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0oz

Cagimizda yasanan dijital doniisiim, bilisim teknolojilerini kullanarak faaliyet gosteren isletmelerin sayisini ve etkinligini onemli 6l¢tide arttirmistir.
Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren bu isletmelerin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki fark entelektiiel sermaye olarak agiklanmaktadir.
Calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) bilisim sektdriinde islem goren isletmelerin entelektiiel sermayelerinin olusup olusmadigini tespit ederek,
tutarin1 6lgmektir. Tirkiye’de 2018 yilindan itibaren Endiistri 4.0 yol haritasinin olustugu ve isletmelerin bu konudaki farkindaliklarinin arttig:
diistiniilerek, isletmelerin 2018, 2019, 2020 yillarina ait finansal tablo verileri, hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi ile analiz edilmistir. Analize
konu olan 18 isletmenin 3’ti yontemin gerektirdigi sartlar1 saglamadigindan analiz dis1 birakilmis ve 15 isletme igin entelektiiel sermaye degeri
hesaplanabilmistir. Elde edilen sonuglar dnceki calismalar ile karsilastirildiginda, bilisim sektoriinde, entelektiiel sermaye degerinin 6nemli dlgiide artig
gosterdigi tespit edilmistir. Bu degisimde Endiistri 4.0 uygulamalarinda entelektiiel sermayenin katkisinin artmasinin etkili oldugu sonucuna varilmistir.
Anahtar kelimeler: Endiistri 4.0, Entelektiiel Sermaye, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

ABSTRACT

This era’s digital transformation has significantly increased the number and effectiveness of enterprises using information technologies (IT) to operate.
The difference between an IT enterprise’s book value and market value is explained as intellectual capital. The study aims to determine whether the
intellectual capital is higher for the enterprises traded in the Borsa Istanbul (BIST) stock exchange’s information sector and calculate the amount.
Considering that the Industry 4.0 roadmap was devised in Turkey in 2018 and the awareness of enterprises regarding this issue has increased, the
financial statement data of enterprises in 2018, 2019 and 2020 have been analyzed using the calculated intangible value method. Of the 18 enterprises, 3
did not meet the analysis requirements and were excluded, so the intellectual capital value was for 15 enterprises. When the results were compared with
those of previous studies, the value of intellectual capital in the IT sector increased significantly. Thus, it was concluded that in this change, the increase
in the contribution of intellectual capital in Industry 4.0 applications are effective.
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Extended Abstract

In the develepoment that started with the Industrial Revolution, the growth of science and technology, globalization, the
introduction of the internet into the mainstream, and digital transformation, Industry 4.0 applications have profoundly
affected all areas of life. At present, when the world has become a global market, competition among enterprises has reached
destructive dimensions. The prerequisite of competition and sustainability is the ability to effectively manage intellectual
capital, accepted as the output of Industry 4.0 (Yildiz and Geng, 2019: 39). In the traditional approach, the competitive
advantage of enterprises is associated with the effective use of material resources; however, in the Industry 4.0 era, the focus
is on the effective use of intellectual capital to increase enterprises’ competitiveness (Ramanova et al.,2017: 141).

Although there is no general definition, Stewart (1997) defines intellectual capital as “the sum of everything the employees
of the enterprise know and everything which gives a competitive advantage in the market”, Brooking (1997) defines it as
“the difference between the book value of an enterprise and the value that is ready to be paid to that enterprise in the market”
(Yilmaz, Sahin ve Giiler, 2005: 94).

The market value of the companies enjoying top ranks globally is significantly higher than their book value; this difference
is due to intellectual capital. However, intellectual capital is excluded from the financial statements of enterprises although
it is quite valuable which is a subject of criticism. One sectors where intellectual capital is the most intense is that of
information technologies (IT). After digital transformation and Industry 4.0 applications; IT companies rank as some of the
biggest enterprises in the world (Derdiyok, Dogru and Unal, 2020: 17-18). For this reason, it is essential to calculate our
country’s intellectual capital made in the IT sector and determine its development over the years.

Although there is no accepted method for calculating intellectual capital, various methods have been employed to attempt

it. These methods comprise two groups (Pazargeviren and Kaya, 2018: 334):
a) Methods used to calculate intellectual capital at the business level
b) Methods used to calculate intellectual capital by dividing it into its components

“The Calculated Intangible Value” method, one of the measurement methods at the enterprise level, has more advantages
than other methods. Since it is based on audited financial statement data and the results are more realistic and comparable
than other methods, this method has been used in the application of this study (Stewart 1997; Pazarceviren and Kaya, 2018).

The study aims to analyze intellectual capital, which has increased in importance during the Industry 4.0 period, through
the financial statement data of the enterprises traded on the Borsa Istanbul (BIST) stock exchange’s information sector. For
this purpose, the intellectual capital of enterprises and the calculated intangible value method has been analyzed using the
data of the end-of-period financial statements for 2018, 2019 and 2020. Of the 18 enterprises in the BIST IT sector, 3 were
excluded from the evaluation because they remained below the industry average in terms of tangible asset earnings ratio.
After calculating the weighted mean capital costs, the intellectual capital value was determined 15 for enterprises. While
the results are comparable with previous studies, intellectual capital values in the IT sector have increased significantly. As
such, this increase in the contribution of intellectual capital in Industry 4.0 applications was determined to be effective.

80 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 66: 79-94



Ergiin, 1., Ozcan, 1.

1. Giris

Endiistri Devrimi 18. yy’da gergeklesmis ve calisma kosullar1 ile ekonomik ve sosyal sistemleri tiimden degistirmistir.
Endiistri 1.0 olarak da adlandirilan bu devrimden itibaren, Endiistri 4.0’a uzanan siiregte yasanan degisim baglangigta yavas
ilerlerken, giinlimiizde bas dondiiren bir hizla devam etmektedir. Endiistri 1.0 doneminde simge haline gelen iplik
makinesinin, Avrupa disina yayilmasi nerede ise 120 yil siirmiisken, Endiistri 4.0 dénemine gegisi hizlandiran internetin

tiim diinyaya yayilmasi 10 yildan kisa siirede ger¢eklesmistir (Altuk Ozden, 2018: 1641).

2000’11 y1llarin baslarinda sermaye liberizasyonu gergeklesmis ve bunun sonucunda diinyada artan yikici rekabet kosullari,
yiksek yasam standartlarinin varligi, bilgi yogun hizmet sektorii ihtiyaglari nedeni ile insan sermayesi etkinliginin
gelistirilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Entelektiiel sermayeye yapilan yatirimlar ile isletmeler rekabet edilebilirligi
arttirmay1, miisterilerine farkli ve katma degeri ytiksek olan iiriin ve hizmetler sunmay1 amaglamaktadirlar (Mavridis,
2004: 138; Isseverogolu ve Ercan, 2019: 116).

Otomasyon sisteminden dijitallesmeye gegtigimiz giiniimiizde yapay zeka, robotlar, ii¢ boyutlu yazicilar, nesnelerin
interneti, siber fiziksel sistemler, makinalarin hatta insanlarin yerini alarak Endiistri 4.0 olarak ifade edilen sanayi devrimi
gerceklesmis ve hayatin her alanini tiimden degisime zorlamistir. Endiistri 4.0, ilk defa Almanya’da 2011 yilinda ifade
edilmis ve birgok tilke tarafindan benimsenmistir. Sinirlarin ortadan kalkarak diinyanin kiiresel bir pazar haline geldigi
glinlimiizde, isletmelerin misterileri ellerinde tutmalar1 zorlasmis, isletmeler arasi rekabet yikici boyutlara ulagsmistir.
Rekabetin 6n kosulu ise Endiistri 4.0’1n ¢iktis1 kabul edilen somut varliklar1 degil somut olmayan varliklari etkin yonetebilme
becerisi olmustur (Yildiz ve Geng, 2019: 39). Bu rekabet ortaminda igletmelerin ve iilkelerin varliklarini siirdiirebilmeleri,
basarili olabilmeleri i¢in diinyadaki bu gelismeleri yakindan takip etmeleri bir zorunluluk haline gelmistir.

Gilintimiiziin toplumlarinin, bilgi toplumlarina yonelisi ile birlikte entelektiiel sermaye de dikkat ¢eken bir unsur haline
gelmistir. Ancakisletmeleri¢inson derece dnemli hale gelen entelektiiel sermaye isletme varliklariarasindaraporlanamazken,
isletme degeri ve entelektiiel sermaye arasinda iliskiyi tespit etmek amaci ile pek ¢ok calisma yapilmistir. Giiniimiizde
deger yaratan, zenginligin yeni kaynagi olan ve bilgi varlig1 seklinde isimlendirilen entelektiiel varliklarin 6l¢giimii bir

zorunluluk haline gelmistir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 152).

Ulkemizde 2017 yilindan itibaren Bilim, Sanayi ve Ticaret Bakanligr'nin duyuru ve calismalar1 sayesinde Endiistri 4.0
bilincinin ve farkindaliginin arttig1 diistiniilmektedir (Yiiksel ve Sener, 2017: 299; Kesbig, 2020: 205). Endiistri 4.0 siireci
ile ilgili yol haritasinin, devlet eliyle 2018 y1l1 baslarinda olusturulmasi, isletmelerin bu konudaki farkindaliginin artmasinda
onemli rol oynamistir. Maddi olmayan varliklar igerisinde yer alan ancak finansal tablolarda raporlanmayan entelektiiel
sermaye ise Endiistri 4.0’1 gergeklestirmek i¢in itici giic olmustur. Bu perspektiften hareketle caligma sorusu; “diinyada bas
dondiiriicii bir hizla gelisen ve iilkemizde de etkileri goriilen Endiistri 4.0 doneminde, bilisim sektoriinde, finansal tablolarda
raporlanmayan entelektiiel sermaye varligi degisim gostermis midir?” seklinde belirlenmistir.

Calismada, BIST’te yer alan bilisim sektdriindeki isletmelerin entelektiiel sermayelerinin dlciilmesi ve dnceki yillarla
karsilagtirilmast amaglanmaktadir. Teknoloji sirketleri, siirdiiriilebilir rekabet avantajini, proaktif, yenilikleri takip eden bir
yapi igerisinde devam ettirebilmektedirler. Endiistri 4.0 déneminde ve 6zellikle bilisim sektdriinde yogun olarak yer alan
entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi 6nem arz etmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde entelektiiel sermaye kavrami, Endiistri 4.0 ve entelektiiel sermaye iliskisi ile 6lgme yontemleri
ele alinmistir. Ardindan entelektiiel sermayenin &lgiimii ile ilgili literatiir galismasina yer verilmistir. Insan sermayesi,
teknoloji sektoriinde ¢ok énemli bir yer tutmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin uygulama béliimiinde, BIST te islem goren
bilisim isletmeleri segilerek, hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi ile degerlendirme yapilmistir. Caligmada, Endiistri
4.0 uygulamalarinin etkilerini de tespit etmek amaciyla bu isletmelerin 2018-2020 arasindaki donemlerine ait finansal
tablolar1 analize konu edilmis ve entelektiiel sermayeleri hesaplanmistir. Belirlenen doneme ait calisma sonuglarinin 6nceki
yillarda gergeklestirilen ¢alismalarin sonuglari ile karsilastirilmasinin ulusal literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
Caligmanin son boliimiinde ise sonuglar degerlendirilmistir.
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2. Entelektiiel Sermaye

Sanayi toplumlarinda, etkinlik ve verimliligi arttirdig1 ve deger yaratma siirecinde dnemli olduklar i¢in igsletmelerin maddi
varliklari, maddi olmayan varliklarina gére daha 6nemli bulunmustur. Giiniimiizde ise bilgi ve teknolojiye dayali bir iiretim
stireci etkin oldugundan isletmelerin fiziksel olarak finansal tablolarinda goriilmeyen varliklart son derece dnemli hale
gelmistir. Bazi isletmelerin sahip oldugu fiziksel varliklarinin defter degeri ile piyasa degeri arasinda dikkat ¢eken farklar
oldugu goriilmektedir. Entelektiiel sermaye adi verilen ve isletmenin varliklar: arasinda raporlanamayan bu degerler,
igletmelerin kar yaratma potansiyelini etkileyerek, piyasa degerlerini yiikseltmektedir. Entelektiiel sermayenin dlgiilerek
goriiniir hale gelmesi, finansal tablo kullanicilari agisindan isletme ile ilgili verecekleri kararlarda biiy ik 6nem tagimaktadir.
Endiistri 4.0 doneminde entelektiiel sermaye daha degerli hale gelmistir.

2.1. Entelektiiel Sermaye Kavram

Bilgi toplumuna gecisle birlikte, isletmelerin piyasa degerinde goriinmeyen bazi degerlerin de yer aldigi ve bunlarin
entelektiiel sermaye olarak ifade edildigi goriilmektedir (Yilmaz ve ark., 2005: 94). Ancak entelektiiel sermaye i¢in genel
kabul gormiis bir tanim vermek miimkiin degildir. Bu kavram ilk defa John Kenneth Galbrath tarafindan 1969 yilinda
kullanilmistir (Barut, Karabayir ve Torusdag, 2019: 170). Stewart (1997), entelektiiel sermayeyi “isletmeye piyasada rekabet
istiinliigii kazandiran, isletme i¢ paydaslarinin bildigi her seyin toplam1” seklinde tanimlarken, Brooking (1997), “bir
isletmenin defter degeri ile piyasada o isletme i¢cin 6denmeye hazir olan deger arasinda olusan farktir” seklinde tanimlamistir
(Yilmaz, Sahin ve Giiler, 2005: 94).

Sullivan’a gore, kara doniisebilen bilgi entelektiiel sermaye olarak ifade edilmektedir. Kara doniisen bilgi ise beseri ve
entelektiiel sermayeyi icermektedir. Isletme calisanlarin yetenek, yatkinlik, bilgi birikimi ve teknik bilgileri insan
sermayesini olusturmaktadir. Caligsanlar, isletme hiyerarsisi icerisinde sahip olduklar1 bu potansiyeli verimli olarak
kullanabilecekleri pozisyonlarda bulunmalidirlar. isletme tarafindan beseri sermayenin bu potansiyeli korunup, isletme
kiltlirt igerisine yerlestirildigi zaman entelektiiel sermaye yaratilmaktadir. Bu saglandigi zaman isletmeler ihtiyag
duyduklar1 bilgi ve yetenek igin o bilgiye sahip kisiler yerine igletme i¢erisinde var olan entelektiiel sermayeyi kullanabilirler
(Garavan, Morley, Gunnigle ve Collins, 2001: 50).

Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) ise maddi olmayan varliklar1 entelektiiel sermaye olarak ifade etmis
ve Uretim haklari, ticari marka, patent, telif haklari, lisanslar, formiiller ve bilgisayar yazilimlar1 gibi soyut kavramlarin
biitiinii olarak tanimlanmistir (Ulf, 1997; Ko¢ ve Avci, 2020: 378). Ancak entelektiiel sermaye, bilesenlerinin degerinin
makul bir bigimde 6l¢iilememesi, kontrol edilememesi ve diger varliklardan ayrilamamasi nedeni ile Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 geregince muhasebelestirilme kriterlerini saglamadigindan aktiflestirilememektedir (Isseveroglu
ve Ercan, 2019: 113).

Entelektiiel sermayenin genel bir tanim1 olmasa da yapilan literatiir incelemesinde kavramin genel olarak ii¢ unsuru igerdigi

goriilmektedir. Bunlar; insan ve miisteri sermayesi ile yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olarak belirtilmektedir.

Insan Sermayesi: Calisanlarin kendilerine verilen gérev ve sorumluluklar yerine getirirken, sahip olduklari, yaraticilik,
bilgi ve yeteneklerinin biitiiniidiir. Kiginin dogal yetenegi, egitimi ve tecriibeleri sonucunda kendisinin sahip oldugu bir
deger oldugundan igletme bunu sahiplenemez (Cetin, 2005: 361-362).

Yapisal Sermaye: {sletmenin iskeleti olup, onun ayakta durmasini saglamaktadir. Kisaca calisanlarin eve dondiikleri zaman
yanlarinda gétliremeyip, isletmede biraktiklarinin tiimii olarak ifade edilmektedir. Yapisal sermayenin, yonetim felsefesi,
orgiit kiiltiirdi, yonetim siiregleri, bilgi teknolojisi sistemi, orgiitsel iliski aglari ile finansal iligkiler seklinde siralanan alt1
unsuru vardir. Yapisal sermayenin en 6nemli gérevi orgiite, sahip olunan insan sermayesinden maksimum fayda saglayacak

iglerligi kazandirmaktir (Eren ve Akpinar, 2004:10).

Miisteri Sermayesi: Isletmelerin, miisterileri, tedarikgileri ve toplumun geri kalan kesimi ile iliskisinin degeri olup, onlarin
igletmeye olan bagliliklarini ifade etmektedir. Entelektiiel sermaye unsurlart igerisinde degeri en belirgin unsurdur.
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Giiniimiizde isletmeler, karlarin1 arttirabilmek i¢in miisterileri memnun etme cabasi igerisindedirler (Yoriik ve Erdem,
2008: 399-400).

2.2. Endiistri 4.0 Doneminde Entelektiiel Sermaye

Kiiresellesmenin egemen oldugu giliniimiizde, bilginin giicii ile isletmelerin rekabet giicii degismis, siirdiirtilebilirligi
saglamanin ve basarinin en énemli unsuru bilgi haline gelmistir. Geleneksel isletmelerde, daha fazla iiretip, daha ¢ok kar
etmek amaclanirken, modern igletmelerde miisteri taleplerini karsilayabilmek i¢in daha ¢ok bilgiye sahip olmak temel amag
haline gelmistir (Yildiz ve Geng, 2020: 15). Geleneksel yaklasimda isletmelerin rekabet avantaji maddi kaynaklar: etkin
kullanma ile iliskilendirilirken, Endiistri 4.0 doneminde igletmelerin rekabet giiclinii arttirmak icin entelektiiel sermayeyi

etkin kullanmak iizerine odaklanilmaktadir (Romanova, Berg ve Matveeva, 2017: 141).

Entelektiiel sermaye, uzmanlik bilgisi, teknoloji ve iliski aglarini iceren maddi olmayan varliklara biiyiik 6nem vermistir.
Entelektiiel sermaye, kurumsal performansin ve deger yaratmanin ana kaynagi ve itici giicii olarak tanimlanmistir.
Dérdiincii sanayi devrimi 6ncelikle yeni bir bilgi ve sosyal ag modeli gerektirmektedir. Bu durumda, yeni ¢cevre ve yasanan
degisimlere adapte olmak i¢in bilgi inovasyonu ¢ok ihtiya¢ duyulan bir hale gelmistir. Maddi olmayan varliklar igerisinde
yer alan entelektiiel sermaye bazli yaklasim, Endiistri 4.0°1 gerceklestirmek icin organizasyonlara yardimci olmaktadir
(Cabrita, Cruz-Machado ve Duarte, 2019: 2).

Isletmelerin iiretim icin gerekli kaynaklara sahip olmasi rekabet iistiinliigii saglamasi igin yeterli olmay1p bunlari etkin bir
sekilde kullanabilme yeteneginin olmasi da 6nemlidir. Bu yeteneklerin diger isletmelerden farkli olup, degerli olmast, nadir
olmasi, ikamesinin olmamasi ve taklit edilememesi son derece dnemlidir. Bu 6zellikler isletmelere rekabet avantaji saglayan
ozellikler olup entelektiiel sermayenin kullanim becerisi olarak da adlandirilmaktadir. Giiniimiizde bir isletmenin
entelektiiel becerisi ne kadar giiglii ise yenilik yapabilme yetenegi de o denli gii¢lii olmaktadir (Yildiz ve Geng, 2019: 41).
Dordiincii Sanayi Devrimi doneminde entelektiiel sermaye, isletmelerin rekabet giicli agisindan en 6nemli faktor olmustur.
Geleneksel iiretimde rekabet avantaji saglayan maddi kaynaklarin yerini entelektiiel sermaye almistir (Kesbig, 2020: 187).

Endiistri 4.0 ile yasanan dijital doniisiim, isletmelerin diisiik degerli varlik yapisi ile ¢ok yiiksek piyasa degerine ulagmasina
olanak vermistir. Agustos 2020 verilerine gore diinyanin en biiyiik teknoloji sirketlerinden Apple sirketinin piyasa degerinin
defter degerine orani (PD/DD) 25.6 olup, piyasa degeri 1.850 milyar dolardir. Amazon sirketi 1.510 milyar dolar piyasa
degeri ile diinya genelinde en biiyiik sirketler arasinda 6nde gelmektedir. Sirketin PD/DD orani 20.5 olup hisselerinin fiyat
kazang (F/K) orani1 116.1°dir. Bu sirketlerin defter degeri ve piyasa degeri arasinda olusan dnemli fark entelektiiel sermayenin
degeri ile agiklanmaktadir. Financial Times Global 500 listesinde en yiiksek piyasa degerine sahip ilk 7 sirketin teknoloji
sirketi olmasi, bu sektdrde entelektiiel sermayenin dnemini ortaya koymaktadir (Derdiyok, Dogru ve Unal, 2020: 17-18).

2.3. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi

Fiziksel varlig1 olmayan entelektiiel sermayenin 6l¢iiliip, finansal tablolarda maddi olmayan duran varliklarin igerisinde
raporlanmast icin Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 38°de belirtilen maddi olmayan duran varlik taniminin sartlarini saglamasi
gerekmektedir. Standart uyarinca maddi olmayan duran varligin muhasebelestirilmesi i¢in; sdz konusu varligin serefiyeden
ayr1 belirlenebilmesi, gegmiste gergeklesmis birtakim olaylarin sonucu olarak isletme tarafindan kontrol edilebilmesi,
gelecekte isletmeye ekonomik yarar saglamasi, beklenen bu ekonomik faydanin muhtemel olmasi ve varligin maliyetinin
giivenilir bir bi¢cimde 6lgiilebiliyor olmasi1 gerekmektedir (TMS 38, prg: 9-18). Entelektiiel sermaye asagidaki nedenlerle
maddi olmayan duran varlik olarak tanimlanamaz ve muhasebelestirilemez;

~ 9

a) “Belirlenebilirlik, kontrol ve gelecekteki ekonomik yararin varligi” sartlarini saglamadigi i¢in maddi olmayan varlik

tanimina girmemektedir,

b) Genel kabul gérmiis bir 6l¢iim yontemi ile maliyeti glivenilir bigimde 6l¢lilemediginden muhasebelestirme kriterlerini

saglamamaktadir.
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Unlii yonetim bilimci Drucker’in “6lgemediginizi yonetemezsiniz” yonetim anlayisina gore isletmeler icin cok degerli bir
unsur olan entelektiiel sermayenin 6l¢lilmesi son derece 6nem arz etmektedir. Entelektiiel sermayeyi dlgmenin isletmeye
saglayacagi bir¢cok fayda bulunmaktadir. Bunlarin baglicalari; yoneticiler agisindan isletmede deger yaratan unsurlarin
anlasilmasi, isletme performansinin degerlemesinde giivenilir bir degerleme araci elde edilmesi ve finansal kaynak

saglarken, isletmelerin 6deme giiglerinin giivenilir bir bigimde tespit edilmesidir (Yo6riik ve Erdem, 2008: 400).

Isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayenin énemi gittikge artryor olmasina ragmen, literatiirde evrensel olarak genel
kabul gormiis bir entelektiiel sermaye Ol¢iim yontemi bulunmamaktadir. Ancak isletmelerin gercek degerini yansitmasi
acisindan da son derece 6nemli olmasi nedeni ile entelektiiel sermayeyi dlgmek igin ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bu
yontemler iki grupta toplanmaktadir (Pazargeviren ve Kaya, 2018: 334);

A- Entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde 6l¢iilmesinde kullanilan yontemler
v’ Piyasa Degeri ve Defter Degeri Orani
v’ Piyasa Degeri ile Defter Degeri Arasindaki Fark
v" Tobin’in Q Orani
v’ Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger
B- Entelektiiel sermayenin bilesenlerine ayrilarak 6lgiilmesinde kullanilan yontemler
v Dengelenmis Skor Kart1
v' Skandia Pusulasi
v" Maddi Olmayan Varliklar Cetveli
v' Entelektiiel Sermaye Endeksi
v' Teknoloji Brokeri
v’ Entelektiiel Katma Deger Katsayist

Calismada, isletmelerin finansal tablolar1 dikkate alinarak, entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde Ol¢ildigi
yontemlerden “hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi” kullanilmistir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin bilesenlerine
ayrilarak Ol¢lilmesine iliskin yontemlere deginilmemistir. Entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde olgiilmesinde
kullanilan yontemlerde yer alan hesaplamalar ve yontemlerin birbirlerine gore {iistiin ve zayif yonleri Tablo I’de
sunulmaktadir.

Tablo 1: Entelektiiel Sermayenin Isletme Diizeyinde Olgiilmesinde Kullanilan Y&ntemlerin Karsilastirilmast

Piyasa Degeri ve Defter Piyasa Degeri
Yontemler Lo, ile Defter Degeri | Tobin’in Q Orani Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Degeri Oram .
Arasindaki Fark
7 asamada gerceklestirilir.
1; ti¢ y1l icin ortalama vergiden dnceki kar
(VOK) hesaplanir.

" Piyasa Degeri / Defter Piyasa Degeri Q=Piyasa Degqi/ 2} .iig yil iqiq onalama maddi varlllf hesaplanir.
esaplama Deseri Defter Deseri Varliklarin Y_erlng 3; isletmelerin mad_dl varlik karlilig1 hesaplanir.

& & Koyma Maliyeti 4; sektoriin maddi varlik karlilig1 hesaplanir.

S; isletmelerin briit ek kazanclari hesaplanir.

6; isletmelerin net ek kazanglar1 hesaplanir.

7; isletmelerin entelektiiel sermayeleri hesaplanir
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-Denetlenmis finansal tablo verilerine dayanmasi

-Hesaplamada kullanilan verilerin kolay elde -Hesaplamada kullanilan verilerin kolay elde

Ustiin yonleri edilebilir olmasi Hegzgiltaglrrr;ii:sl:lm edilebilir olmasi
-Hesaplanmasinin basit olmasi -Daha gercekei ve karsilastirilabilir sonuglar
vermesi
-Isletmenin piyasa degerini etkileyen faktorlerin

¢ok ¢esitli olmasi Isletmenin piyasa
Zayif yonleri -Segilen mélhflsgbe? pol.itikala.rmm defter degerini et.kileyen Karmasik ve zaman alici olmast

egerini etkilemesi faktorlerin ¢ok

- Sadece hisse senetleri borsada islem goren cesitli olmast

isletmelere uygulanabilmesi
Kaynak: Stewart 1997; Pazarceviren ve Kaya, 2018.

Tablo 1’de sunuldugu {izere entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lgen yontemlerden hesaplanmis maddi olmayan
deger yonteminin karmasik ve zaman alic1 bir ydontem olmasina ragmen diger yontemlerle kiyaslandiginda {istiin yonleri
daha fazladir. Denetlenmis finansal tablo verilerine dayanmasi ve sonuglarin diger yontemlere gore daha gercekei ve

karsilastirilabilir olmasi nedeni ile calismanin uygulamasinda bu yontem kullanilmistir.
3. Literatiir

Entelektiiel sermayenin 6nemi anlagilip, finansal tablolarda yer almamasinin sakincalari anlasilinca, entelektiiel sermayenin
Olgiilmesi ve firma degeri lizerine etkileri konusunda caligmalar yapilmaya baslanmistir. Caligmalarda farkli 6lgiim
yontemleri kullanilirken, entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde dlgen yontemlerin ve dzellikle “Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger” yonteminin tercih edildigi sdylenebilir (Pazarceviren ve Kaya, 2018: 336). Adi gegen yontem ilk kez
Stewart tarafindan 1997 yilinda aciklanmistir. Yontemin isleyisi yedi asamada anlatilmistir (Stewart, 1997: 254-255).

Uzay ve Savas (2003), mobilya sektoriinde faaliyet gdsteren ve ISO 500°de yer alan sirketlerin 1999 ve 2001 yillarina ait
finansal tablolar1 iizerinde ¢alisma yapmislardir. Caligmada “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger” yontemi kullanilmis ve
uygulama kapsamindaki sirketlerin entelektiiel sermaye degerleri hesaplanmistir. Bulunan deger ile sirketlerin defter
degerleri ve net aktif toplamlar1 arasindaki iliski incelenmis ve oransal olarak ifade edilmistir. Sonugta sirketlerin entelektiiel
sermaye agisindan giiclendirilmeleri gerektigi ifade edilmistir.

Kujansivu ve Lonnqvist (2007), Finlandiya Borsa’sinda yer alan ve 11 endiistri kolunda faaliyet gdsteren orta ve biiytik
Olgekli isletmelerin entelektiiel sermaye degerini ve entelektiiel sermayenin verimliligini tespit etmek amaciyla 2001-2003
donemini kapsayan bir arastirma yapmislardir. Sirketlerin entelektiiel sermaye degerini, Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger (CIV) Yontemi ile verimliligini ise Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi ile tespit etmislerdir. Aragtirmanin
sonucunda CIV yontemini uygulayarak, ortalama bir sirketin entelektiiel sermaye degerinin 3.620.900 Euro olarak
hesaplandigini, bunun da sirketlerin maddi duran varliklarinin defter degerinin yaris1 kadar oldugunu ve entelektiiel
sermayenin elektronik sektoriinde en yiiksek olarak ol¢lildiigiinii agiklamislardir. Ayrica yaptiklart korelasyon analizi
sonucunda, sirketlerin entelektiiel sermayesinin degeri ve verimlilik arasinda yakin bir iligki oldugunu agiklamislardir.
Volkov ve Garanina (2007) ise 2001-2005 Rusya Borsasi verilerine dayanarak sectikleri sirketler tizerinde yaptiklar
caligmada, giiniimiiziin bilgi tabanli ekonomisinde, maddi olmayan varliklarin 6nemini ortaya koymay1 amaglamislardir.
Secilen 43 Rus sirketin finansal tablolar1 iizerinde Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemini uygulayarak, maddi
olmayan varlik degerlerini hesaplamis, piyasa degeri iizerindeki etkisini olgmiislerdir. Calismanin sonucunda, Rus
ekonomisinde maddi varlik yatirimlarinin maddi olmayan varliklara kiyasla ¢ok daha karli oldugu tespit edilirken,
gelistirilen modellerle varliklarin piyasa degeri ile hem maddi hem de maddi olmayan varliklarin temel degeri arasinda

anlaml iligkiler bulunmusgtur.

Sundac ve Krmpotic (2009), isletmelerde deger yaratmak icin kullanilacak bilgiyi temsil eden entelektiiel sermayenin
Olglimii i¢in yeni yontemler kullanilmast gerektigini savunan bir ¢alisma gergeklestirmistir. Caligmada, Hirvatistan’da
farkli sektorlerde faaliyet gosteren 4 biiyiik isletme tizerinde Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi uygulanmis ve
maddi varlik getiri orani daha yiiksek olan igletmelerin digerlerine oranla daha basarili oldugu belirtilmistir. Bu durumun

maddi varlik yonetiminin basarisindan kaynaklandigi vurgulanmigtir. Calismada uygulanan finansal oran analizlerinin
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sonuglar1 ile Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi sonuglarinin paralellik gostermesi nedeni ile bu iki yontemin

tamamlayici oldugu vurgulanmistir.

Zor ve Cengiz (2013), BiST’te yer alan enerji sirketlerinin {i¢ yillik finansal tablolarindan faydalanarak, entelektiiel
sermayelerini 6lgmiislerdir. Caligmada Piyasa Degeri (PD) / Defter Degeri (DD) Orani ve Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger Yontemi kullanilarak sonuglar: karsilastirilmistir. Caligmanin sonucunda enerji sirketlerinin son ii¢ yillik ortalama
PD / DD oranlarinin 1,74 oldugu, 1990 yillardan sonra Dow Jones Endeksinde olusan ortalama PD/DD oraninin ise 2 ile 5
arasinda kademeli arttig1 belirtilmektedir. Bu nedenle iilkemizdeki enerji piyasalarinda entelektiiel sermaye degerinin
heniiz tam anlamiyla fark edilmedigi ve entelektiiel sermayenin gelistirilmesine yonelik ¢abalarin yetersiz oldugu sonucuna

varilmistir.

Boliikbas1 (2014) tarafindan hesaplanmis maddi olmayan deger yontemini kullanarak, BIST’e kayitl sigorta sirketlerinin
entelektiiel sermaye degerini dlgcmek amactyla yapilan ¢alismada bazi sigorta sirketlerinin sektdr ortalamasinin altinda
maddi varliklara sahip olmalarina ragmen yiiksek bir entelektiiel sermaye degerine ulastiklar: tespit edilmistir. Ancak
sektor ortalamasinin ¢ok iistiinde maddi varliga sahip olan bazi sirketlerin ise entelektiiel sermaye degerlerinin nispeten
daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Pazargeviren ve Kaya (2018) tarafindan yapilan benzer bir calismada BIST’te Dokuma,
Giyim Esyast ve Deri Sektorii'nde faaliyet gosteren sirketlerin 2014, 2015 ve 2016 yillarina ait entelektiiel sermaye
degerlerini tespit etmek amaglanmistir. 10 sirketin entelektiiel sermayeleri hesaplanirken digerlerinin entelektiiel
sermayelerini etkin kullanamamalar1 nedeniyle hesaplama yapilamamistir.

Mondal (2016), isletmelerin entelektiiel sermaye performansti ile entelektiiel sermaye degerleri arasindaki iliskiyi ol¢tiigii
calismasinda Hindistan’da faaliyet gosteren 50 adet yazilim ve ilag sirketi tizerinde bir analiz gergeklestirmistir. Entelektiiel
sermaye performansinin 6l¢iimii i¢in entelektiiel katma deger katsayist yontemi ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemi uygulanmistir. Ampirik bulgular, isletmelerin entelektiiel sermayelerinin etkin ydonetiminin entelektiiel sermaye

performansinin degerini artirabilecegini gostermistir.

Uyrun ve Bilici (2020) ise BIST’e kayith 12 adet turizm sirketinin ii¢ y1llik finansal tablolarinda ayni yéntemi kullanarak
yaptiklar1 ¢aligmada sadece 5 sirketin entelektiiel sermaye degerini 6lgmiislerdir. Diger sirketler hesaplamadaki bazi
kisitlamalar dolayist ile analiz disinda birakilmistir. Calisma sonucunda VOK oranlar1 yiiksek, ancak maddi varliklari

kismen diisiik olan isletmelerin entelektiiel sermayelerinin yiiksek ¢iktigi belirlenmistir.

Akyiiz (2021), BIST biinyesinde islem géren orman iiriinleri sanayi sektoriinii incelenmistir. Hesaplanmis maddi olmayan
deger yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada 2017-2018-2019 yillar1 degerlendirilmeye alinmis ve ¢alisma sonucunda kagit
ve kagit Girtinleri sanayi sektoriinde 3, orman iriinleri ve mobilya sanayi sektoriinde 2 isletmenin entelektiicl sermaye

konusunda basarili bir konumda olduklar1 belirlenmistir.

Ulkemizde, entelektiiel sermayenin yogun oldugu sektdrlerden teknoloji sektdriinde cesitli calismalar yapilmistir. Kayali,
Yereli ve Ada (2007), “Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi” ile IMKB’de islem géren teknoloji sirketlerinin firma
degerini belirlemeye yonelik yaptiklar1 calismalarinda, iilkemizdeki teknoloji sirketlerinin ¢alismanin yapildigr donemde
heniiz entelektiiel sermayenin dnemini kavrayamadiklar1 ve bu nedenle firma degerlerinim oldugundan daha diistik
belirlendigini tespit etmislerdir. Kendirli ve Konak (2015), BIST te faaliyetlerini siirdiiren 12 bilisim sirketinin 2008 ve
2012 yillarini kapsayan 5 yillik piyasa ve muhasebe verileri ile Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemini dikkate alan
bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Sirket performansi ve verimlilik degiskenleri ile analizde kullanilan sermaye entelektiiel
sermaye unsurlarindan insan sermayesi arasinda istatiksel agidan anlamli ve pozitif iligki tespit etmislerdir. Kugu (2016) ise
BiST’te yer alan teknoloji sektdriindeki 14 bilisim sirketinin, 2013,2014,2015 yillarina ait finansal verileri ile Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger Yontemini kullanarak entelektiiel sermayelerini 6lgmiistiir. Calismanin sonucunda 14 sirketin
sadece 3 tanesinde entelektiiel sermaye olustugu, 9 sirketin ortalamanin altinda maddi duran varlik karlilig: elde ettigi ve 2
sirketin ise donemler itibari ile zarar ettigi tespit edilmistir. Arastirmaya konu olan sirketlerin bazilarinin sadece tliretim,

bazilarinin ticaret ve digerlerinin sadece yazilim konulari tizerine faaliyet gostermesinden dolay1 maddi duran varliklari ile
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maddi olmayan duran varliklarinda biiyiik farkliliklar olmasinin sonuglar iizerinde etkili oldugu belirtilmistir. Isseveroglu
ve Ercan (2019) da entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi ile BIST te faaliyet gosteren 15 bilisim sirketinin 2008-2017
yilarini kapsayan 10 yillik mali tablolar1 ile entelektiiel sermaye unsurlarinin karlilik ve verimlilik iizerindeki etkilerini
incelemiglerdir. Calismanin sonucunda karlilik iizerinde dnemli etki tespit edilirken verimlilik tizerindeki etkinin diisiik

oldugu tespit edilmistir.

4. Metodoloji

Calismanin bu bdliimiinde arastirmanin amact, kapsami, yontemi ve elde edilen bulgular agiklanmistir.
4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Bu caligma ile BIST’e kayitli ve bilisim sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2018, 2019 ve 2020 yillar1 dsnem sonu
finansal tablolarindaki bilgiler kullanilarak entelektiiel sermayelerinin &lgiilmesi amaglanmistir. Calisma BIST’te islem
goren ve teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren bilisim isletmelerini kapsamaktadir.

Analiz i¢in veriler, Kamuyu Aydinlatma Plaftormu’nda yayimlanan dénem sonu bagimsiz denetim raporlarindan elde
edilmistir. Entelektiiel sermaye Ol¢iimiinde siklikla kullanilan ve isletme diizeyinde 6l¢iim yapan hesaplanmis maddi
olmayan deger yontemi kullanilmistir.

4.2. Bulgular

Calismada analize dahil edilen isletmelerin 2018, 2019 ve 2020 yillarina ait ddnem sonu finansal tablolar1 incelenmistir. 7
asamada gerceklestirilen “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminin” agamalari tablolar yardimi ile sunulmustur.
i1k asamada oncelikle analize dahil edilen donemlerde tespit edilen vergiden 6nceki kar (VOK) ve maddi varliklarinin
ortalamalar1 hesaplanmistir. Ardindan VOK ortalamalari ile maddi varlik ortalamalari oranlanarak maddi varlik kazang
orani tespit edilmistir. Tablo 2°de, BIST’e kayith ve ¢alisma kapsaminda yer alan bilisim isletmelerinin isimleri, BIST

kisaltmalari ile sirketlerin, kullanilan yéntem geregince hesaplanan ii¢ y1llik VOK ortalamalar1, maddi varlik ortalamalari

ve maddi varlik kazang oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 2: 2018-2020 Yillarma Ait VOK Ortalamalar;, Maddi Varlik Ortalamalari ve Maddi Varlik Kazang Oranlart
BIST VOK Maddi Varhik Maddi Varhk
Kisaltmas1 | Ortalamasi Ortalamasi Kazan¢ Oram
(2) (b) (a/b)
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. ARENA 48.276.437 5.432.927 8,886
Plastikkart Akilli Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. PKART 9.018.383 20.398.319 0,442
Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. DGATE 34.398.279 342.889 100,319
Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. FONET 18.651.174 6.696.556 2,785
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. LOGO 92.663.596 30.052.136 3,083
Smartiks Yazilim A.S. SMART 5.635.083 769.909 7,319
g;?l‘;y'?‘ige‘;aigif%@e“ Yazilimi ve Donanimi LINK 10.517.006 |  346.608 30,343
Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. DESPC 22.987.302 240.678 95,511
Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. ARMDA 27.035.578 9.745.479 2,774
ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. ARDYZ 38.375.358 5.900.362 6,504
Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik
Higmetleri Ithalat Thracat Sanayi ve Ticarets A.S. PAPIL 17.335.352 833.659 20,794
Escort Teknoloji Yatirim A.S. ESCOM 2.840.963 79.236 35,854
Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. KFEIN 25.534.429 4.433.503 5,759
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. KRONT 8.379.430 5.070.789 1,652
Netas Telekomiinikasyon A.S. NETAS -118.801.056 | 114.818.284 -1,035
Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S. ALCTL 31.515.425 6.952.650 4,533
indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S. INDES 181.020.398 40.095.207 4,515
Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. KAREL 115.927.928 111.622.378 1,039
SEKTOR ORTALAMASI 31.739.504 20.212.865
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Tablo 2’de yer aldig1 iizere en yiiksek VOK ortalamasina sahip isletmeler sirastyla INDES, KAREL ve LOGO’dur. NETAS 1n
VOK ortalamasi negatif hesaplanmistir. En yiiksek maddi varlik ortalamasina sahip isletme NETAS ve en diisiik maddi
varlik ortalamasina sahip isletme ise ESCOM’dur. VOK ortalamasi ile maddi varlik ortalamasinin oranlanmasi ile
hesaplanan maddi varlik kazang orani yalnizca NETAS i¢in negatif bulunmustur. En yiiksek maddi varlik kazang oranina
sahip isletme ise DGATE’dir. Tablo 2’de ayrica sektdre ait ortalamalar da yer almaktadir. Buna gore sektoriin VOK
ortalamasi 31.739.504TL olup maddi varlik ortalamasi ise 20.212.865TL dir. Sektoriin ortalama maddi varlik kazang orani
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Sektér Maddi Varlik Kazang Orani= Sektériin VOK Ortalamasi/ Sektoriin Maddi Varlik Ortalamasi
1,57=31.739.504TL / 20.212.865TL

Sektoriin maddi varlik kazang orani 1,57 olarak hesaplandigindan, Tablo 2’de sunuldugu tizere PKART, NETAS ve KAREL
sektor ortalamasinin altinda kalmigtir. Yontem geregince ilgili isletmeler sonraki asamalarda degerlendirmeye alinmamistir.
Analizin bir sonraki asamasinda sektoriin maddi varlik kazang orani ortalamasinin tizerinde olan isletmeler i¢in briit ve net

ek kazang tutarlar1 hesaplanabilmesi i¢in dncelikle sirketlerin kazang tutar1 hesaplanmistir.
Sirketlerin Kazang Tutari= Isletmelerin Maddi Varlik Ortalamasi * Sektériin Maddi Varlik Ortalamasi

Sirketlerin kazang tutarinin hesaplanmasinin ardindan VOK ortalamalar1 ile kazang tutarlari arasindaki farki gosteren briit
ek kazang tutarlart bulunmustur. 2018, 2019 ve 2020 yillart i¢in tiim igletmelerde %22 olarak kabul edilen vergi orani
dikkate alinarak vergi tutarlari hesaplanmig ve briit ek kazang tutarlarindan vergi tutari ¢ikarilarak net ek kazang tutarlari

bulunmustur. Isletmelerin hesaplanan kazang tutarlari, briit ek kazang tutarlar1 ve net ek kazang tutarlar1 Tablo 3’te

sunulmustur.
Tablo 3: Briit ve Net Ek Kazang Tutarlar1
1:7/[;1"(111(11(l M:fll:ltio\l;::‘lllk Kazang VOK Briit Ek Kazang Vergi Tutar1 Net Ek
Ortalamas: | Karhlik Oran Tu:arl Ortalamasi Tutar . (e) = (d)*0,22 Kazang Tutar

@) (b) (@)*(b) © (d) =(0) - (a)*(b) (@)-(e)
ARENA 5.432.927 1,57 8.531.122 48.276.437 39.745.315 8.743.969 31.001.346
DGATE 342.889 1,57 538.425 34.398.279 33.859.854 7.449.168 26.410.686
FONET 6.696.556 1,57 10.515.350 | 18.651.174 8.135.824 1.789.881 6.345.943
LOGO 30.052.136 1,57 47.189.742 | 92.663.596 45.473.854 10.004.248 35.469.606
SMART 769.909 1,57 1.208.959 5.635.083 4.426.124 973.747 3.452.377
LINK 346.608 1,57 544.266 10.517.006 9.972.740 2.194.003 7.778.738
DESPC 240.678 1,57 377.928 22.987.302 22.609.374 4.974.062 17.635.312
ARMDA 9.745.479 1,57 15.302.960 | 27.035.578 11.732.618 2.581.176 9.151.442
ARDYZ 5.900.362 1,57 9.265.116 38.375.358 29.110.242 6.404.253 22.705.988
PAPIL 833.659 1,57 1.309.063 17.335.352 16.026.289 3.525.783 12.500.505
ESCOM 79.236 1,57 124.421 2.840.963 2.716.542 597.639 2.118.903
KFEIN 4.433.503 1,57 6.961.764 25.534.429 18.572.665 4.085.986 14.486.679

KRONT 5.070.789 1,57 7.962.470 8.379.430 416.960 91.731 325.229
ALCTL 6.952.650 1,57 10.917.485 | 31.515.425 20.597.940 4.531.547 16.066.393
INDES 40.095.207 1,57 62.959.999 | 181.020.398 118.060.399 25.973.288 92.087.111

Tablo 3’e gore briit ek kazang tutar1 en yiiksek isletme INDES, en diisiik isletme ise KRONT’dur. Ayni zamanda INDES en
yliksek maddi varlik ortalamasina sahip isletmedir. Briit ek kazang tutarindan vergi tutar1 diisiildiikten sonra bulunan net
ek kazang tutarinda en yiiksek degere sahip isletme degismemis ve INDES olmustur. Analizin son agsamasinda igletmelerin
net ek kazang tutarlar1 ortalama sermaye maliyetlerine boliinerek entelektiiel sermayeleri hesaplanmistir. Bu dogrultuda
oncelikle agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) belirlenmesi i¢in agagida yer alan formiil kullanilmistir.

AOSM = (Borg Oranr*Borg Maliyeti) + (Ozsermaye Orani*Ozsermaye Maliyeti)
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AOSM hesaplama formiiliinde yer aldig1 tizere oncelikle isletmelerin bor¢ oranlari ve 6zsermaye oranlar1 hesaplanmaistir.
Ardindan finansman giderlerinin borg tutarlarina boliinmesi ile bor¢ maliyetleri bulunmustur. Hesaplanmasinda yasanan
zorluk nedeniyle ve elde edilen sonuglarin karsilastirilabilir olmasi amaciyla ¢aligmada, Tayfun Deniz Kugu (2016)
tarafindan bilisim sektorii tizerine yapilan ¢alismada kullanilan %20 6zsermaye maliyeti esas alinmistir. Son olarak
isletmelerin agirlikli ortalama 6zsermaye ve borg¢ maliyetleri hesaplanmis ve bu iki tutar toplanarak agirlikli ortalama
sermaye maliyetleri (AOSM) bulunmustur.

Tablo 4’te, isletmelerin 6zsermaye oranlar1 ile 6zsermaye maliyetleri ¢arpilarak elde edilen agirlikli ortalama 6zsermaye
maliyetlerini ve borg oranlari ile bor¢ maliyetleri ¢arpilarak elde edilen agirlikli ortalama bor¢ maliyetleri yer almaktadir.
Agirlikli ortalama 6zsermaye maliyetleri ve agirlikli ortalama bor¢ maliyetlerinin toplanmasi ile hesaplanan AOSM, 2018,

2019 ve 2020 yillar1 i¢in ayr1 ayr1 ve ilgili li¢ y1l icin ortalama hesaplanarak gosterilmistir.

Tablo 4: Agirlik Ortalama Sermaye Maliyetleri
Borg¢ 0s Kaynak Borg¢ 0s Finansman | Borc¢ oS f}O AO 2018-
ARENA Tutar1 Tutar: Toplam Orani Oram Gideri | Maliyeti Maliyeti QS ) Bo'rg: ] AOSM 2020
(a) (b) () @/(c) | (b)/(c) (d) )/ (a) Maliyeti | Maliyeti AOSM
2018 540.727.047 |368.288.239| 909.015.286 | 0,595 0,405 | 29.143.746 | 0,054 0,20 0,081 0,032 0,113
2019 747.583.679 |444.651.315|1.192.234.994| 0,627 0,373 | 41.860.268 | 0,056 0,20 0,075 0,035 0,110 0,112
2020 1.082.715.945|583.749.804 | 1.666.465.749| 0,650 0,350 | 72.641.827 | 0,067 0,20 0,070 0,044 0,114
DGATE
2018 170.057.243 |178.050.702| 348.107.945 | 0,489 0,511 1.735.448 | 0,010 0,20 0,102 0,005 0,107
2019 223.522.063 |202.037.941| 425.560.004 | 0,525 0,475 5.956.758 | 0,027 0,20 0,095 0,014 0,109 0,106
2020 323.943.235 |187.214.883 | 511.158.118 | 0,634 0,366 | 14.703.162 | 0,045 0,20 0,073 0,029 0,102
FONET
2018 20.297.582 | 52.597.045 | 72.894.627 0,278 0,722 649.478 0,032 0,20 0,144 0,009 0,153
2019 12.408.946 | 66.912.584 | 79.321.530 0,156 0,844 535.702 0,043 0,20 0,169 0,007 0,175 0,169
2020 13.859.317 | 94.871.675 | 108.730.992 | 0,127 0,873 559.537 0,040 0,20 0,175 0,005 0,180
LOGO
2018 244.584.638 |318.573.563 | 563.158.201 | 0,434 0,566 | 11.239.814 | 0,046 0,20 0,113 0,020 0,133
2019 381.131.266 |394.601.006| 775.732.272 | 0,491 0,509 | 12.931.385 | 0,034 0,20 0,102 0,017 0,118 0,123
2020 559.769.916 |537.750.060|1.097.519.976| 0,510 0,490 | 20.590.005 | 0,037 0,20 0,098 0,019 0,117
SMART
2018 45.798.130 | 27.610.410 | 73.408.540 0,624 0,376 | 2.140.151 0,047 0,20 0,075 0,029 0,104
2019 -18.009.798 | 61.698.024 | 43.688.226 | -0,412 1,412 | 2.132.449 | -0,118 0,20 0,282 0,049 0,331 0,203
2020 16.105.637 | 65.214.841 | 81.320.478 0,198 0,802 1.086.028 | 0,067 0,20 0,160 0,013 0,174
LINK
2018 3.813.822 | 27.991.595 | 31.805.417 0,120 0,880 | 2.198.524 | 0,576 0,20 0,176 0,069 0,245
2019 5.713.402 | 34.708.590 | 40.421.992 0,141 0,859 1.452.808 | 0,254 0,20 0,172 0,036 0,208 0,225
2020 5.886.251 | 45.506.631 | 51.392.882 0,115 0,885 2377972 | 0,404 0,20 0,177 0,046 0,223
DESPC
2018 42.021.959 | 77.437.579 | 119.459.538 | 0,352 0,648 7.314.831 0,174 0,20 0,130 0,061 0,191
2019 73.143.160 | 77.889.984 | 151.033.144 | 0,484 0,516 3.892.197 | 0,053 0,20 0,103 0,026 0,129 0,146
2020 179.152.836 | 98.048.527 | 277.201.363 | 0,646 0,354 | 13.566.006 | 0,076 0,20 0,071 0,049 0,120
ARMDA
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2018 644.014.741 |229.391.064 | 873.405.805 | 0,737 0,263 | 45.592.256 | 0,071 0,20 0,053 0,052 0,105

2019 829.977.390 [272.497.757|1.102.475.147| 0,753 0,247 | 43.016.045 | 0,052 0,20 0,049 0,039 0,088 0,088
2020 1.378.760.704 | 353.887.498 | 1.732.648.202| 0,796 0,204 | 52.735.276 | 0,038 0,20 0,041 0,030 0,071

ARDYZ

2018 20.726.459 | 46.113.712 | 66.840.171 0,310 0,690 1.963.698 | 0,095 0,20 0,138 0,029 0,167

2019 16.389.266 | 72.549.011 | 88.938.277 0,184 0,816 1.760.249 | 0,107 0,20 0,163 0,020 0,183 0,180
2020 20.661.817 |173.520.977| 194.182.794 | 0,106 0,894 1.998.937 | 0,097 0,20 0,179 0,010 0,189

PAPIL

2018 2.932.239 | 59.425.567 | 62.357.806 0,047 0,953 325.436 0,111 0,20 0,191 0,005 0,196

2019 9.701.491 82.595.334 | 92.296.825 0,105 0,895 3.101.727 | 0,320 0,20 0,179 0,034 0,213 0,214
2020 4.563.388 | 90.063.303 | 94.626.691 0,048 0,952 4.198.091 0,920 0,20 0,190 0,044 0,235

ESCOM

2018 2.232.799 | 74.324.148 | 76.556.947 0,029 0,971 22.393 0,010 0,20 0,194 0,000 0,194

2019 2.590.751 59.584.009 | 62.174.760 0,042 0,958 963.327 0,372 0,20 0,192 0,015 0,207 0,206
2020 3.259.768 | 92.792.234 | 96.052.002 0,034 0,966 2.215.387 | 0,680 0,20 0,193 0,023 0,216

KFEIN

2018 26.928.082 | 83.550.323 | 110.478.405 | 0,244 0,756 2.059.749 | 0,076 0,20 0,151 0,019 0,170

2019 27.748.578 |131.380.929| 159.129.507 | 0,174 0,826 3.319.095 0,120 0,20 0,165 0,021 0,186 0,169
2020 98.381.581 |228.821.324| 327.202.905 | 0,301 0,699 3.518.254 | 0,036 0,20 0,140 0,011 0,151

KRONT

2018 13.663.928 | 41.668.657 | 55.332.585 0,247 0,753 2.739.561 0,200 0,20 0,151 0,050 0,200

2019 25.309.815 | 51.678.075 | 76.987.890 0,329 0,671 2.169.758 | 0,086 0,20 0,134 0,028 0,162 0,180
2020 42.229.816 | 59.515.119 | 101.744.935 | 0,415 0,585 6.164.234 | 0,146 0,20 0,117 0,061 0,178

ALCTL

2018 352.156.069 [299.490.883 | 651.646.952 | 0,540 0,460 5.344.135 0,015 0,20 0,092 0,008 0,100

2019 513.457.651 |298.649.422| 812.107.073 | 0,632 0,368 | 11.160.621 | 0,022 0,20 0,074 0,014 0,087 0,086
2020 784.039.149 |428.611.53411.212.650.683| 0,647 0,353 319.192 0,000 0,20 0,071 0,000 0,071

INDES

2018 1.143.235.3941495.031.892 | 1.638.267.286| 0,698 0,302 | 90.917.387 | 0,080 0,20 0,060 0,055 0,116

2019 1.848.431.009 |568.307.841 (2.416.738.850| 0,765 0,235 | 97.134.616 | 0,053 0,20 0,047 0,040 0,087 0,096
2020 3.394.442.947|666.930.195 |4.061.373.142| 0,836 0,164 |213.324.766| 0,063 0,20 0,033 0,053 0,085

Tablo 4’¢ gore ti¢ yillik AOSM ortalamasi en yiiksek isletme 0,225 ortalama ile LINK olmustur. AOSM ortalamasi 0,20’ nin
iizerinde olan diger ilk diger isletmeler sirasiyla PAPIL, ESCOM ve SMART olmustur.

Isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinin hesaplanmasinin ardindan yéntemin son asamasina gecilmistir.
Isletmelerin net ek kazang tutarlari ii¢ yillik AOSM’ne béliinerek entelektiiel sermayeleri hesaplanmistir.

Tablo 5: Entelektiiel Sermaye Degerleri
Net Ek Kazang AOSM Entelektiiel Sermaye
(@ (b) (@) / (b)

ARENA 31.001.346 0,112 276.797.733
DGATE 26.410.686 0,106 249.157.417
FONET 6.345.943 0,169 37.549.957
LOGO 35.469.606 0,123 288.370.784
SMART 3.452.377 0,203 17.006.781
LINK 7.778.738 0,225 34.572.167
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DESPC 17.635.312 0,146 120.789.808
ARMDA 9.151.442 0,088 103.993.657
ARDYZ 22.705.988 0,18 126.144.380
PAPIL 12.500.505 0,214 58.413.575
ESCOM 2.118.903 0,206 10.285.935
KFEIN 14.486.679 0,169 85.719.995
KRONT 325.229 0,18 1.806.827

ALCTL 16.066.393 0,086 186.818.527
INDES 92.087.111 0,096 959.240.739
SEKTOR ORTALAMASI 170.444.552

Tablo 5’e gore en yiiksek entelektiiel sermaye degeri INDES’e aittir. Bunu sirastyla LOGO, ARENA ve DGATE takip
etmektedir. KRONT ise sektordeki isletmeler arasinda en diisiik entelektiiel sermaye oranina sahiptir.

5. Sonu¢

Sanayi Devrimi ile baslayan Endiistri devrimleri, bilim ve teknolojinin gelismesi, kiiresellesme, internetin hayatimiza
girmesi ve yasanan dijital doniisiimiin ardindan Endiistri 4.0 uygulamalari ile ekonomik ve sosyal agidan tiim toplumlari
etkilemistir. Diinyanin kiiresel bir pazar haline geldigi glinimtizde, isletmeler arasi rekabet yikici boyutlara ulagmistir.
Rekabetin ve siirdiiriilebilirligin 6n kosulu ise Endiistri 4.0’1n ¢iktis1 kabul edilen entelektiiel sermayeyi etkin yonetebilme
becerisidir. Diinyada piyasa degeri en biiylik olan isletmelere bakildiginda, bu isletmelerin defter degerinin piyasa
degerinden Onemli Sl¢lide diisiik oldugu goriilmektedir. Bu farkin ise entelektiiel sermayeden kaynaklandigi ifade
edilmektedir. Ancak ¢ok degerli olmasina ragmen entelektiiel sermayenin isletmelerin finansal tablolarinda yer almamasi
elestiri konusu olmaktadir. Entelektiiel sermayenin en yogun oldugu sektorlerden biri de bilisim sektoriidiir. Dijital dontistim
ve Endiistri 4.0 uygulamalarinin ardindan diinyadaki dev sirketler siralamasinda en iist siralarda bilisim sirketleri yer
almaktadir. Bu nedenle iilkemizde de bilisim sektdriinde yaratilan entelektiiel sermayenin goriiniir hale gelmesi agisindan

Olgtilmesi ve yillar itibari ile gelisimi onem arz etmektedir.

BiST’e kayitl bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 18 isletmenin entelektiiel sermayelerinin &l¢iildiigii ¢alismada, isletme
ve sektoriin yillar itibariyle ortalamalarini esas alan ve etkili bir 6lglim ydntemi olan hesaplanmis maddi olmayan deger
yontemi kullanilmistir. VOK ortalamasi ile maddi varlik ortalamasinin boliinmesi suretiyle ortaya ¢ikan maddi varlik
kazang orani hem isletme hem de sektdr bazinda hesaplanmistir. Sektoriin maddi varlik kazang orani ortalamasinin altinda
kalan PKART, NETAS ve KAREL degerlendirme dis1 birakilarak analize 15 isletme ile devam edilmistir. Hesaplanmis
maddi olmayan deger yonteminin kurali geregince VOK ii negatif olan isletmelerin de analiz dis1 birakilmasi gerekmektedir.
Ancak c¢alismada NETAS disinda negatif VOK’e sahip bir isletme bulunmamaktadir. Bu nedenle yéntemin sonraki
agamalar1 15 igletme ile tamamlanabilmistir.

Bilisim sektoriinde yer alan igletmelerden bazilar1 tiretim, bazilar1 tiretim ve ticaret, bazilar1 ise yazilim ve donanim
iizerinde yogunlasarak faaliyet gostermektedir. Bu durum maddi ve maddi olmayan duran varliklarinin tutarinda 6nemli
Olgiide farkliliklar yaratmaktadir. Calismada dikkat ¢eken baska bir husus ise maddi varlik ortalamalari ile entelektiiel
sermaye degeri arasinda olusan ters yonlii iliskidir. Sektoriin maddi varlik kazang oran1 ortalamasinin altinda kalan NETAS
ve KAREL en yiiksek maddi varlik ortalamasina sahip isletmelerdir. En yiiksek entelektiiel sermaye degerine sahip bulunan
INDES, LOGO, ARENA ve DGATE maddi varlik ortalamasi acisindan ytiksek bir degere sahip degildir. Bu durumda ilgili
isletmelerin maddi olmayan varlik tutarlarinin sektordeki diger isletmelere gore nispeten daha fazla oldugu ifade edilebilir.

Bilisim sektoriindeki isletmelerin entelektiiel sermayelerini hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi ile 6lgen Kugu,
calismasinda 2013 ve 2015 yillar1 arasindaki 3 yillik doneme ait 14 sirketin finansal tablolarint analize dahil etmistir.
Calismanin sonucunda tutar agisindan sirasiyla sadece LINK, DGATE ve DESPEC icin entelektiiel sermaye
hesaplanabilmistir. Digerleri gesitli kisitlar nedeni ile analiz disinda kalmislardir. 2015 yilindan 2020 yilina gelindiginde
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bilisim sektoriinde entelektiiel sermayesi tutar olarak hesaplanan sirket sayisinin 3’ten 15°e yiikseldigi goriilmektedir.
Calismanin uygulama kismindaki bulgular 6nceki ¢alismalar ile karsilastirildiginda bilisim sektoriinde entelektiiel
sermayenin ¢ok daha 6nemli hale geldigi sdylenebilir. Yagsanan bu artisin, diinyada hizla yayilan Endiistri4.0 uygulamalarinin
iilkemizde de takip edilmeye baslanmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. 2017 yilinda Bilim, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'nin Endiistri 4.0 siirecine iliskin gerceklestirdigi duyuru ve galismalar bu konuda yol haritasini belirlemistir.
Bilgi yogun tiretim gergeklestiren bilisim sektdrii de cagin ihtiyaglarina en kolay adapte olan sektorlerden biri olup, sektorde
yer alan sirketler tarafindan bu dénemde entelektiiel sermayeye yatirim yapildig: disiiniilmektedir. Gliniimiiziin yikic1
rekabet kosullarinda, siirdiiriilebilir rekabet avantajinin 6n kosulu olan entelektiiel sermaye varliginin gelismesinin bilisim
sektorii agisindan son derece dnemli oldugu s6ylenebilir.

Entelektiiel sermaye varligi, 6l¢iim zorluklar1 nedeni ile finansal tablolarda raporlanamamaktadir. Ancak giiniimiizde ¢ok
onemli hale gelen entelektiiel sermayenin raporlanamamasi, finansal tablo kullanicilarinin isletme degerini belirlerken ve
igletme ile ilgili verecekleri kararlarda yanilmalarina neden olabilecek diizeydedir. Caligmada sektoér maddi duran varlik
ortalamas120.212.865 TL olarak tespit edilmisken, entelektiiel sermaye varligi hesaplanan isletmelerin, entelektiiel sermaye
ortalamasi1 170.444.552 TL olarak hesaplanmistir. Bu nedenle uygun bir degerleme yontemi ile entelektiicl sermaye
varliginin finansal tablolara alinmasi ile ilgili ¢alismalarin baslatilmasinin son derece 6nemli oldugu, muhasebe

standartlarini diizenleyen kurumlarin bu konuda ¢alisma yapmasi gerektigi diisiinilmektedir.

Yapilan analizin bilisim sektorii ile sinirlt tutulmasi ve kullanilan yontem geregince yalnizca ti¢ yillik donemi kapsamasi
caligmanin kisitini olusturmaktadir. Ancak ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular, daha sonra yapilacak olan ¢aligmalarda
igletmelerin finansal performanslarina etkisinin ve firma degeri ile iligkisinin 6l¢iilmesi agisindan yol gosterici olacaktir.
Ayni zamanda sunulan veriler ile entelektiiel sermayenin Ol¢iimii i¢in kullanilan diger yontemlerin de uygulanmasi

gelecekteki caligsmalar igin karsilagtirilabilirligi arttiracaktir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

Cikar Catismast: Yazarlar ¢ikar ¢atismasi bildirmemistir.

Etik Komite Onay:: Bu caligma igin etik komite onay1 Arel Universitesi Etik Kurulu’ndan almmistir (Tarih:02.10.2020).

Finansal Destek: Yazarlar bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.

Yazar Katkilari: Calisma Konsepti/Tasarim- 1.E.; Veri Toplama- 1.0.; Veri Analizi/Yorumlama- L.E., 1.0.; Yaz1 Taslagi- .E., 1.0.; Igerigin Elestirel incelemesi- I.E.; Son Onay
ve Sorumluluk- I.E., 1.0.

Peer-review: Externally peer-reviewed.

Conflict of Interest: The authors have no conflict of interest to declare.

Ethics Committee Approval: This study was approved by the Arel University Ethics Committee (Date:02.10.2020).

Grant Support: The authors declared that this study has received no financial support.

Author Contributions: Conception/Design of Study- I.E.; Data Acquisition- 1.0.; Data Analysis/Interpretation- I.E., 1.0.; Drafting Manuscript- 1.E., 1.0.; Critical Revision of
Manuscript- 1.E.; Final Approval and Accountability- L.E., 1.0.

Kaynaklar

Akyiliz, K.C. (2021). Orman {iriinleri sanayi sektoriinde hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi ile entelektiiel sermayenin
hesaplanmasi. Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, 23(2), 555-564.

Altuk Ozden, V. E. (2018). Endiistri 4.0 ve uluslararasi finansal raporlama standartlarina etkileri. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Endiistri 4.0 ve Orgiitsel Degisim Ozel Sayist. 23, 1639-1650.

Aslanoglu, S. & Zor, 1. (2006). Bilgi varliklarinin degerlemesi: entelektiiel sermaye 6lgiim ve degerleme modelleri; karsilagtirmali bir
analiz. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 29, 152-165.

Barut, A. & Karabayir, M. E. & Torusdag, M. (2019). Entelektiiel sermaye — firma degeri iliskisi: Borsa Istanbul’da ampirik bir analiz.
Cankart Karatekin Universitesi I[IBF Dergisi, 9(1), 169-194.

Boliikbasi, Y. (2014). Entelektiiel sermayenin isletme bazinda 6lgiilmesinde kullanilan yontemler ve sigorta sektoriinde bir arastirma.
Marmara Universitesi IIBF Dergisi, 36(1), 425-447.

92 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 66: 79-94



Ergiin, 1., Ozcan, 1.

Cabrita, M.R., Cruz-Machado, V. & Duarte, S. (2019) Enhancing the Benefits of Industry 4.0 from Intellectual Capital: A Theoretical
Approach. In: Xu J., Cooke F., Gen M. & Ahmed S. (eds) Proceedings of the Twelfth International Conference on Management Science
and Engineering Management. ICMSEM 2018. Lecture Notes on Multidisciplinary Industrial Engineering. Springer, Cham. https:/doi.
org/10.1007/978-3-319-93351-1_124

Cetin A., (2005). Entelektiiel sermaye ve 6l¢iilmesi. Marmara Universitesi I[IBF Dergisi, 20(1), 359-378.

Derdiyok, T., Dogru, C. & Unal, S. (2020). Dijital cagda entelektiiel sermayenin doniisiimii ve sirketlerin rekabet giiclerine etkileri. Ufuk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. 9(18), 7-26. Retrieved from https://dergipark.org.tr/tr/pub/ufuksbedergi/issue/60189/873191

Eren, E. & Akpinar, S. (2004). Yapisal sermayenin isletme performans {izerindeki etkilerinin arastirilmast, Oneri Dergisi. 6(22), 9-17.

Isseveroglu, G. & Ercan, C. (2019). Entelektiiel sermaye bilesenlerinin teknoloji sirketleri iizerine etkisi: BIST” de ampirik bir uygulama.

Muhasebe ve Finansman Dergisi, 83,111-130.

Garavan, T.N., Morley, M., Gunnigle, P. & Collins, E. (2001). Human capital accumulation: The role of human resource development.

Journal of European Industrial Training, 25(2), 48-68.

Kayali, A.C., Yereli, AN. & Ada, S. (2007). Entelektiiel katma deger katsayisi yontemi kullanilarak entelektiiel sermayenin firma degeri

iizerindeki etkisinin belirlenmesine yonelik bir arastirma. Yonetim ve Ekonomi, 14(1), 67-90

Kesbi¢ Ozan, O. (2020). Tiirkiye ekonomisi agisindan endiistri 4.0 ve rekabet giicii iliskisi, Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalart
Dergisi, 21(47), 186-209.

KGK, TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar, https://kgk.gov.tr

Kendirli, S. & Konak,F. (2015). Entelektiiel performansi iizerinde etkisi: Borsa Istanbul’da islem goren bilisim sirketeri {izerine bir

uygulama. Sakarya Iktisat Dergisi, 4(1), 31-51.

Kog, F. & Avci, E. (2020). R&D investments and intellectual capital: an application on BIST, Journal of Economics, Finance and
Accounting (JEFA). 7(4), 374-391.

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

Kujansivu, P.& Lonnqvist, A. (2007). Investigating the value and efficiency of intellectual capital, Journal of Intellectual Capital, 8(2),
272-287, https://doi.org/10.1108/14691930710742844.

Mavridis, Dimitrios G. (2004), Intellectual capital and its impact on the performance of Greek listed firms. Review of Economic Sciences,
5, 159-176.

Mondal, A. (2016). Measuring the efficiency and value of intellectual capital in Indian knowledge companies, Journal of Commerce &
Accounting Research, 5(4), 10-17.

Pazarceviren, S. Y. & Kaya, H. P. (2018). Entelektiiel sermayeyi hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi ile 6lgme ve raporlama.

Business and Economics Research Journal, 9(2), 331-348.

Romanova, O.A., Berg, D.B. & Matveeva Y.A. (2017). Creating competitive strategies of industrial enterprises from the standpoint of
corporate social responsibility, Economic and Social Changes: Facts, Trends, Forecast,10(6), 138—152. DOI: 10.15838/esc/2017.6.54.9

Stewart, T.A. (1994). Your company’s most valuable asset: Intellectual capital. Fortune Journal, 130(7), 28-33.
Stewart, T. A. (1997). Entelektiiel sermaye: Kuruluslarin yeni zenginligi, Ceviren: Nurettin El Hiiseyni, Istanbul: Kontent Kitabevi.

Sundac, D. & Krmpotic, L. F. (2009). Measurement and management of intellectual capital. Tourism and Hospitality Management, 15,
(2), 279-290.

Ulf, J. (1997). Mobilising change: charateristics of intangibles proposed by 11 Swedish firms, OECD International Symposium,
Measuring and Reporting IC, Amsterdam.

Uyrun, A. & Sanalan Bilici N. (2020). Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen yontemler ve hesaplanmis maddi olmayan deger

yontemiyle turizm sektoriinde bir uygulama. Akademik Yaklasimlar Dergisi. 11(2), 159-185.

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 66: 79-94 93



Endiistri 4.0 Déneminde Entelektiiel Sermaye: Bilisim Sektérii Uzerine Bir Aragtirma

Uzay, S. & Savag, O. (2003). Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi: Mobilya sektoriinde karsilastirmali bir uygulama &rnegi. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20, 163-181.

Volkov, D. & Garanina, T. (2007). Intangible assets: Importance in the knowledge-based economy and the role in value creation of a
company. Electronic Journal of Knowledge Management, 5(4), 539-550.

Yildiz, D. & Geng, K. Y. (2019). Endiistri 4.0’1n entelektiiel sermayedeki rolii: Ulkeler arasi karsilastirilmasi, Asya Studies-Academic
Social Studies /Akademik Sosyal Arastirmalar, (10) Winter, 39-47.

Yildiz, D. & Geng, K. Y. (2020). Entelektiiel sermaye, inovasyon ve rekabet iistiinliigii, Ankara: Astana Yayinlar1 Akademisyen Egitim
Danigmanlik Yayincilik Hizmetleri A.S.

Yilmaz, B. & Sahin|. & Giiler E. (2005). Bilgi ¢aginda entelektiiel sermaye anlayisinin muhasebe bilgi sistemi agisindan degerlendirilmesi.
Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 8(1-2), 91-99.

Yoriik, N. & Erdem, M.S. (2008). Entelektiiel sermaye ve unsurlarmin, IMKB’de islem géren otomotiv sektorii firmalarinin finansal
performanst iizerine etkisi, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 22(2), 397-413.

Yuksel, A.N. & Sener, E. (2017). The reflections of digitalization at organizational level: Industry 4.0 in Turkey. Journal of Business,
Economics and Finance (JBEF), 6(3), 291-300. http://doi.org/10.17261/Pressacademia.2017.

Zor, I. & Cengiz S. (2013). Entelektiiel sermaye ile firma degeri arasindaki iliski: Borsa Istanbul’da bir arastirma. Cankir: Karatekin
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(1), 37-56.

94 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2022, 66: 79-94



