
Ege Endiistri 287.503.259 293.799.344 687.887.076 423.063.226

F-M izmit Piston 40.094.548 38.564.337 79.385.077 52.681.321
Good-Year 326.534.452 195.128.021 455.826.805 325.829.759
Jantsa Jant Sanayi 78.548.137 160.992.001 424.599.467 221.379.868
Katmerciler Ekipman -18.141.731 -46.006.499 -44.331.830 -36.160.020
Kordsa Teknik Tekstil 464.341.131 179.930.044 944.057.474 529.442.883
Parsan 14.328.589 148.421.019 252.309.878 138.353.162
SEKTORUN ORTALAMA VERGI ONCESI KAR TUTARI (TL) 199.212.233

Tablo 3'e gdre, otomotiv yan sanayi sektériinde en fazla ortalama vergi 6ncesi kara sahip olan firma 529.442.883 TL ile
Korsa Teknik Tekstil'dir. Brisa (492.386.170 TL) ile Ege Endustri (423.063.226 TL), Korsa Teknik Tekstil'i takip etmektedir.
Balatacilar Balatacilik -3.368.950 TL, Katmerciler Ekipman da -36.160.020 TL vergi 6ncesi zarar agiklamislardir. Zarar
etmemis olmalarina ragmen, Ditas Dodan ve Bosch Fren Sistemleri'nin ortalama karlari oldukga dugUktir. Bu degerler
sirasiyla, 10.627.301 TL ve 37.099.845 TL'dir. Ayrica, sektorun ortalama vergi oncesi kari 199.212.233 TL'dir.

IKINCI ASAMA: Sektdr firmalarinin ortalama maddi varlik tutarlari hesaplanmistir.

Tablo 4: Otomotiv Sektorii’nde Yer Alan Firmalarin 2019-2021 Yillarina Ait Ortalama Maddi Varlik Tutarlar (TL)
MADDI DURAN VARLIK

FIRMALAR 2019 2020 2021 Ortalama Maddi
Varlk
Anadolu Isizu 557.688.250 567.988.122 1.268.360.271 798.012.214
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Dogus Otomotiv 847.759.000 900.928.000 1.096.291.000 948.326.000

Ford Otosan 4.436.548.000 4.403.373.000 5.149.083.000 4.663.001.333
Karsan Otomotiv 467.628.000 530.595.000 764.063.000 587.428.667
Otokar 129.072.000 227.014.000 396.704.000 250.930.000
Timosan Motor ve Traktor 672.784.947 711.052.811 843.223.491 742.353.750
Tofas Oto. Fabrikalari 2.112.220.000 2.037.483.000 1.903.864.000 2.017.855.667
Trk Traktor 584.676.374 554.083.801 629.264.236 589.341.470
SEKTORUN ORTALAMA MADDI VARLIK TUTARI (TL)  1.324.656.138

Tablo 4 verilerine gore, sektdrde en yliksek ortalama vergi 6ncesi kara sahip olan Ford Otosan, ortalama maddi duran
varlik (4.663.001.333 TL) agisindan da lider durumdadir. Ford Otosan'i, sirasiyla Tofag Oto. Fabrikalari (2.017.855.667
TL) ile Dogus Otomotiv (948.326.000 TL) takip etmektedir. Sektdrde en az ortalama maddi varlia sahip olan firma
250.930.000 TL ile Otokar'dir. Ayrica, sektériin ortalama maddi duran varlik tutari da 1.324.656.138 TL'dir.

Tablo 5. Otomotiv Yan Sanayi Sektorii’'nde Yer Alan Firmalarin 2019-2021 Yillarina Ait Ortalama Maddi Varlik
Tutarlari (TL)

MADDI DURAN VARLIK
FIRMALAR 2019 2020 2021 o”a'f,':s"'l"addi

Balatacilar Balatacilik 8.584.679 8.911.520 28.741.683 15.412.627
Bosch Fren Sistemleri 20.955.217 17.922.937 19.091.102 19.323.085
Brisa 1.826.642.872 1.829.629.539 2.017.050.602 1.891.107.671

Ditas Dogan 20.977.746 30.334.854 98.218.516 52.843.705

Ege Endistri 70.205.987 62.595.689 66.769.437 66.523.704

F-M izmit Piston 12.066.175 10.874.949 19.408.163 14.116.429
Good-Year 396.615.725 418.269.652 525.703.572 446.862.983
Jantsa Jant Sanayi 112.798.596 139.272.155 573.052.964 275.041.238

Katmerciler Ekipman 68.347.434 98.663.039 105.094.897 90.701.790
Kordsa Teknik Tekstil 2.474.297.121 2.471.989.980 3.785.257.215 2.810.514.772
Parsan 1.178.896.366 1.469.602.331 2.447.749.427 1.698.749.375
SEKTORUN ORTALAMA MADDI VARLIK TUTARI (TL)  671.017.944

Sektorlin en fazla ortalama maddi varliga sahip olan ilk i¢ firmasi sirasiyla, Korsa Teknik Tekstil (2.810.514.772 TL), Brisa
(1.891.107.671 TL) ve Parsan (1.698.749.375 TL)'dir. Tablo 5’e gore, ortalama maddi varlik dederi en az olan firma FM-

izmit Piston (14.116.429 TL)'dur. Bu firmay! Balatacilar Balatacilik (15.412.627 TL) ile Bosch Fren Sistemleri (19.323.085
TL) takip etmektedir. Sektdriin ortalama maddi varlik tutar da 671.017.944 TL'dir.

UCUNCU ASAMA: Sektdr firmalarinin maddi varlik karliliklari hesaplanmistrr.

Tablo 6. Otomotiv Sektorii’nde Yer Alan Firmalarin 2019-2021 Yillarina Ait Ortalama Maddi Varlik Karlliklari

FIRMALAR Ortalama Vergi Oncesi Ortalama Maddi Maddi Varhk Karlihgi
Kar Varlik (a)/(b)
(@) (b)
Anadolu Isizu 68.823.827 798.012.214 0,08624408
Dogus Otomotiv 1.437.828.667 948.326.000 1,51617552
Ford Otosan 4.915.087.333 4.663.001.333 1,05406089
Karsan Otomotiv 44.958.333 587.428.667 0,07653412
Otokar 625.362.000 250.930.000 24921771

Tiimosan Motor ve Traktor 33.953.431 742.353.750 0,04573754
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2.266.515.667
831.067.126

2.017.855.667
589.341.470

Tofas Oto. Fabrikalari
Trk Traktor

1,12322982
1,4101623

Yonteme gore, firmalarin maddi varlik karliliklarinin (ortalama vergi oncesi kar/ortalama maddi varlik) hesaplanabilmesi
icin, zarar etmemis olmalari gerekir. Sektérde zarar eden firma olmadidi igin (Tablo 2), tlim firmalar bu asamada
hesaplamaya dahil edilmistir. Tablo 5’e gére, maddi varlik karliligi en yiksek olan firma 2,49 ile Otokar'dir. Otokar'l
siraslyla, Dogus Otomotiv (1,51), Turk Traktor (1,41), Tofas Oto. Fabrikalari (1,12) takip etmektedir. Sektorde maddi varlik
karlihgi en diisuk olan firmalar Timosan Motor ve Traktér (0,04), Karsan Otomotiv (0,07) ve (0,08) ile Anadolu Isizu'dur.
Ayrica, sektdrde ortalama maddi varliklari (250.930.000 TL) en az olan Otokar, en yiksek maddi varlik karliigina (2,49)
sahiptir. Ancak, genel anlamda ortalama maddi varliklarla, maddi varlik karliigi arasinda dogru yonld bir iligki oldugunu
sBylemek yaniltici olabilir. Ornegin, Ford en yiiksek ortalama maddi varlida (4.663.001.333 TL) sahip olmasina ragmen,
sektordeki maddi varlik karlii§i en yiiksek olan firma degildir (1,05).

Tablo 7. Otomotiv Yan Sanayi Sektorii'nde Yer Alan Firmalarin 2019-2021 Yillarina Ait Ortalama Maddi Varlik

Karliliklar
FIRMALAR Ortalama Vergi Oncesi Kar | 012122 Maddl |y varii Karligy
(a) (b) (a)/(b)

Bosch Fren Sistemleri 37.009.845 19.323.085 1,9199752
Brisa 492.386.170 1.891.107.671 0,26036919
Ditas Dogan 10.627.301 52.843.705 020110817
Ege Endistr 423.063.226 66.523.704 6,35058611
F-M Izmit Piston 52.681.321 14.116.429 3,73191553
Good-Year 325.829.750 446.862.983 0,72014914
Jantsa Jant Sanayi 221379.868 275.041.238 0,804897
Kordsa Teknik Teksti 529.442.883 2810.514.772 018837933
Parsan 138.353.162 1698.749.375 008144413

Tablo 7’de sektorde faaliyette bulunan Balatacilar Balatacilik ve Katmerciler Ekipman'in yer almadi§i goriilmektedir.
Hesaplanmis maddi olmayan deger ydntemine gdre, zarar etmis bir firmanin maddi varlik karlihigi hesaplanamaz. Bu
sebeple, bu iki firma hem maddi varlik karliliginin hesaplanmasina hem de bundan sonraki hesaplamalara dahil
edilmemistir. Tablo 7 giktilarina gére, maddi varlik karliligi en ylksek olan firma 6,35 ile Ege Endistri'dir. Ege Endustri'yi
sirasiyla FM-izmit Piston (3,73) ve Bosch Fren Sistemleri (1,91) izlemektedir. Maddi varliklardan en az getiri elde eden
firma Parsan (0,08)'dir. Kordsa Teknik Tekstil (0,18) ve Ditags Dogan (0,20) Parsan’dan sonra en az karlilia sahip olan iki
firmadir. Tablo 7’ye gére, ortalama maddi varliklar ile maddi varlik karliigi arasinda dogru yonli bir iliski kurulmasi mimkun
degildir. Omegin, ortalama maddi varliklari en fazla olan firma Kordsa Teknik olmasina ragmen, sektdrde maddi varlik
karliigi en yiksek olan 8. firmadir.

DORDUNCU ASAMA: Sektorlerin maddi varlik karliliklari hesaplanmistir.

Tablo 8. Otomotiv Sektori’'niin Maddi Varlik Karlig

SEKTOR

Ortalama Vergi Oncesi Kar

(a)

Ortalama Maddi Varlik
(b)

Maddi Varlik Karlhihgi
(a)/(b)

Otomotiv Sektor(i

1.277.949.548

1.324.656.138

0,964740593

Sektortin maddi varlik karliligi 0,96 olarak bulunmusgtur. Yéntem geredi, maddi varlik karliligi (Tablo 6), sektérin maddi
varlik karliigi altinda kalan firmalarin, bundan sonraki hesaplama agamalarinin disinda birakilmasi gerekir. Anadolu Isuzu
(0,08), Karsan Otomotiv (0,07) ile Tiimosan Motor ve Traktor (0,04) bu kapsamdadir.
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Tablo 9. Otomotiv Yan Sanayi Sektorii’niin Maddi Varlik Karlilhig

SEKTOR

Ortalama Vergi Oncesi Kar

(a)

Ortalama Maddi Varlik
(b)

Maddi Varhk Karlihg
(a)/(b)

Otomotiv Yan

199.212.233

671.017.944

0,296880635

Sanayi Sektorl

Otomotiv yan sanayi sekt6riiniin maddi varlik karliligi 0,29 olarak hesaplanmistir. Deger, sektoriin ortalama vergi éncesi
karinin, ortalama maddi varliklara oranlanmasi ile elde edilmistir. Tablo 8'de otomotiv firmalari i¢in yapilan yorumdan da
dikkat edilecegi lizere yontem maddi varlik karlihgi sektorin maddi varlik karliligindan az olan firmalari hesaplama disinda
birakmaktadir. Tablo 7 verilerine gére, séz konusu firmalar, Brisa (0,26), Ditas Dogan (0,20), Kordsa Teknik Tekstil (0,18)
ve (0,08) ile Parsan'dir.

BESINCI ASAMA: Sektér firmalarinin briit ek kazang tutarlan hesaplanmistir.

Tablo 10. Otomotiv Sektorii’nde Yer Alan Firmalarin Briit Ek Kazang Tutarlar

) Ortalama Maddi | Sektoriin Maddi Normal Kazang Ortalama Vergi Briit Ek
FIRMALAR Varlik Varlk Karliligi Tutan Oncesi Kar Kazang Tutar

(@ (b) (@)*(b) () c-(a)*(b)
Dogus Otomotiv 948.326.000 0,964740593 914.888.588 1.437.828.667 522.940.079
Ford Otosan 4.663.001.333 0,964740593 4.498.586.673 4.915.087.333 416.500.661
Otokar 250.930.000 0,964740593 242.082.357 625.362.000 383.279.643
Tofas Oto. Fabrikalari 2.017.855.667 0,964740593 1.946.707.273 2.266.515.667 319.808.39%4
Tirk Traktor 589.341.470 0,964740593 568.561.640 831.067.126 262.505.486

Tablo 10 ciktilarina gére, normal kazang tutari en fazla olan firma Ford Otosan (4.498.586.673 TL)'dir. Bu deger, sektordeki
ortalama bir sirketin Ford Otosan’in sahip oldugu maddi varliklara yatinm yapmasi halinde, ancak 4.498.586.673 TL
kazanabilecegini ifade etmektedir. Briit ek kazang tutari en fazla olan firma 522.940.079 TL ile Dogus Otomotiv'dir. Dogus
Otomotivi sirasiyla, Ford Otosan (416.500.661 TL) ile Otokar (383.279.643 TL) takip etmektedir. Deger, Dodus
Otomotiv'in, sektordeki ortalama bir isletmeden ayni varliklarla 522.940.079 TL daha fazla kazanabilecedi anlamina
gelmektedir.

Tablo 11. Otomotiv Yan Sanayi Sektorii’nde Yer Alan Firmalarin Briit Ek Kazang Tutarlar

) Ortalama Sektoriin Maddi Normal Kazang Ortalama Vergi Briit Ek Kazang
FIRMALAR Maddi Varhk Varlik Karliligi Tutan Oncesi Kar Tutan
(@) (b) (@)*(b) () c-(a)*(b)

Bosch Fren Sistemleri 19.323.085 0,296880635 5.736.650 37.099.845 31.363.195
Ege Endistri 66.523.704 0,296880635 19.749.600 423.063.226 403.313.627
F-M izmit Piston 14.116.429 0,296880635 4.190.894 52.681.321 48.490.426
Good-Year 446.862.983 0,296880635 132.664.966 325.829.759 193.164.793
Jantsa Jant Sanayi 275.041.238 0,296880635 81.654.417 221.379.868 139.725.451

Tablo 11'de, firmalarin ortalama maddi varliklari ile sektorlin maddi varlik karlihg arpilarak, firmalarin normal kazang
tutarlari bulunmustur. Normal kazang tutari en fazla olan firma 132.664.966 TL ile Good Yeardir. Yani, sektordeki ortalama
bir firmanin Good Year'in sahip oldugu maddi varliklara sahip olmasi halinde kazanabilecegi normal kazang 132.664.966
TL'dir. Normal kazanci en az olan firma ise 4.190.894 TL ile F-M izmit Piston’dur. Ortalama vergi éncesi kardan normal
kazang tutarinin cikarilmasi sonucunda brit ek kazang tutarina ulasiimaktadir. Degerin yiksek olmasi énemli olup,
ortalama bir igletmeden ayni varliklarla ne kadar daha fazla kazanabilecegini gdstermektedir. Brit ek kazang tutari en
fazla olan firma, Tablo 11'e gére, Ege Endiistri (403.313.627 TL)'dir. ikinci sirada, Good-Year (193.164.793 TL), liglincii
sirada ise Jantsa Jant Sanayi (139.725.451 TL) gelmektedir. Briit ek kazanci en dustik olan firmalar sirasiyla, Bosch Fren
Sistemleri (31.363.195 TL) ile F-M izmit Piston (48.490.426 TL)'dur. Ege Endistri igin sonug su sekilde yorumlanabilir.
Ege Endustri, sektrde ayni varliklara sahip olan bir firmadan 403.313.627 TL daha fazla kazang elde etmektedir.
Dolayisiyla, Ege Endlistri maddi varliklarinin {izerinde sahip oldugu entelektlel varliklar ile 403.313.627 TL'lik bir kazanca
sahip olabilir.

ALTINCI ASAMA.: Sektor firmalarinin net ek kazang tutarlar hesaplanmistir.
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Tablo 12. Otomotiv Sektérii’nde Yer Alan Firmalarin Net Ek Kazang Tutarlari

. Briit Ek Vergi Ek Kazancin Net Ek Kazang

FIRMALAR Kazang Tutari Orani Vergi Tutari Tutan

(a) (b) (a)*(b) (a)- (a)*(b)

Dogugs Otomotiv 522.940.079 0,23 120.276.218 402.663.861

Ford Otosan 416.500.661 0,23 95.795.152 320.705.509

Otokar 383.279.643 0,23 88.154.318 295.125.325

Tofas Oto. Fabrikalari 319.808.394 0,23 73.555.931 246.252.463

Tirk Traktor 262.505.486 0,23 60.376.262 202.129.224

2019 ve 2020 yillarinda 0,22 olan kurumlar vergisi orani, 2021 yilinda %25 olarak belirlenmistir (turmob.org.tr). S6z konusu
ug yilin vergi oranlarinin ortalamasi alinarak, 0,23 degeri bulunmus ve Tablo 12'de firmalarin brit ek kazang tutarlari ile
vergi oranlari carpilarak ek kazancin vergi tutari hesaplanmistir. Briit ek kazang tutarindan ek kazancin vergi tutarinin
cikariimasi ile net ek kazang tutarina ulagiimistir. Bu baglamda, briit ek kazang tutarinda oldugu gibi en fazla net ek kazang
tutarina sahip olan firma Dogus Otomotiv (402.663.861 TL) olmustur. En dlsiik net ek kazanca sahip olan firma ise
202.129.224 TL ile Turk Traktor'dr.

Tablo 13. Otomotiv Yan Sanayi Sektorii’nde Yer Alan Firmalarin Net Ek Kazang Tutarlari

. Net Ek Kazang

FIRMALAR BratEk Kazang | yooioran | EXKazancin Tutan

Tutan (b) Vergi Tutan (a)- (a)"(b)
(a) (a)'(b)

Bosch Fren Sistemleri 31.363.195 0,23 7.213.535 24.149.660
Ege Endustri 403.313.627 0,23 92.762.134 310.551.493
F-M izmit Piston 48.490.426 0,23 11.152.798 37.337.628
Good-Year 193.164.793 0,23 44.427.902 148.736.891
Jantsa Jant Sanayi 139.725.451 0,23 32.136.854 107.588.597

Tablo 13’e gdre, net ek kazang tutari en fazla olan firma 310.551.493 TL ile Ege Endustri'dir. Ege Endustri'yi sirasiyla,
Good-Year (148.736.891 TL) ve Jantsa Jant Sanayi (107.588.597 TL) izlemektedir. En dlistik net ek kazang tutarina sahip
olan firma 24.149.660 TL ile Bosch Fren Sistemleri'dir.

YEDINCi ASAMA: Sektor firmalarinin entelektiiel sermaye degerleri hesaplanmistr.

Tablo 14. Otomotiv Sektorii’nde Yer Alan Firmalarin Entelektiiel Sermaye Degerleri

Net Ek
FIRMALAR Kazang Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Entelektiiel Sermaye
Tutan (b) (a)l(b)
(a)
Dogus Otomotiv 402.663.861 0,12 3.355.532.172
Ford Otosan 320.705.509 0,12 2.672.545.906
Otokar 295.125.325 0,12 2.459.377.709
Tofas Oto. Fabrikalari 246.252.463 0,12 2.052.103.859
Tirk Traktor 202.129.224 0,12 1.684.410.204

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin tespitinde; sermaye yapisi, faiz orani, sistematik risk gibi birgok gdstergenin
bilinmesi gerekir. Ozellikle firmaya 6zgii olan sistematik risk faktdrlerinin tahmin edilmesindeki gtigliik, agiriikli ortalama
sermaye maliyetinin de hesaplanmasini zorlagtirmaktadir. istanbul Sanayi Odasi tarafindan (2017: 95-98) tarafindan
yapilan ¢alismada tasit araglari imalati yapan firmalar igin agirlikli ortalama sermaye maliyeti %12 olarak hesaplanmistir.
Bu ¢alismada da, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her iki sektdr igin de %12 olarak kabul edilmistir (Otomotiv yan sanayi
sektorlinin tasit araglari imalati sektriine bagimli olmasi sebebiyle bu varsayimda bulunulmustur). Net ek kazang tutari
agirhikli ortalama sermaye maliyetine oranlanarak, firmalarin entelektiiel sermaye degerlerine ulasiimistir. Entelektiel
sermaye dederi en yliksek olan firma 3.355.532.172 TL ile Dogus Otomotiv olmustur. Ford Otosan’in ise entelektlel
sermaye degeri 2.672.545.906 TL'dir. Turk Traktor (1.684.410.204 TL) en dusik entelektiel sermayeye sahip olan
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firmadir. Maddi olmayan varliklarinin hesaplanmis degeri Turk Traktorden daha fazla olan iki firma sirasiyla, Tofas Oto.
Fabrikalari (2.052.103.859 TL) ve Otokar (2.459.377.709 TL)dir. Entelektiiel sermaye degeri en yiksek olan Dogus
Otomotiv ve Ford Otosan’in brit ve net ek kazanglari da oldukga yuksek olup, sektordeki en karli firmalardir. Entelektlel
sermayesi ortalama maddi varliklarinin Gizerinde olan firmalar, Dogus Otomotiv, Otokar, Tofag Oto. Fabrikalari ile Ttirk
Traktor'ddr. Ford Otosan’in maddi varliklar maddi olmayan varliklarinin yaklasik iki kati buyuklGgundedir.

Tablo 15. Otomotiv Yan Sanayi Sektorii’nde Yer Alan Firmalarin Entelektiiel Sermaye Degerleri

FIRMALAR Net Ek Kazang Agurlikh Ortalama Entelektiiel Sermaye
Tutan Sermaye Maliyeti (a)/(b)
(@) (b)
Bosch Fren Sistemleri 24.149.660 0,12 201.247.167
Ege Endiistri 310.551.493 0,12 2.587.929.105
F-M izmit Piston 37.337.628 0,12 311.146.902
Good-Year 148.736.891 0,12 1.239.474.090
Jantsa Jant Sanayi 107.588.597 0,12 896.571.643

Tablo 15 ciktilarina gore, entelektiiel sermaye degeri en yiksek olan firma Ege Endistri (2.587.929.105 TL)'dir. Ege
Endustri'yi takip eden ve en ylksek entelektliel sermayeye sahip olan ikinci firma 1.239.474.090 TL ile Good-Year'dir. Ege
Endustri ile Good Year, sektordeki hem brit hem net ek kazanci en yiksek olan iki firmadir. Maddi olmayan varliklari en
az olan firma Tablo 14'ten de goriildiigU tizere, Bosch Fren Sistemleri (201.247.167 TL)dir.

Sonug ve Degerlendirme

Caligmada, BIST otomotiv ve BIST otomotiv yan sanayi sektorlerine Subat 2023 itibariyle kayitli olan firmalarin, entelektiiel
sermaye degerleri hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi ile tespit edilmistir. Otomotiv sektdriinde 8, otomotiv yan
sanayi sektoriinde de 11 firma bulunmakta olup, ilgili firmalarin 2019-2021 dénem sonu verileri kullanilmistir. Entelektiel
sermaye degerinin belirlenmesinde, yontem geregi yedi asamali bir streg takip edilmistir. Otomotiv sektérinde sadece
maddi varlik karlii§i sektortin maddi varlik karliligi altinda kalmis olan Anadolu Isuzu, Karsan Otomotiv ve Tiimosan Motor
ve Traktdr, hesaplamalara dahil edilmemistir. Otomotiv yan sanayi sektériinde de séz konusu nedenden o&tlrl Ditas
Dogan, Kordsa Teknik Tekstil, Parsan ve Brisa hesaplama disinda birakilirken, Balatacilar Balatacilik ile Katmerciler
Ekipman da vergi dncesi zarar ettikleri igin kapsam disinda kalmistir. Dolayisi ile otomotiv sektérinde (Dogus Otomotiv,
Ford Otosan, Otokar, Tofas Oto. Fabrikalari, Tiirk Traktdr), otomotiv yan sanayi sektériinde de (Bosch Fren Sistemleri,
Ege Endiistri, F-M izmit Piston, Good-Year, Jantsa Jant Sanayi) ile hesaplamalar gergeklestirilmistir. Sonuglari, otomotiv
ve otomotiv yan sanayi sektorleri agisindan ayri ayri degerlendirmek gerekirse, otomotiv sektdriinde, entelektiel
sermayesinin degeri en yuksek olan firma Dogus Otomotiv olmustur. Dogus Otomotiv'e en yakin deder Ford Otosan’a
aittir. Sektdrdeki diger firmalarin entelektiel sermaye degerleri de birbirlerine yakin olmakla beraber, entelektiel
sermayeye en az yatinm yapan firma Turk Traktor'dir. Entelektliel sermaye yatirimlari en fazla olan Dogus Otomotiv ile
Ford Otosan ayni zamanda sektorlin en kazanch firmalaridir. Entelektliel sermayesi maddi varliklarinin (izerinde olan
firmalar, Dogus Otomotiv, Otokar, Tofag Oto. Fabrikalari ile Turk Traktérdir. Ford Otosan’in maddi varliklari maddi
olmayan varliklarinin yaklasik iki kati buydklugtindedir. Otomotiv yan sanayi sektoriine iliskin sonuglara bakildiginda,
entelektiiel sermayesi en fazla olan firma Ege EndUstri’dir. Ege Endustri’yi takip eden, entelektlel sermaye degeri en fazla
olan ikinci firma Good-Yeardir. Dogus Otomotiv ve Ford Otosan'da oldugu gibi, bu iki firma da otomotiv yan sanayi
sektdrtindeki en karli iki firmadir. Bosch Fren Sistemleri ise, sektorde entelektlel sermaye yatirimlari en az olan firmadir.
Otomotiv sektoriinde entelektiel sermayesi maddi varliklarinin altinda kalan tek firma Ford Otosan olmasina ragmen,
otomotiv yan sanayi sektérinde tim firmalarin maddi varliklarinin degerleri entelektiiel sermaye degerlerinin altinda
kalmigtir. Ege Endustri ile F-M izmit Piston’un entelektiiel sermaye yatirimlari maddi varliklarinin gok tizerindedir.

Otomotiv sektdrt firmalarinin dogal olarak maddi duran varliklari otomotiv yan sanayi sektori firmalarina gore oldukca
fazladir. Ancak, her iki sektoriin de entelektiiel sermaye yatirimlari iyi dizeydedir hatta birgogunun entelektiiel sermayeye
yaptiklari yatirrm maddi varliklara yaptiklari yatirnmin dstline ¢ikmistir. Entelektiiel sermayesi yiksek olan firmalar ayni
zamanda, sektorde en fazla kar elde eden firmalardir. Bu baglamda, karlilik ile entelektliel sermaye arasinda dogrusal bir
iligki oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir. Ancak ayni dogrusal iliskiyi maddi varlik karlihgi ile ortalama maddi varlik
tutari arasinda kurmak mimkin degildir. Bundan sonraki yapilacak galismalarda, farkli sektorlerin farkli donemlerdeki
entelektliel sermaye degerleri, diger 6lcim ydntemleri de kullanilarak hesaplanabilir ve g¢ikan sonuglar birbirleri ile
kiyaslanabilir.

919



[ GUSBID ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 2023 / Cilt: 14 / Say: 3

Kaynakga

Aho, S., Stahle S.,& Stahle, P. (2011). A critical assessment of Stewart's CIV method. Measuring Business Excellence,
15(4), 1-14.

Akkaya, B. ve Ball, S. (2018). Entelektiiel sermaye ve dlglimiine yonelik bazi yaklagimlar. Uluslararasi Sosyal Aragtirmalar
Dergisi, 11(55), 1145-1161.

Akylz, K.C. (2021). Orman Urlnleri sanayi sektorinde hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi ile entelektiel
sermayenin hesaplanmasi. Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, 23(2), 555-564.

Bolukbasi, Y. (2014). “Entelektliel sermayenin isletme bazinda olgliimesinde kullanilan yontemler ve sigorta sektoriinde
bir arastirma. Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 3(1), 425-447.

Ergin, I. ve Ozcan, . (2022). Endiistri 4.0 déneminde entelektiiel sermaye: Bilisim sektérii (izerine bir aragtirma.
Muhasebe Enstitiisti Dergisi, (66), 79-94.

istanbul Sanayi Odasi (ISO). (2017). 1000 bilyiik sanayi kurulusunun sermaye maliyeti analizi tematik raporlar-Il, 1-131.

Jafari, E. (2013). Intellectual capital and its effects on firms’ market value and financial performance in Iran: An investigating
pulic model. Research Journal of Recent Sciences, 2(3), 1-6.

Kendirli, S. ve Diker, F. (2016). Kagit ve ambalaj sanayi igletmelerinde entelektiiel sermayenin finansal performansa etkisi.
Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi, 9(1), 45-58.

Kugu, T.D. (2016). Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi ile entelektlel sermayenin hesaplanmasi ve Borsa
Istanbul’da bir uygulama. Journal of Human Sciences, 13(3), 4675-4684.

Mehralian, G., Rasekha, H.R., Akhavanc, P., & Sadehd, M.R. (2012). The impact of intellectual capital efficiency on market
value: An empirical study from Iranian pharmaceutical companies. Services Iranian Journal of Pharmaceutical
Research, 11(1), 195-207.

Meihami, B., Varmaghani, Z. & Meihami, H. (2013). Role of intellectual capital on firm performance (Evidence from Iranian
companies. International Letters of Social and Humanistic Sciences, 12, 43-50.

Pablos, P.O. (2003). Intellectual capital reporting in Spain: A comparative view. Journal of Intellectual Capital, 4(1), 61-81.

Pazarceviren, S.Y. ve Kaya, P. (2018). Entelektliel sermayeyi hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi ile dlgme ve
raporlama. Business and Economics Research Journal, 9(2), 331-348.

Pena, |. (2002). Intellectual capital and business start-up success. Journal of Intellectual Capital, 3(2), 180-198.

Pulic, A. ve Kolakovic, M. (2005). Value creation efficiency in the new economy. Global Business and Economics Review,
5(1), 111-128.

Radenovic, T. ve Krstic B. (2017). Intellectual capital as the source of competitive advantage: The resource-based view.
Economics and Organization, 14(2), 127-137.

Ruth, L. W. ve Bukowitz W. R. (2001). The yin and yang of intellectual capital management: The impact of ownership on
realizing value from intellectual capital. Journal of Intellectual Capital, 2(2), 96-108.

Sullivan, Patrick H. (2000). Value-driven intellectual capital. John Wiley & Sons. Inc.

Ting, I.W.K ve Lean, H.H. (2009). Intellectual capital performance of financial institutions in Malaysia. Journal of Intellectual
Capital, 10 (4), 588-599.

Uyrun, A. ve Bilici, N.S. (2020). Entelektlel sermayeyi isletme bazinda 6lgen yontemler ve hesaplanmis maddi olmayan
deger yontemiyle turizm sektériinde bir uygulama. Akademik Yaklagimlar Dergisi ,11(2), 159-185.

Venugopal, D. ve MV.S. (2015). Impact of intellectual capital on corporate performance. Managing Intellectual Capital and
Innovation Sustaniable and Inclusive Society, 675-687.

Yardimel, A. (2016). imalat sanayi sektérlerinde entelektiiel sermayenin hesaplanmig maddi olmayan varliklar yéntemiyle
hesaplanmasi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 53(621), 27-45.

Zor, i. ve Cengiz, S. (2013). Entelektilel sermaye ile firma degeri arasindaki iligki: Borsa istanbul’da bir arastirma. Cankiri
Karatekin Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(1), 37-56.

920



[ GUSBID ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 2023 / Cilt: 14 / Say: 3

Extended Abstract
Aim and Scope

Technological developments and the liberalization of trade between countries have left companies faced with a challenging
competitive environment in both national and international markets. In such an environment, all that is needed to continue
operations is to focus on innovation. Innovations and differences are possible only by investing in “intellectual capital” that
brings together values such as knowledge, creativity, skills, expertise.

The aim of the study is to reveal the intellectual capital values of the companies operating in the BIST automotive and
automotive sub-industry sectors by using the calculated intangible value method. As of February 2023, there are 8
companies in the automotive sector and 11 companies in the automotive supplier industry. The end-of-period data of the
relevant companies for the years 2019-2021 were used.

Methods

As of February 2023, the intellectual capital values of the companies that continue their activities in the BIST automotive
and automotive sub-industry sectors have been calculated by using the calculated intangible value method. The method
measures intellectual capital on a business basis and uses the data in the financial statements. The mostimportant reason
behind the development of the method is the difficulty of service-oriented companies in providing collateral in return for the
funds they demand from banks and other financial institutions. Because the intangible assets of such companies are more
dominant in their total assets. By introducing the central method to the scientific world, NCI Research not only facilitated
the access of service-oriented companies to financial resources, but also enabled the numerical determination of the value
of intangible assets. According to the method, firms with material assets can only achieve the average earnings that the
sector has. If the average earnings of the sector have been exceeded, this has been achieved not by material assets but
by the use of intellectual assets.

The method determines intellectual capital by following a seven-stage calculation process. In the first stage, the average
three-year pre-tax profits of the firms are calculated. In the second stage, the average three-year tangible fixed assets of
the companies are calculated. In the third stage, the average profit before tax of each firm is divided by their average fixed
assets. The value found is equal to the firm's tangible asset profitability. In the fourth stage, the average tangible asset
profitability of the sector is calculated. For this, the average pre-tax profit of the sector is proportioned to its average tangible
assets. If the tangible asset profitability of the companies calculated in the third stage is greater than the tangible asset
profitability of the sector calculated at this stage, the next stage is passed. If it is small, the firm is excluded from the
analysis. In the fifth stage, the average amount of tangible assets of the companies is proportional to the tangible asset
profitability of the sector, and the normal earnings amount is obtained. The gross additional earnings of the firms are found
by subtracting the normal earnings from the average pre-tax profit. In the sixth stage, the gross additional income amount
found in the previous stage and the average corporate tax rate are multiplied, and the tax amount of the additional income
is calculated. At the last stage, the tax amount of the additional income is subtracted from the gross additional income
amount and the net additional income amount is reached. By proportioning the net additional earnings to the weighted
average cost of capital, the intellectual capital values of the firms are reached.

Findings

In accordance with the method assumptions, a seven-stage calculation process was followed in the calculation of
intellectual capital. The results can be evaluated separately for the companies in the automotive and automotive sub-
industry sector. In the beginning, there are 8 companies in the automotive sector and 11 companies in the automotive
supplier industry as of February 2023. Although there is no company in the automotive sector that has declared a loss for
the 2019-2021 periods, the tangible asset profitability of Anadolu Isuzu, Karsan Otomotiv and Timosan Motor and Traktor
remained below the tangible asset profitability of the sector. For this reason, these companies were excluded from the
analysis and the process continued with a total of five companies. In the automotive sector, the company with the highest
intellectual capital value is Dogus Otomotiv. Ford Otosan is the second company that invests the most in intellectual capital.
Tirk Traktdr, on the other hand, is the company with the least intellectual capital investments. Dogus Otomotiv and Ford
Otosan are the companies that invest the most in intellectual capital in the sector, and they are the most profitable
companies in the sector. The intellectual capital of Dogus Otomotiv, Otokar, Tofas Otomobil Fabrikalari and Tirk Traktor
is above their material assets. Ford Otosan's tangible assets are approximately twice the size of its intellectual assets.
Looking at the situation in the automotive sub-industry sector, Balatacilar Balatacilik and Katmerciler Ekipman companies
made losses; Since the tangible asset profitability of Brisa, Ditas Dogan, Kordsa Teknik Tekstil and Parsan companies
remained below the tangible asset profitability of the sector, these six companies were excluded from the analysis and the
calculations were continued with five companies. The company with the highest intellectual capital investments in the
automotive sub-industry sector is Ege Endustri. Good-Year is the second company investing in intellectual capital in the
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sector after Ege Industry. The company with the lowest intellectual capital investments in the sector is Bosch Fren
Sistemleri. In the automotive sub-industry sector, the values of the tangible assets of all companies remained below the
intellectual capital values. The intellectual capital investments of Ege Endiistri and F-M izmit Piston far exceed their
tangible assets.

Conclusion

Although the average tangible assets of the automotive sector are higher than the automotive supplier industry, the
intellectual capital investments of both sectors are at a good level. In fact, the intellectual assets of many of the companies
in the sectors have exceeded their tangible assets in value. In the light of the data obtained in the study, there is no linear
relationship between tangible assets and tangible asset profitability; It can be said that there is a direct relationship between
intellectual capital and profitability. Because the companies with the highest intellectual capital investments in both the
automotive and automotive sub-industry sectors were also the companies with the highest profits in the sector.
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