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Oz

Calismada, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faalivet gisteren 18 sirketin 2010-2015 dénemindeki entelektiiel
sermaye degerlerini 6l¢mek ve endeksteki sirketleri sahip olduklar: entelektiiel sermaye degerleri dogrultusunda
swralamak amaglanmistir. Bu baglamda, entelektiiel sermayeyi isletmelerin finansal verileri dogrultusunda
sayisal olarak ifade edilebilmesini saglayan, Piyasa Degeri — Defter Degeri, Piyasa Degeri / Defier Degeri Ve
Tobin’s q Orani yontemleri ile olgiilerek yil ve yontem bazinda analiz edilmistir. Analiz neticesinde elde edilen
bulgulara gore hizmet sektoriinde yer alan sirketlerin, sahip olduklar: yiiksek diizeyde entelektiiel degere gire
endeks igerisinde iist siralarda yer aldig belirlenmistir. Buna kargin holdinglerin ise diisiik seviyede entelektiiel
sermaye degerleri ile siralamada sonlarda yer aldiklary gorilmiistiiv. Ayrica ¢alismada, Tobin’s q Orani, Piyasa
Degeri / Defter Degeri ve Piyasa Degeri - Defter Degeri yontemlerinin paralel sonu¢lar verdigi de tespit
edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Tobin’s q, BIST 30

Abstract

In the study, Borsa Istanbul is located 18 companies operating in 30 index. Study in the company of the 2010-
2015 period is intended to measure intellectual capital values and to sort index value of intellectual capital in
the company in line with what they have. Market Value to measure intellectual capital - Book Value, Market
Value / Book Value and Tobin's q Ratio method is used. According to the analysis findings; Located in the
services sector companies, with a high level that they were determined to get higher rankings in the index based
on intellectual values. However, if they take place at the end of the holding it has been seen in the rankings with
a low level of intellectual capital values.
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1. GIRiS

Gilintimiizde teknolojik yenilikler ile bilgi akisinin artmasi, bilginin kiiresellesmesi, entelektiiel
sermaye kavraminin olusmasinda biiyiik katki saglamistir. Ozellikle kiiresellesme, maddi varliklarin
yani sira maddi olamayan (deger yaratan) varliklarin, yani bilginin de onemli bir faktdr olarak
goriilmesini saglamistir.

Entelektiiel sermaye, isletmelerde maddi ya da finansal varliklardan daha degerli olarak kabul
edilmekte ve isletmelerin goriinmez aktiflerinin yonetimi olarak algilanmaktadir (Yildiz, 2010).

Entelektiiel sermaye, beceri ve deneyime dayandirilmis bilginin olusturdugu bir unsur olarak
ifade edilebilecegi gibi literatiirde; “Kara dontstiiriilebilen bilgi”, bir organizasyonun sahip oldugu
goriiniir varliklar (patent haklari, lisanslar, teknolojiler) ve goriinmez varliklar (¢alisanlarin tecriibeleri,
bilgi ve birikimleri, iiretkenlikleri) toplami” (Boliikkbasi, 2014), kendini siirekli yenileyen “bilgi
ekonomisi” (Zor & Cengiz , 2013), gibi bir¢ok sekilde tanimlanmaktadir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili onceden yapilan caligmalar incelendiginde entelektiiel sermaye
taniminda oldugu gibi entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlarin da birbirinden farkli tanimlamalari
bulunmaktadir. Bu farkliliginin nedeni olarak tanimlamalardaki kisisellik yani tanimi yapan kisinin
onemsedigi ve ilgi duydugu alanlarin farklilagmasi olarak gosterilebilir. Temelde literatiirde
entelektiiel sermaye unsurlari; yapisal sermaye, miisteri sermayesi ve insan sermayesi olarak ti¢
sekilde ayrilmaktadir. Bontis (1998), calismasinda entelektiiel sermaye unsurlarini ve esaslarini
asagidaki sekil yardimriyla gostermistir.

Sekil 1: Entelektiiel Sermaye Unsurlar1 (Bontis, 1998)

Entelektiiel
Sermaye

Insan Sermayesi Yapisal Sermaye Miisteri Sermayesi

Temelleri Insan Zihni Orgiitsel Rutinler Pazar Iliskileri
. 5 I¢ organizasyon - y
Kapsam I¢ calisan ag1 baglantilari Dis orgiitsel baglantilar
Parametreleri Cahsanlarlfl 15¢ Ye‘”m!l!lk. Uzun 6miirli iliskiler
uygunlugu Erigilebilirlik

Kodlama . ..
Derecesi Yiiksek Orta Cok yiiksek

Bontis (1998), entelektiiel sermaye unsurlarini ti¢ temel grup altinda toplamis ve her bir unsurun
dayandigi temelleri, kapsami ve parametrelerini ortaya koymustur. Ana unsuru insan zihni,
parametreleri ise ise uygunluk olarak tanimlanan insan sermayesi; bireysel olarak kisinin kalitsal
ozellikleri, egitimi, tecriibesi, giinliik hayat ve ¢alisilan kurum hakkindaki tutum ve davranislariin bir
biitiinii olarak tanimlanabilir. Yapisal sermaye; isletme faaliyetlerindeki tiim organizasyon baglantilari,
siire¢ ve yontem bilgileri ile kiiltlir ve stratejilerine iliskin deneyimlerden olusmaktadir. Yapisal
sermaye “insan sermayesini diizenleyen, yetkilendiren, destekleyici alt yap1” olarak da ifade
edilmektedir (Demir & Demirel, 2011).

Entelektiiel sermaye unsurlarindan miisteri sermayesi, isletmenin dig organizasyon
baglantilarindaki baglilik, isletme bilinirligi, dagitici ve toptancilarla olan iliskileri v.b baglantilari
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kapsar ve isletme i¢in deger yaratabilecek isletme disi tiim taraflarla ilgilidir (Cetin, 2005). Miisteri
sermayesini uzun Omirli iliskiler {izerine kuran Bontis (1998)’in yani sira (Stewart, 1997),
isletmelerin yeni miisteriler aramak yerine miisterilerle organik iligkiler kurmanin ve marka sadakati
olusturarak onu korumanin ¢ok daha karli oldugunu ifade etmektedir.

2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN BiR BUTUN OLARAK OLCULMESI

Isletmelerde maddi olmayan varliklarin yonetilmesinde ilginin entelektiiel sermaye iizerine
yogunlagsmas1 sonucunda entelektiiel sermayenin Olgiilmesine yonelik c¢ok sayida yoOntem
gelistirilmistir. Luthy (1998) ve Williams (2000) calismalarinda entelektiiel sermayeyi Olgme
yontemlerini dort ana baglik altinda toplamislardir. Bunlar; dogrudan entelektiiel sermaye yontemleri,
piyasa degeri yontemi, aktiflerin karlilig1 yontemi (ROA), Puan kart1 yontemidir. Calisma kapsaminda
finansal temele dayandirilan, entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak Slgen piyasa degeri yontemi
kullanilmigtir. Piyasa degeri yontemi, bir isletmenin piyasa degeri ile 6zsermaye degeri arasindaki
farki maddi olmayan varliklarinin degeri ya da entelektiiel sermaye olarak hesaplamaktadir (Jurczak,
2008). Piyasa Degeri Defter Degeri Orani, Piyasa Degeri Defter Degeri Farki Yontemi, Tobin’s q
Orant ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger yontemi piyasa degeri yonteminin iginde yer
almaktadir. Ulkemizde de isletmeyi bir biitiin olarak ele alip finansal agidan entelektiiel sermayeyi
Olcen calismalar bulunmaktadir. Kendirli, vd. (2015), “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y 6ntemi”
kullanilarak Marmara bdlgesinde bulunan, ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren 5 firmanin entelektiiel
sermayesini hesapladiklar1 ¢alismalarinda; 2010-2015 yillar1 arasi arastirma kapsamindaki firmalarin
entelektiiel sermaye agisindan giiglii olduklar1 sonucuna ulasilmigtir. Hizmet ireten isletmeler
acisindan entelektiiel sermayeyi, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemini kullanarak
belirlemeye calisan Boliikbas1 (2014), uygulamada Borsa Istanbul’da islem géren sigorta sirketlerini
kullanmugtir. 2008 kiiresel kriz ve sonrasi etkilerinin Ol¢iildiigii ¢alismada; Anadolu Hayat ve
Emeklilik sirketinin insan, yapisal ve miisteri sermayesini rakiplerine gore cok daha iyi yonettigi
goriilmektedir. Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketinin entelektiiel sermaye degeri 390.079.880 TL
olarak hesaplanmis ve siralamada birinci olarak yer almistir. Yildiz (2011) ¢alismasinda; Piyasa
Degeri Defter Degeri Orani, Piyasa Degeri Defter Degeri Farki ve Entelektiiel Sermaye Unsurlarin
(insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi) Algisal Olgiimii Yéntemleri kullanilarak
bankacilik sektoriinde entelektiiel sermayeyi belirmeye galigmistir. Arastirmanin sonucunda, her ii¢
yontemde de Tiirkiye Garanti Bankasi, Akbank, Tiirkiye Is Bankasi ve Yap1 ve Kredi Bankasi'nin
entelektiiel sermayesi iist siralarda iken Sekerbank, Tekstil Bank, Tiirk Ekonomi Bankasi ve Alternatif
Bank'in entelektiiel sermayesi alt siralarda yer aldigi gdézlenmistir. Entelektiiel sermayeyi isletme
bazinda Olgen bir diger ¢alisma Saban ve Uzay (2003)’e aittir. Calismada, Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger Yontemi kullanilarak mobilya sektoriinde faaliyet gosteren yedi firmaya ait
Entelektiiel Sermaye degerleri hesaplanmis, birbirleriyle karsilastirlmis ve entelektiiel sermaye
degerleri ile firmalarin defter degerleri ve net aktif toplamlar1 arasindaki oransal iligkiler
belirlenmistir. Calisma kisitlar1 geregince 5 firma igin entelektiiel sermaye hesaplanmis ve
karsilastirilmistir. Arastirma kapsamindaki tiim firmalarin, entelektiie]l sermayelerini artirmalar
gerektigi sonucuna varilmustir.

Entelektiiel sermayeyi diger yontemlere gore finansal olmayan bir agidan inceleyen insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miigteri sermayesi unsurlarini inceleyerek entelektiiel sermayeyi
unsurlar bazinda dlgen yontemler de bulunmaktadir. Bu yontemler; Bontis'in Entellektiie]l Sermaye-
Performans Modelini dikkate alan algisal olgiim, Skandia Klavuzu, Teknoloji Simsari yontemi,
Dengeli Puan Kart1 yontemi, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Maddi Olmayan Varliklar
Gostergesi, Entelektiiel Sermaye Endeksi ve Bilgi Bilangosu gibi yontemlerdir (Bontis, 1998),
(Boliikbasi, 2014), (Yildiz, 2010), (Cikrik¢1 & Dastan, 2002)

Bu ¢aligmada entelektiiel sermaye degerleri, sirket bazinda ve finansal degerler esas alinarak
kullanilan, Piyasa Degeri — Defter Degeri (PD-DD), Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve
Tobin’s q Oramt (TQ) yontemleri ile Olgiilmistir. Bu yontemler, sirketlerin finansal verileri
dogrultusunda 6lgiilen ve sayisal olarak ifade edilebilen entelektiiel sermaye degerlerini vermektedir.
Ancak elde edilen bulgularin, genel olarak sirketlerin sahip olduklar1 entelektiiel sermaye varliklarinin
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yant sira bu varliklar1 kullanabilme ve bu varliklardan faydalanabilme giiciinii de gosterdigi
diistiniilmektedir.

2.1. Piyasa Degeri - Defter Degeri Orani ve Farki Yontemi

Entelektiiel sermayenin en yaygin bilinen gostergesi olarak kullanilan bu yontem isletmenin
piyasa degerinin defter degerine oramidir. Firmanin dolasimdaki hisse senetlerinin alabilecegi
minimum degeri gostermektedir (Cetin, 2005). Kolay hesaplanabilir olmasi ve verilere rahat
ulasilmasi nedeniyle yaygin olarak kullanilmaktadir. Tek kisit borsada hisse senetleri islem goren
isletmeler i¢in uygulanabilmektedir (Cikrike¢1 & Dagtan, 2002)

Entelektiiel sermayenin oran olarak ifade edildigi PD/DD oran1 yontemi; Entelektiiel Sermaye=
Piyasa Degeri / Defter Degeri, bu hesaplamada bulunan entelektiiel sermaye degeri, isletmenin gecmis
yil verileri ya da sektor ortalamalar: ile karsilastirilarak daha anlamli bilgiler elde edilebilmektedir
(Uzay & Savas, 2003).

Bir sirketin Piyasa Degeri / Defter Degeri oranimin yiiksek olmasi, entelektiiel sermaye
degerinin de yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bir 6nceki yontemde entelektiiel sermaye degeri
tutar olarak gosterilirken, bu yontemde entelektiiel sermaye degeri oransal olarak ifade
edilebilmektedir. Bu baglamda Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin sirketlerin entelektiiel sermaye
performanslarmi yansittigi soylenebilir. Bu durum da ayni endeks icerisinde yer alan ve farkli
sektorlerde faaliyet gosteren sirketler arasinda, ge¢mis yillara iliskin kiyaslama yapabilme imkanin
vermektedir (Stewart, 2000: 300; Demirkol, 2007: 87).

Entelektiiel sermayeyi dlgmede kullanilan diger yontem ‘Piyasa Degeri - Defter Degeri Farki
Yontemi’dir. Temel mantigi, firmanin entelektiiel sermayenin firmanin piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark yoluyla hesaplanmasidir (Yildiz, 2010). Piyasa Degeri — Defter Degeri arasindaki fark,
sirketin finansal tablolarinda goériinmeyen ancak sirket degerinin bir kismini olusturan entelektiiel
sermayenin yaklasik degerini ifade etmektedir. Bu yontemde entelektiiel sermaye tutar olarak
hesaplanmaktadir (Kendirli, Akgiin, & Ozgetin, 2015).

2.2. Tobin g Oram

Bir isletmenin sahip oldugu bor¢ ve Ozkaynaklarinin piyasa degerinin cari yerine koyma
maliyetine oranina Tobin’s q orani denilmektedir. Nobel 6diillii ekonomist James Tobin tarafindan
gelistirildigi igin literatiire Tobin’nin q’su olarak ge¢mistir (Brealey, Myers , & Marcus, 2007).

Tobin’s q yontemi Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemine benzemekte fakat bu yontemden
fakli olarak defter degeri yerine varligin yerine koyma maliyetini kullanmaktadir. Entelektiiel
sermayeyi Olgmek i¢in kullanilan yontemlerden birisi olan Tobin’s q genellikle teknoloji ve insan
sermayesine yonelik isletmelerde yiiksek ¢ikmaktadir (Bontis, 1998).

Bu yontemde isletme varliklarinin piyasa degerini varliklarin yerine koyma maliyetine
boliinmesiyle reel getiri hesaplanmaktadir. Yatirimin reel getirisinin yilikselmesi ile q degeri artmakta
diismesi sonucu q degeri azalmaktadir (Ercan & Oztiirk, 2003). Bu durumda isletmenin varliklarinin
yerine koyma maliyeti, igletmenin piyasa degerinden diisiik ise, diger ifade ile q degeri 1'den biiyiik ise
isletmenin ayni sektor isletmelerine gore daha fazla reel getiri elde ettigi anlamina gelmektedir. q
degerinin 1'den kii¢iik olmasi1 durumunda ise, isletmenin varlik bazinda entelektiiel sermayeye sahip
olmadig1 ve varliklarm getiri diizeylerinin diisiik oldugu anlasilmaktadir (Acar & Dalgar, 2005). Olgiit
olarak kabul edilen Tobin’s g degeri, isletmenin sahip oldugu fakat benzer isletmelerin sahip olmadigi
maddi olmayan varliklar1 yani entelektiiel sermayeyi ifade etmektedir. Dolayisiyla, Tobin’s q orani
yontemi, bir onceki yontemde oldugu gibi aym endekste ve farkli sektorlerde faaliyet gdsteren
sirketlerin maddi olmayan varliklarinin yani entelektiiel sermaye degerlerinin belirlenmesinde ve yillar
itibariyle karsilastirilmasinda kullanilabilmektedir.

122



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Cilt: 9, Say1: 16, Yil: 2017 Vol: 9, No: 16, Year: 2017

3. ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmada, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren sirketlerin entelektiiel
sermayelerinin, sirket degerinde yarattigi etkiyi ortaya c¢ikarmak ve sirketler tizerindeki etkisini
incelemek amaglanmistir. Ayrica ¢alismada, endekste yer alan sirketlerin sahip olduklari entelektiiel
sermaye degerlerine gore, yil bazinda siralamalarin1 da gergeklestirmek hedeflenmistir. Bu baglamda,
Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde islem goren sirketlerin entelektiiel sermaye degerleri dlgiilerek, endeks
icerisindeki konumlar1 karsilastirilmistir. Boylelikle farkli sektorlerde yer alan sirketlerin entelektiiel
sermayeleri finansal olarak ortaya koyulmustur.

4. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Aragtirma, 2010-2015 yillar1 arasinda Borsa istanbul 30 Endeksi’nde devamli olarak faaliyet
gosteren 18 sirketi ve bu sirketlere iliskin verileri kapsamaktadir. Calisma kapsaminda analize dahil
edilen sirketler, agagida Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Analiz Kapsaminda Incelenen Sirketler

BIST KODU SIRKET UNVANI

1. AKBNK | AKBANK T.A.S.

2. ARCLK | ARCELIK A S.

3. DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

4, EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
5. GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

6. HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A.S.

7. ISCTR TURKIYE IS BANKASI A.S.

8. KCHOL | KOC HOLDING A S.

9. KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
10. PETKIM | PETKIiM PETROKIMYA HOLDING A.S.

11. SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

12. SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

13. TCELL | TURKCELL iLETiSIM HiZMETLERI A.S.

14. THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.

15. TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

16. TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.
17. VAKBN | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

18. YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A.S.
Kaynak: www.kap.org.tr

5. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calismada entelektiiel sermayenin isletme bazinda Ol¢iilmesi i¢in kullanilan yontemlerden ilki
ve en basit olani, Piyasa Degeri — Defter Degeri’dir. Sirketin piyasa degeri ve finansal sermayeyi ifade
eden defter degeri arasindaki iligskiyi gosteren bu yontem, sirketin piyasa degerinin, defter degerini
asan kismuinin tutar olarak entelektiiel sermaye degeri oldugu esasina dayanmaktadir (Uzay & Savas,
2003) (Ercan & Oztiirk, 2003). Bu baglamda bir sirketin entelektiiel sermayesi asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir.

Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri — Defter Degeri (Finansal Sermaye)

Sirket bazinda entelektiiel sermayenin 6l¢iimiinde kullanilan bir diger yontem, Piyasa Degeri /
Defter Degeri’dir. Bu yontem, sirketin piyasa degerinin defter degerine bdliinmesi suretiyle
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bulunmaktadir. Bu dogrultuda bir sirketin entelektiiel sermayesi asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir.

Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri / Defter Degeri (Finansal Sermaye)

Calismada, sirket bazinda entelektiiel sermayenin dl¢timiinde kullanilan son yontem, Tobin’s q
Orant’dir. Yontemde, sirketin sahip oldugu varliklarinin piyasa degerinin, bu varliklar1 yerine koyma
maliyetini agan kismi, entelektiiel sermaye olarak ifade edilmektedir.

Tobin’s q Orant’nin hesaplanmasina iligkin g¢esitli uygulamalar olmakla birlikte, Tiirkiye’deki
verilerin niteligi ve hesaplama zorlugu g6z Oniine alindiginda Tobin’s q orani, asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanabilmektedir (Chung & Pruitt, 1994) (Dey & Chauhan, 2009).

Entelektiiel Sermaye = (Piyasa Degeri + Toplam Yabanci Kaynak) / Toplam Aktif

6. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Her aragtirmada oldugu gibi bu c¢alismada da bir takim siirlamalar s6z konusudur. Caligma,
Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde 2010-2015 yillar1 arasinda siirekli olarak faaliyet gosteren 18 sirketi
kapsamaktadir. Ayrica, 2008 yilinda baslayan ve 2009 y1li sonuna kadar siiren kiiresel mali krizin olas1
etkileri gdz oniine alinarak analiz dénemi, 2010 yili 6ncesini kapsamamaktadir.

7. ARASTIRMANIN BULGULARI VE DEGERLENDIRILMESi

Arastirmada, Borsa Istanbul 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren sirketlerin, 2010-2015 dénemine
ait entelektiiel sermaye degerleri ortaya koyulmaya c¢alisgilmistir. Bu baglamda sirketlerin entelektiiel
sermayeleri, TQ, PD/DD ve PD-DD yontemleri ile 6l¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen
bulgular, yil bazinda incelenmis ve her yonteme gore ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. BIST 30
sirketlerinin entelektiiel sermaye degerleri asagidaki tablolarda her yil igin ayr1 ayr1 gosterilmistir.

Bir sirketin piyasa degerinin defter degerine oraninin yiiksek olmasi, o sirketin entelektiiel
sermaye degerinin de yliksek oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica sirketin sahip oldugu varliklarinin
piyasa degerinin, bu varliklar1 yerine koyma maliyetini agmasi da, o sirketin yiiksek diizeyde
entelektiiel sermaye varligina sahip olduguna isaret etmektedir. Bu baglamda bir sirketin yiiksek
degerde entelektiiel sermaye varliklarina sahip olabilmesi icin TQ oraninin ve PD/DD’nin 1’den
yiiksek olmasi ve PD-DD arasindaki farkin da pozitif olmasi gerekmektedir.

Tablo 2’de, BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren sirketlerin TQ, PD/DD ve PD-DD
yontemleri ile dl¢lilmiis 2010 yili entelektiiel sermaye degerleri yer almaktadir.
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Tablo 2: 2010 Yili icin Entelektiiel Sermaye Degerinin Isletme Bazinda Olgiilmesi

Sirketler TQ Sirketler PD/DD Sirketler (EIIDn-PI'El_
1. SISE 2,2687 1. TTKOM 3,6844 1. TTKOM | 16.575.243
2. TTKOM | 2,0977 2. SISE 3,4628 2. GARAN | 16.412.320
3. YKBNK | 1,1992 3. YKBNK 2,5554 3. AKBNK | 16.372.406
4, TCELL 1,9017 4. TUPRS 2,4778 4. TCELL 13.611.348
5. TUPRS 1,4142 5. TCELL 2,4180 5. YKBNK | 12.859.302
6. PETKIM | 1,3282 6. HALKB 2,1996 6. HALKB 8.930.320
7. ARCLK | 1,2544 7. GARAN 1,9988 7. ISCTR 7.736.031
8. HALKB | 1,1224 8. AKBNK 1,9122 8. TUPRS 5.765.025
9. THYAO | 1,1552 9. ARCLK 1,5467 9. SISE 2.213.065
10. AKBNK | 1,1364 10. PETKIM | 1,4872 10. ARCLK 1.862.946
11. GARAN | 1,1324 11. ISCTR 1,4547 11. THYAO 1.652.593
12. EREGL 1,1085 12. THYAO | 1,4410 12. EREGL 1.468.756
13. ISCTR 1,0587 13. EREGL 1,2195 13. VAKBN 1.195.917
14. VAKBN | 1,0156 14. VAKBN | 1,1394 14. PETKIM 779.653
15. KCHOL | 0,9653 15. KCHOL | 0,8658 15. KRDMD | -353.356
16. SAHOL | 0,9235 16. SAHOL 0,5961 16. DOHOL -1.877.042
17. DOHOL | 0,7663 17. DOHOL | 0,5938 17. KCHOL -2.816.054
18. KRDMD | 0,7483 18. KRDMD | 0,5640 18. SAHOL | -9.955.244

2010 yil1 analiz sonuglari incelendiginde, analize dahil edilen 18 sirketten 14’tiniin TQ oraninin
1’den yiiksek, 4 sirketin ise 1’den diisiik oldugu goriilmektedir. TQ orani dikkate alinarak yapilan
analiz neticesinde en yiiksek performans gosteren 3 sirket sirasiyla; SISE, TTKOM ve YKBNK iken,
en diisiik performansi gosteren 3 sirket ise sirasiyla; KRDMD, DOHOL ve SAHOL olarak karsimiza
¢ikmaktadir. TQ orani 1’den yiiksek olan sirketlerin yiliksek degerde entelektiiel sermayeye sahip
olduklar belirlenmistir. Ayrica bu sirketlerin, entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde
ettigini de sOylemek miimkiindiir. Buna karsin TQ orani 1’den diisiik olan sirketlerin entelektiiel
sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve varliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini
karsilayamadigi sdylenebilir.

PD/DD yo6ntemi sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18 sirketten
14’iintin PD/DD’nin 1’den yiiksek, 4 sirketin ise 1’den diisiik oldugu goriilmektedir. PD/DD dikkate
almarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3 sirket sirasiyla; TTKOM, SISE
ve YKBNK iken, en diigiik performansi gosteren 3 sirket sirasiyla; KRDMD, DOHOL ve SAHOL
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. PD/DD 1°den yiiksek olan sirketlerin yiiksek degerde entelektiiel
sermayeye sahip olduklar1 ve entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde ettigini
soylemek miimkiindiir. Buna karsin PD/DD 1°den diisiik olan sirketlerin ise entelektiiel sermaye
degerlerinin diisiik oldugu ve varliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini karsilayamadigi da
sOylenebilir. Diger taraftan 2010 yilinda, TQ ve PD/DD yontemlerinin genel olarak paralel sonuglar
verdigi goriilmektedir.

PD-DD yontemi dogrultusunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18
sitketten 14’liniin PD-DD’nin pozitif degerler aldigi, 4 sirketin ise negatif degerler aldigi
goriilmektedir. PD-DD dikkate alinarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3
sirket sirasiyla; TTKOM, GARAN ve AKBNK iken, en diigiik performansi gdsteren 3 sirket ise
sirastyla; SAHOL, KCHOL ve DOHOL olarak karsimiza ¢ikmaktadir. PD-DD arasindaki farkin
pozitif oldugu sirketlerde entelektiiel sermayeye degerlerinin yiiksek oldugu ve entelektiiel sermaye
varliklarindan yiiksek getiriler elde edildigini séylemek miimkiindiir. Ancak, PD-DD arasindaki farkin
negatif oldugu sirketlerde, entelektiiel sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve bu varliklardan getiri
elde edilemedigi sdylenebilir.
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Tablo 3: 2011 Yili igin Entelektiiel Sermaye Degerinin Isletme Bazinda Olgiilmesi

Sirketler T0Q Sirketler PD/DD Sirketler (Eﬁ]_l_?_llzl_
1. TTKOM | 2,1624 1. TTKOM 4,2587 1. TTKOM 18.800.629
2. SISE 2,1563 2. SISE 3,5381 2. TCELL 8.742.502
3. TCELL 1,5099 3. TUPRS 2,2736 3. GARAN 7.203.181
4. TUPRS 1,3802 4. TCELL 1,8100 4. AKBNK 5.948.621
5. PETKIM | 1,1001 5. HALKB 1,4323 5. TUPRS 5.611.110
6. ARCLK | 1,0526 6. GARAN 1,4098 6. HALKB 3.735.004
7. GARAN | 1,0491 7. AKBNK 1,3281 7. SISE 2.657.825
8. AKBNK | 1,0425 8. PETKIM | 1,1570 8. YKBNK 1.375.868
9. HALKB | 1,0410 9. YKBNK 1,1334 9. ARCLK 483.815
10. YKBNK | 1,0162 10. ARCLK 1,1325 10. PETKIM 267.311
11. EREGL 0,9824 11. EREGL 0,9677 11. EREGL -235.548
12. ISCTR 0,9813 12. ISCTR 0,8311 12. KRDMD -537.545
13. VAKBN | 0,9628 13. VAKBN 0,6381 13. THYAO -1.954.928
14. SAHOL | 0,9043 14. KCHOL 0,5895 14. DOHOL -2.552.569
15. KCHOL | 0,9031 15. THYAO | 0,5655 15. ISCTR -3.026.463
16. THYAO | 0,8808 16. KRDMD | 0,4596 16. VAKBN -3.473.202
17. DOHOL | 0,7048 17. SAHOL 0,4325 17. KCHOL -9.552.823
18. KRDMD | 0,6833 18. DOHOL 0,3372 18. SAHOL -14.454.961

2011 yili analiz sonuglari incelendiginde, analize dahil edilen 18 sirketten 10’unun TQ oraninin
1’den yiiksek, 8 sirketin ise 1’den diisiik oldugu goriilmektedir. TQ orani dikkate alinarak yapilan
analiz neticesinde en yliksek performansi gosteren 3 sirket sirasiyla; TTKOM, SISE ve TCELL iken,
en diisiik performansi gosteren 3 sirket ise KRDMD, DOHOL ve THYAO olarak karsimiza
cikmaktadir. TQ orani 1’den yiiksek olan 10 sirketin yiiksek degerde entelektiiel sermayeye sahip
olduklar belirlenmistir. Ayrica bu sirketlerin, entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde
ettigini de sdylemek miimkiindiir. Buna karsin TQ orani 1’den diisiik olan 8 sirketin entelektiiel
sermaye degerlerinin disiikk oldugu ve wvarliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini
karsilayamadigi sdylenebilir.

PD/DD yontemi sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize déahil edilen 18 sirketten
10’unun PD/DD’nin 1’den yliksek, 8 sirketin ise 1’den diisiik oldugu goriilmektedir. PD/DD dikkate
alinarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3 sirket; TTKOM, SISE ve TUPRS
iken, en diisiik performansi gosteren 3 sirket ise DOHOL, SAHOL ve KRDMD olarak karsimiza
¢ikmaktadir. PD/DD 1°den yiiksek olan 10 sirketin yiiksek degerde entelektiiel sermayeye sahip
olduklar ve entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde ettigini s6ylemek miimkiindiir.
Buna karsin PD/DD 1’den diisiik olan 8 sirketin ise entelektiiel sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve
varliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini karsilayamadigi da sdylenebilir. Diger taraftan
2011 yilinda, 2010 yilinda oldugu gibi TQ ve PD/DD yoOntemlerinin genel olarak paralel sonuglar
verdigi goriilmektedir.

PD-DD yontemi dogrultusunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18
sirketten 10’unun PD-DD’nin pozitif degerler aldigi, 8 sirketin ise negatif degerler aldigi
goriilmektedir. PD-DD dikkate alinarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3
sirket; TTKOM, TCELL ve GARAN iken, en diisiik performansi gosteren 3 sirket ise SAHOL,
KCHOL ve VAKBN olarak karsimiza ¢ikmaktadir. PD-DD arasindaki farkin pozitif oldugu
sirketlerde entelektiiel sermayeye degerlerinin yiiksek oldugu ve entelektiiel sermaye varliklarindan
yiiksek getiriler elde edildigini sdylemek miimkiindiir. Ancak, PD-DD arasindaki farkin negatif oldugu
sirketlerde, entelektiiel sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve bu varliklardan getiri elde edilemedigi
sOylenebilir.
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Tablo 4: 2012 Yili icin Entelektiiel Sermaye Degerinin Isletme Bazinda Olgiilmesi

Sirketler T0Q Sirketler PD/DD Sirketler (E?n_l_?_llzl_
1. SISE 2,3779 1. SISE 3,9850 1. TTKOM 17.764.852
2. TTKOM | 2,0324 2. TTKOM 3,7520 2. GARAN 17.250.815
3. TCELL 1,6795 3. TUPRS 2,6376 3. AKBNK 12.724.232
4. TUPRS 1,4810 4. ARCLK 2,0131 4, TCELL 12.675.067
5. PETKIM | 1,3950 5. TCELL 1,9953 5. HALKB 9.552.045
6. ARCLK 1,3890 6. GARAN 1,7971 6. TUPRS 8.007.005
7. THYAO | 1,1123 7. HALKB 1,7751 7. YKBNK 5.742.625
8. GARAN | 1,0960 8. PETKIM | 1,6643 8. ISCTR 5.090.770
9. HALKB 1,0882 9. AKBNK 1,5661 9. ARCLK 3.978.785
10. AKBNK | 1,0778 10. THYAO 1,3898 10.SISE 3.314.595
11. YKBNK | 1,0470 11. YKBNK 1,3406 11.THYAO 2.106.956
12. ISCTR 1,0290 12. ISCTR 1,2241 12.PETKIM | 1.105.683
13. EREGL 1,0118 13. EREGL 1,0208 13.EREGL 154.588
14. VAKBN | 0,9962 14. KCHOL 0,9679 14. KRDMD -385.856
15. KCHOL | 0,9840 15. VAKBN 0,9670 15.VAKBN -393.154
16. SAHOL 0,9388 16. KRDMD | 0,6626 16.KCHOL -778.841
17. KRDMD | 0,8223 17. SAHOL 0,6553 17.DOHOL -1.830.483
18. DOHOL | 0,7649 18. DOHOL | 0,5518 18.SAHOL | -10.517.085

2012 yil1 analiz sonuglari incelendiginde, analize dahil edilen 18 sirketten 13’{iniin TQ oraninin
1’den yiiksek, 5 sirketin ise 1’den diisiik oldugu goriilmektedir. TQ orani dikkate alinarak yapilan
analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3 sirket sirasiyla; SISE, TTKOM ve TCELL iken,
en diisiik performansit gosteren 3 sirket ise DOHOL, KRDMD ve SAHOL olarak karsimiza
¢ikmaktadir. TQ orani 1’den yiiksek olan 13 sirketin yiiksek degerde entelektiiel sermayeye sahip
olduklar belirlenmistir. Ayrica bu sirketlerin, entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde
ettigini de sdylemek miimkiindiir. Buna karsin TQ orani 1’den diisiik olan 5 sirketin entelektiiel
sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve varliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini
karsilayamadigi soylenebilir.

PD/DD yéntemi sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18 sirketten
13’linlin PD/DD’nin 1’den yiiksek, 5 sirketin ise 1’den diisiik oldugu goriilmektedir. PD/DD dikkate
aliarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3 sirket; SISE, TTKOM ve TUPRS
iken, en diisiik performansi gosteren 3 sirket iss DOHOL, SAHOL ve KRDMD olarak karsimiza
cikmaktadir. PD/DD 1°den yiiksek olan 13 sirketin yiiksek degerde entelektiiel sermayeye sahip
olduklar1 ve entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde ettigini s6ylemek miimkiindiir.
Buna karsin PD/DD 1°den diisiik olan 5 sirketin ise entelektiiel sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve
varliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini karsilayamadigi da soylenebilir. Diger taraftan
2012 yilinda, 2010 ve 2011 yillarinda oldugu gibi TQ ve PD/DD ydntemlerinin genel olarak paralel
sonuglar verdigi goriilmektedir.

PD-DD yontemi dogrultusunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18
sirketten 13’tiniin PD-DD’nin pozitif degerler aldigi, 5 sirketin ise negatif degerler aldig
goriilmektedir. PD-DD dikkate alinarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3
sirket; TTKOM, GARAN, AKBNK ve iken, en diisilk performansi gosteren 3 sirket ise SAHOL,
DOHOL ve KCHOL olarak karsimiza ¢ikmaktadir. PD-DD arasindaki farkin pozitif oldugu sirketlerde
entelektiiel sermayeye degerlerinin yiiksek oldugu ve entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek
getiriler elde edildigini sdylemek miimkiindiir. Ancak, PD-DD arasindaki farkin negatif oldugu
sirketlerde, entelektiiel sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve bu varliklardan getiri elde edilemedigi
sOylenebilir.

127



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Cilt: 9, Say1: 16, Yil: 2017 Vol: 9, No: 16, Year: 2017

Tablo 5: 2013 Yili igin Entelektiiel Sermaye Degerinin Isletme Bazinda Olgiilmesi

Sirketler 10 Sirketler | PD/DD Sirketler LE%EB_
1. SISE 1,9328 1. TTKOM | 3,9155 1. TTKOM | 15532.391
2. TTKOM | 1,8513 2. SISE 3,2334 2. TCELL | 10.259.198
3. TCELL | 14827 3. TUPRS | 2,0907 3. GARAN | 6.215.831
4. ARCLK | 1,3568 4. ARCLK | 1,9837 4. TUPRS | 5.604.470
5. PETKIM | 1,3150 5. TCELL | 1,6974 5. AKBNK | 4.665.021
6. TUPRS | 1,2651 6. PETKIM | 1,5988 6. ARCLK | 4.071.342
7. THYAO | 1,0758 7. THYAO | 12764 7. SISE 2.951.568
8. GARAN | 1,0281 8. GARAN | 1,2701 8. THYAO | 1.924.710
9. AKBNK | 1,0239 9. AKBNK | 1,2108 9. HALKB | 1.041.727
10. EREGL | 1,0230 10. HALKB | 1,0736 10.PETKIM | 1.022.495
11. HALKB | 1,0074 11. EREGL | 1,0371 11.EREGL 323.180
12. YKBNK | 0,9924 12. YKBNK | 0,9343 12.KRDMD | -478.184
13.ISCTR | 0,9874 13.ISCTR | 0,8874 13.YKBNK | -1.137.918
14. VAKBN | 0,9774 14. KCHOL | 0,8521 14.DOHOL | -2.236.435
15. KCHOL | 0,9341 15. VAKBN | 0,7570 15.ISCTR -2.654.256
16. SAHOL | 0,9304 16. KRDMD | 0,6155 16.VAKBN | -3.066.321
17. KRDMD | 0,8150 17. SAHOL | 0,5507 17.KCHOL | -3.874.690
18. DOHOL | 0,7053 18. DOHOL | 0,4410 18.SAHOL | -14.385.567

2013 y1l1i analiz sonuglart incelendiginde, analize dahil edilen 18 sirketten 11’inin TQ oraninin
1’den yiiksek, 7 sirketin ise 1’den diisiik oldugu goriilmektedir. TQ orani dikkate alinarak yapilan
analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3 sirket sirasiyla; SISE, TTKOM ve TCELL iken,
en diisiik performanst gosteren 3 sirket ise DOHOL, KRDMD ve SAHOL olarak karsimiza
cikmaktadir. TQ orani 1’den yiiksek olan 11 sirketin yiiksek degerde entelektiiel sermayeye sahip
olduklar1 belirlenmistir. Ayrica bu sirketlerin, entelektiiel sermaye varliklarindan yliksek getiriler elde
ettigini de sdylemek miimkiindiir. Buna karsin TQ oran1 1’den disiik olan 7 sirketin entelektiiel
sermaye degerlerinin disiik oldugu ve wvarliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini
karsilayamadigi soylenebilir.

PD/DD yontemi sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18
sirketten 11’inin PD/DD’nin 1’den yiiksek, 7 sirketin ise 1’den diislik oldugu goriilmektedir. PD/DD
dikkate alinarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3 sirket; TTKOM, SISE ve
TUPRS iken, en diisiikk performansi gosteren 3 sirket ise DOHOL, SAHOL ve KRDMD olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. PD/DD 1’den yiiksek olan 11 sirketin yiiksek degerde entelektiiel sermayeye
sahip olduklar1 ve entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde ettigini sdylemek
miimkiindiir. Buna karsin PD/DD 1’den diisiik olan 7 sirketin ise entelektiiel sermaye degerlerinin
diisiik oldugu ve varliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini karsilayamadigi da sdylenebilir.
Diger taraftan 2013 yilinda, 6nceki yillarda oldugu gibi TQ ve PD/DD yontemlerinin genel olarak
paralel sonuglar verdigi goriilmektedir.

PD-DD yoéntemi dogrultusunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18
sirketten 11’inin PD-DD’nin pozitif degerler aldigi, 7 sirketin ise negatif degerler aldigi
goriilmektedir. PD-DD dikkate alinarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3
sirket; TTKOM, TCELL ve GARAN iken, en diisiik performansi gosteren 3 sirket ise SAHOL,
KCHOL, VAKBN olarak karsimiza ¢ikmaktadir. PD-DD arasindaki farkin pozitif oldugu sirketlerde
entelektiiel sermayeye degerlerinin yiiksek oldugu ve entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek
getiriler elde edildigini sdylemek miimkiindiir. Ancak, PD-DD arasindaki farkin negatif oldugu
sirketlerde, entelektiiel sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve bu varliklardan getiri elde edilemedigi
sOylenebilir.
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Tablo 6: 2014 Yili igin Entelektiiel Sermaye Degerinin Isletme Bazinda Olgiilmesi

. . . PD-DD
Sirketler 10 Sirketler PD/DD Sirketler (Bin TL)

1. SISE 2,5346 1. SISE 4,0626 1. TTKOM 19.141.660
2. TTKOM | 1,9630 2. TTKOM | 4,0367 2. TCELL 14.771.242
3. TCELL 1,6241 3. ARCLK 2,3043 3. GARAN | 12.936.931
4, PETKIM | 1,4664 4. TUPRS 2,2290 4. AKBNK 8.499.956
5. ARCLK | 1,4629 5. TCELL 1,8851 5. TUPRS 7.635.552
6. TUPRS 1,3481 6. PETKIM | 1,8092 6. ARCLK 5.737.225
7. EREGL 1,3326 7. EREGL 1,5140 7. EREGL 5.299.693
8. THYAO | 1,1297 8. GARAN | 1,4859 8. SISE 4.664.853
9. GARAN | 1,0524 9. THYAO | 14517 9. THYAO 4.134.997
10. AKBNK | 1,0389 10. AKBNK | 1,3252 10. KCHOL 2.143.667
11. KCHOL | 1,0335 11. HALKB 1,0985 11. PETKIM 1.766.739
12. HALKB | 1,0099 12. KCHOL 1,0732 12. HALKB 1.557.592
13. YKBNK | 1,0054 13. YKBNK | 1,0516 13. YKBNK 1.043.376
14. KRDMD | 1,0049 14.KRDMD | 1,0111 14. KRDMD 17.494

15. ISCTR 0,9950 15.I1SCTR 0,9564 15. DOHOL -920.977

=
(o)
[
(2]

.ISCTR -1.382.663
. VAKBN -2.760.523
. SAHOL -16.147.780

. VAKBN | 0,9831 16.VAKBN | 0,8155
. SAHOL | 0,9300 17.DOHOL | 0,6835
. DOHOL | 0,8661 18. SAHOL 0,5619
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2014 yil1 analiz sonuglari incelendiginde, analize dahil edilen 18 sirketten 14’{iniin TQ oraninin
1’den yiiksek, 4 sirketin ise 1’den diisiik oldugu goriilmektedir. TQ orani dikkate alinarak yapilan
analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3 sirket sirasiyla; SISE, TTKOM ve TCELL iken,
en diisiik performansi gosteren 3 sirket ise DOHOL, SAHOL, VAKBN olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
TQ oram1 1°den yiiksek olan 14 sirketin yiikksek degerde entelektiiel sermayeye sahip olduklar
belirlenmistir. Ayrica bu sirketlerin, entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde ettigini de
soylemek miimkiindiir. Buna karsin TQ orani 1’den diisiik olan 4 sirketin entelektiiel sermaye
degerlerinin diisiik oldugu ve varliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini karsilayamadigi
sOylenebilir.

PD/DD yoéntemi sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18 sirketten
14’tinlin PD/DD’nin 1°den yiiksek, 4 sirketin ise 1’den diisiik oldugu goriilmektedir. PD/DD dikkate
almarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3 sirket; SISE, TTKOM ve
ARCLK iken, en disiik performansi gosteren 3 sirket ise SAHOL, DOHOL ve VAKBN olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. PD/DD 1’den yiiksek olan 14 sirketin yiiksek degerde entelektiiel sermayeye
sahip olduklar1 ve entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde ettigini sdylemek
miimkiindiir. Buna karsin PD/DD 1’den diisiik olan 4 sirketin ise entelektiiel sermaye degerlerinin
diisiik oldugu ve varliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini karsilayamadigi da sdylenebilir.
Diger taraftan 2014 yilinda, onceki yillarda oldugu gibi TQ ve PD/DD yontemlerinin genel olarak
paralel sonuglar verdigi goriilmektedir.

PD-DD yontemi dogrultusunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18
sirketten 14’tiniin PD-DD’nin pozitif degerler aldigi, 4 sirketin ise negatif degerler aldig
goriilmektedir. PD-DD dikkate alinarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3
sirket; TTKOM, TCELL ve GARAN iken, en diisiik performansi gosteren 3 sirket ise SAHOL,
VAKBN ve ISCTR olarak karsimiza ¢ikmaktadir. PD-DD arasindaki farkin pozitif oldugu sirketlerde
entelektiiel sermayeye degerlerinin yiiksek oldugu ve entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek
getiriler elde edildigini sdylemek miimkiindiir. Ancak, PD-DD arasindaki farkin negatif oldugu
sirketlerde, entelektiiel sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve bu varliklardan getiri elde edilemedigi
sOylenebilir.
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Tablo 7: 2015 Yili igin Entelektiiel Sermaye Degerinin Isletme Bazinda Olgiilmesi

Sirketler T0Q Sirketler PD/DD Sirketler (EIIDn-PI'El_
1. SISE 2,3524 1. TTKOM 4,3468 1. TTKOM 14.713.622
2. TTKOM | 1,7117 2. SISE 3,7520 2. TUPRS 11.131.699
3. PETKIM | 1,5702 3. TUPRS 2,7676 3. TCELL 8.874.041
4. TUPRS 1,4838 4. ARCLK 2,1985 4, ARCLK 5.146.141
5. ARCLK 1,4118 5. PETKIM | 2,0593 5. SISE 4.445.583
6. TCELL 1,3705 6. TCELL 1,6876 6. GARAN 2.476.192
7. GARAN | 1,0095 7. GARAN 1,0903 7. PETKIM 2.361.117
8. EREGL 1,0051 8. AKBNK 1,0303 8. AKBNK 787.996
9. AKBNK | 1,0034 9. EREGL 1,0083 9. EREGL 87.874
10. KCHOL | 0,9821 10. KCHOL 0,9592 10. KRDMD -543.616
11. THYAO | 0,9806 11. THYAO 0,9336 11. THYAO -725.690
12. HALKB 0,9792 12. HALKB 0,7930 12. KCHOL -1.177.743
13. VAKBN | 0,9692 13. YKBNK 0,6801 13. DOHOL -1.595.397
14. YKBNK | 0,9688 14. ISCTR 0,6712 14. HALKB -3.390.196
15. ISCTR 0,9655 15. VAKBN 0,6405 15. VAKBN -5.373.922
16. SAHOL 0,9178 16. KRDMD | 0,6100 16. YKBNK -6.727.178
17. KRDMD | 0,8496 17. DOHOL 0,4832 17.1SCTR -10.141.542
18. DOHOL | 0,7878 18. SAHOL 0,4555 18.SAHOL | -20.196.554

2015 yili analiz sonuglart incelendiginde, analize dahil edilen 18 sirketten 9’unun TQ oraninin
1’den yiiksek, 9 sirketin ise 1’den diigsiik oldugu goriilmektedir. TQ orani dikkate alinarak yapilan
analiz neticesinde en yiiksek performans: gosteren 3 sirket sirasiyla; SISE, TTKOM ve PETKIM iken,
en diisiik performansit gosteren 3 sirket ise DOHOL, KRDMD ve SAHOL olarak karsimiza
¢ikmaktadir. TQ orant 1°den yiiksek olan 9 sirketin yiiksek degerde entelektiiel sermayeye sahip
olduklar belirlenmistir. Ayrica bu sirketlerin, entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde
ettigini de sOylemek miimkiindiir. Buna karsin TQ oram1 1’den diisiik olan 9 sirketin entelektiiel
sermaye degerlerinin diisik oldugu ve varliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini
karsilayamadigi soylenebilir.

PD/DD yoéntemi sonucunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18 sirketten
9’unun PD/DD’nin 1°den yiiksek, 9 sirketin ise 1’den diisiik oldugu goriilmektedir. PD/DD dikkate
alinarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3 sirket; TTKOM, SISE ve TUPRS
iken, en diisiik performansi gosteren 3 sirket ise SAHOL, DOHOL ve KRDMD olarak karsimiza
¢ikmaktadir. PD/DD 1’den yiiksek olan 9 sirketin yiiksek degerde entelektiiel sermayeye sahip
olduklar1 ve entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde ettigini s6ylemek miimkiindiir.
Buna karsin PD/DD 1’den diisiik olan 9 sirketin ise entelektiiel sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve
varliklarin getiri seviyelerinin yenileme maliyetlerini karsilayamadigi da sdylenebilir. Diger taraftan
2015 yilinda, dnceki yillarda oldugu gibi TQ ve PD/DD yontemlerinin genel olarak paralel sonuglar
verdigi goriilmektedir.

PD-DD yontemi dogrultusunda elde edilen bulgular incelendiginde, analize dahil edilen 18
sirketten 9’unun PD-DD’nin pozitif degerler aldigi, 9 sirketin ise negatif degerler aldig1 goriilmektedir.
PD-DD dikkate alinarak yapilan analiz neticesinde en yiiksek performansi gosteren 3 sirket; TTKOM,
TUPRS ve TCELL iken, en diisiik performans1 gosteren 3 sirket ise SAHOL, ISCTR ve YKBNK ve
olarak karsinmza c¢ikmaktadir. PD-DD arasindaki farkin pozitif oldugu sirketlerde entelektiiel
sermayeye degerlerinin yiiksek oldugu ve entelektiiel sermaye varliklarindan yiiksek getiriler elde
edildigini sdylemek miimkiindiir. Ancak, PD-DD arasindaki farkin negatif oldugu sirketlerde,
entelektiiel sermaye degerlerinin diisiik oldugu ve bu varliklardan getiri elde edilemedigi sdylenebilir.

Analiz sonuglari, 2010-2015 yillar1 igin ayr1 ayri incelenmis ve degerlendirilmistir. Y1l bazinda
yapilan bu degerlendirmelere ek olarak yontem bazinda da analiz bulgulari asagidaki tablolar
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kullanilarak yorumlanmustir. Bu baglamda Tablo 8’de Tobin’s q Orami Yontemi esas alinarak
Olciilmiis entelektiiel sermaye degerleri gosterilmektedir.

Tablo 8: Tobin’s q Oran1 Yontemi Esas Alinarak Olgiilmiis Entelektiiel Sermaye Degerleri

Tobin’s q
2010 2011 201
1. SISE 2,2687 | 1. TTKOM 2,1624 | 1. SISE 2,3779
2. TTKOM 2,0977 | 2. SISE 2,1563 | 2. TTKOM 2,0324
3. YKBNK 1,1992 | 3. TCELL 1,5099 | 3. TCELL 1,6795
4, TCELL 1,9017 | 4. TUPRS 1,3802 | 4. TUPRS 1,4810
5. TUPRS 14142 | 5. PETKIM | 1,1001 | 5. PETKIM | 1,3950
6. PETKIM | 1,3282 | 6. ARCLK 1,0526 | 6. ARCLK 1,3890
7. ARCLK 1,2544 | 7. GARAN 1,0491 | 7. THYAO 1,1123
8. HALKB 1,1224 | 8. AKBNK 1,0425 | 8. GARAN 1,0960
9. THYAO 1,1552 | 9. HALKB 1,0410 | 9. HALKB 1,0882
10. AKBNK 1,1364 | 10. YKBNK 1,0162 | 10. AKBNK 1,0778
11. GARAN 1,1324 | 11. EREGL 0,9824 | 11. YKBNK 1,0470
12. EREGL 1,1085 | 12. ISCTR 0,9813 | 12. ISCTR 1,0290
13. ISCTR 1,0587 | 13. VAKBN 0,9628 | 13. EREGL 1,0118
14. VAKBN 1,0156 | 14. SAHOL 0,9043 | 14. VAKBN 0,9962
15. KCHOL 0,9653 | 15. KCHOL 0,9031 | 15. KCHOL 0,9840
16. SAHOL 0,9235 | 16. THYAO 0,8808 | 16. SAHOL 0,9388
17. DOHOL 0,7663 | 17. DOHOL 0,7048 | 17. KRDMD | 0,8223
18. KRDMD | 0,7483 | 18. KRDMD | 0,6833 | 18. DOHOL 0,7649
2013 2014 2015
1. SISE 1,9328 | 1. SISE 25346 | 1. SISE 2,3524
2. TTKOM 1,8513 | 2. TTKOM 1,9630 | 2. TTKOM 1,7117
3. TCELL 1,4827 | 3. TCELL 1,6241 | 3. PETKIM | 1,5702
4. ARCLK 1,3568 | 4. PETKIM 1,4664 | 4. TUPRS 1,4838
5. PETKIM | 1,3150 | 5. ARCLK 1,4629 | 5. ARCLK 1,4118
6. TUPRS 1,2651 | 6. TUPRS 1,3481 | 6. TCELL 1,3705
7. THYAO 1,0758 | 7. EREGL 1,3326 | 7. GARAN 1,0095
8. GARAN 1,0281 | 8. THYAO 1,1297 | 8. EREGL 1,0051
9. AKBNK 1,0239 | 9. GARAN 1,0524 | 9. AKBNK 1,0034
10. EREGL 1,0230 | 10. AKBNK 1,0389 | 10. KCHOL 0,9821
11. HALKB 1,0074 | 11. KCHOL 1,0335 | 11. THYAO 0,9806
12. YKBNK 0,9924 | 12. HALKB 1,0099 | 12. HALKB 0,9792
13. ISCTR 0,9874 | 13. YKBNK 1,0054 | 13. VAKBN 0,9692
14. VAKBN 0,9774 | 14. KRDMD 1,0049 | 14. YKBNK 0,9688
15. KCHOL 0,9341 | 15. ISCTR 0,9950 | 15. ISCTR 0,9655
16. SAHOL 0,9304 | 16. VAKBN 0,9831 | 16. SAHOL 0,9178
17. KRDMD | 0,8150 | 17. SAHOL 0,9300 | 17. KRDMD | 0,8496
18. DOHOL 0,7053 | 18. DOHOL 0,8661 | 18. DOHOL 0,7878

Tobin’s q Oran1 Yontemi esas almarak 6 yillik analiz donemi genel olarak incelendiginde,
entelektiiel sermaye degeri en yiiksek olan sirketler, Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalan1 A.S., Tiirk
Telekomiinikasyon A.S. ve Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.’dir. Buna karsin ilgili donemde
entelektiiel sermaye degeri en diisiik olan sirketler ise, Hact Omer Sabanci Holding A.S., Dogan
Sirketler Grubu Holding A.S. ve Kardemir Karabilk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Tobin’s q Oram1i YoOntemine gore entelektiiel sermaye degerleri dikkate
alindiginda, hizmet ve mali sektérde yer alan sirketlerin (SISE, TTKOM ve TCELL) siralamada en
iistlerde yer aldig1 ve yiiksek diizeyde entelektiiel varliga sahip oldugu sdylenebilir. Diger taraftan
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bir¢ok ortakligin hisse senetlerinin tamamini ya da biiyiik bir béliimiine sahip olan ve denetimi altinda
tutan holdinglerin siralamada en altlarda yer aldigi ve diisiik seviyede entelektiiel varliga sahip
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 9’da Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi esas alinarak Ol¢iilmiis entelektiiel sermaye
degerleri gdsterilmektedir.

Tablo 9: Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi Esas Alinarak Olgiilmiis Entelektiiel Sermaye

Degerleri
Piyasa Degeri / Defter Degeri
2010 2011 2012
1. TTKOM | 3,6844 | 1. TTKOM | 4,2587 | 1. SISE 3,9850
2. SISE 3,4628 | 2. SISE 3,5381 | 2. TTKOM | 3,7520
3. YKBNK | 2,5554 | 3. TUPRS 2,2736 | 3. TUPRS 2,6376
4. TUPRS 24778 | 4. TCELL 1,8100 | 4. ARCLK 2,0131
5. TCELL 2,4180 | 5. HALKB 1,4323 | 5. TCELL 1,9953
6. HALKB | 2,1996 | 6. GARAN | 1,4098 | 6. GARAN | 1,7971
7. GARAN | 19988 | 7. AKBNK | 1,3281 | 7. HALKB 1,7751
8. AKBNK | 1,9122 | 8. PETKIM | 1,1570 | 8. PETKIM | 1,6643
9. ARCLK 15467 | 9. YKBNK | 1,1334 | 9. AKBNK | 1,5661
10. PETKIM | 1,4872 | 10. ARCLK 1,1325 | 10. THYAO | 1,3898
11. ISCTR 1,4547 | 11. EREGL 0,9677 | 11. YKBNK | 1,3406
12. THYAO | 1,4410 | 12. ISCTR 0,8311 | 12. ISCTR 1,2241
13. EREGL 1,2195 | 13. VAKBN | 0,6381 | 13. EREGL 1,0208
14. VAKBN | 1,1394 | 14. KCHOL | 0,5895 | 14. KCHOL | 0,9679
15. KCHOL | 0,8658 | 15. THYAO | 0,5655 | 15. VAKBN | 0,9670
16. SAHOL 0,5961 | 16. KRDMD | 0,4596 | 16. KRDMD | 0,6626
17. DOHOL | 0,5938 | 17. SAHOL 0,4325 | 17. SAHOL 0,6553
18. KRDMD | 0,5640 | 18. DOHOL | 0,3372 | 18. DOHOL | 0,5518
2013 2014 2015
1. TTKOM | 39155 | 1. SISE 40626 | 1. TTKOM | 4,3468
2. SISE 3,2334 | 2. TTKOM | 4,0367 | 2. SISE 3,7520
3. TUPRS 2,0907 | 3. ARCLK 2,3043 | 3. TUPRS 2,7676
4. ARCLK 1,9837 | 4. TUPRS 2,2290 | 4. ARCLK 2,1985
5. TCELL 1,6974 | 5. TCELL 1,8851 | 5. PETKIM | 2,0593
6. PETKIM | 1,5988 | 6. PETKIM | 1,8092 | 6. TCELL 1,6876
7. THYAO | 1,2764 | 7. EREGL 1,5140 | 7. GARAN | 1,0903
8. GARAN | 1,2701 | 8. GARAN | 1,4859 | 8. AKBNK | 1,0303
9. AKBNK | 1,2108 | 9. THYAO | 1,4517 | 9. EREGL 1,0083
10. HALKB 1,0736 | 10. AKBNK | 1,3252 | 10. KCHOL | 0,9592
11. EREGL 1,0371 | 11. HALKB 1,0985 | 11. THYAO | 0,9336
12. YKBNK | 0,9343 | 12. KCHOL 1,0732 | 12. HALKB | 0,7930
13. ISCTR 0,8874 | 13. YKBNK | 1,0516 | 13. YKBNK | 0,6801
14. KCHOL | 0,8521 | 14. KRDMD | 1,0111 | 14.ISCTR 0,6712
15. VAKBN | 0,7570 | 15. ISCTR 0,9564 | 15. VAKBN | 0,6405
16. KRDMD | 0,6155 | 16. VAKBN | 0,8155 | 16. KRDMD | 0,6100
17. SAHOL 0,5507 | 17. DOHOL | 0,6835 | 17. DOHOL | 0,4832
18. DOHOL | 0,4410 | 18. SAHOL 0,5619 | 18. SAHOL 0,4555

Piyasa Degeri / Defter Degeri YOntemi esas almarak analiz donemi genel olarak
degerlendirildiginde, entelektiiel sermaye degeri en yiiksek olan sirketler, Tiirk Telekomiinikasyon
A.S., Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. ve Tiiprag-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’dir. Buna
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karsin ilgili donemde entelektiiel sermaye degeri en diisiik olan sirketler ise, Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S., Hact Omer Sabanci Holding A.S. ve Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret
A.S. olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasa Degeri / Defter Degeri yontemine gore entelektiiel sermaye
degerleri dikkate alindiginda, hizmet, mali ve imalat sektérlerinde yer alan sirketlerin (TTKOM, SISE
ve TUPRS) siralamada en iistlerde yer aldigi ve yiiksek diizeyde entelektiiel varliga sahip oldugu
sOylenebilir. Diger taraftan Tobin’s q Oran1 yonteminde oldugu gibi yine holdinglerin siralamada en
altlarda yer aldig1 ve diisiik seviyede entelektiiel varliga sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 10’da Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi esas alinarak 6l¢iilmiis entelektiiel sermaye
degerleri gdsterilmektedir.

Tablo 10: Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi Esas Almarak Olgiilmiis Entelektiiel Sermaye

Degerleri
Piyasa Degeri — Defter Degeri
(BinTL)
2010 2011 2012

1. TTKOM | 16575243 | 1. TTKOM 18.800.629 | 1. TTKOM 17.764.852
2. GARAN | 16.412.320 | 2. TCELL 8.742.502 2. GARAN 17.250.815
3. AKBNK | 16.372.406 | 3. GARAN 7.203.181 3. AKBNK 12.724.232
4, TCELL 13.611.348 | 4. AKBNK 5.948.621 4. TCELL 12.675.067
5. YKBNK | 12.859.302 | 5. TUPRS 5.611.110 5. HALKB 9.552.045
6. HALKB 8.930.320 | 6. HALKB 3.735.004 6. TUPRS 8.007.005
7. ISCTR 7.736.031 | 7. SISE 2.657.825 7. YKBNK 5.742.625
8. TUPRS 5.765.025 | 8. YKBNK 1.375.868 8. ISCTR 5.090.770
9. SISE 2.213.065 | 9. ARCLK 483.815 9. ARCLK 3.978.785
10. ARCLK 1.862.946 | 10. PETKIM 267.311 10. SISE 3.314.595
11. THYAO 1.652.593 | 11. EREGL -235.548 11. THYAO 2.106.956
12. EREGL 1.468.756 | 12. KRDMD -537.545 12. PETKIM 1.105.683
13. VAKBN 1.195.917 | 13. THYAO -1.954.928 | 13. EREGL 154.588

14. PETKIM 779.653 14. DOHOL -2.552.569 | 14. KRDMD -385.856
15. KRDMD -353.356 15. ISCTR -3.026.463 | 15. VAKBN -393.154
16. DOHOL | -1.877.042 | 16. VAKBN -3.473.202 | 16. KCHOL -778.841
17. KCHOL -2.816.054 | 17. KCHOL -9.552.823 | 17. DOHOL -1.830.483
18. SAHOL -9.955.244 | 18. SAHOL -14.454.961 | 18. SAHOL -0.517.085

2013 2014 2015

1. TTKOM | 15532391 | 1. TTKOM 19.141.660 | 1. TTKOM 14.713.622
2. TCELL 10.259.198 | 2. TCELL 14.771.242 | 2. TUPRS 11.131.699
3. GARAN 6.215.831 | 3. GARAN 12.936.931 | 3. TCELL 8.874.041
4. TUPRS 5.604.470 | 4. AKBNK 8.499.956 4. ARCLK 5.146.141
5. AKBNK 4.665.021 | 5. TUPRS 7.635.552 5. SISE 4.445.583
6. ARCLK 4.071.342 | 6. ARCLK 5.737.225 6. GARAN 2.476.192
7. SISE 2.951.568 | 7. EREGL 5.299.693 7. PETKIM 2.361.117
8. THYAO 1.924.710 | 8. SISE 4.664.853 8. AKBNK 787.996

9. HALKB 1.041.727 | 9. THYAO 4.134.997 9. EREGL 87.874

10. PETKIM | 1.022.495 | 10. KCHOL 2.143.667 10. KRDMD -543.616

11. EREGL 323.180 11. PETKIM 1.766.739 11. THYAO -725.690

12. KRDMD -478.184 12. HALKB 1.557.592 12. KCHOL -1.177.743
13. YKBNK | -1.137.918 | 13. YKBNK 1.043.376 13. DOHOL -1.595.397
14. DOHOL | -2.236.435 | 14. KRDMD 17.494 14. HALKB -3.390.196
15. ISCTR -2.654.256 | 15. DOHOL -920.977 15. VAKBN -5.373.922
16. VAKBN | -3.066.321 | 16. ISCTR -1.382.663 | 16. YKBNK -6.727.178
17. KCHOL -3.874.690 | 17. VAKBN -2.760.523 | 17. ISCTR -0.141.542
18. SAHOL -4.385.567 | 18. SAHOL -16.147.780 | 18. SAHOL -0.196.554
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Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi esas alinarak analiz donemi genel olarak incelendiginde,
entelektiiel sermaye degeri en yliksek olan sirketler, Tiirk Telekomiinikasyon A.S., Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.S. ve Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.’dir. Buna karsin ilgili donemde entelektiiel sermaye
degeri en diisiik olan sirketler ise, Hact Omer Sabanci Holding A.S. Kog¢ Holding A.S. ve Tiirkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O. olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasa Degeri - Defter Degeri yontemine gore
entelektiiel sermaye degerleri dikkate alindiginda, hizmet sektdriinde yer alan sirketlerin (TTKOM,
GARAN ve TCELL) siralamada en {istlerde yer aldig1 ve yiiksek diizeyde entelektiiel varliga sahip
oldugu sdylenebilir. Diger taraftan Tobin’s q Orani ve Piyasa Degeri / Defter Degeri yontemlerinde de
oldugu gibi yine holdinglerin siralamada en altlarda yer aldig1 ve diisiik seviyede entelektiiel varliga
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Analiz bulgular1 gerek yil bazinda gerek yontem bazinda ele alindiginda, entelektiiel sermaye
degerlerini ortaya koyan Tobin’s q Orani, Piyasa Degeri / Defter Degeri ve Piyasa Degeri - Defter
Degeri yontemlerinin paralel sonuglar verdigi sdylenebilir.

8. SONUC ve DEGERLENDIiRMELER

Entelektiiel sermaye, kara dondstiiriilen bilgi olmasinin yanm sira bir sirketin piyasa degeri ile
varliklarinin yenileme degeri arasindaki farktir. Sirket icerisindeki maddi olmayan varliklar1 ifade
eden bu kavram, sirketi yenilestiren ve gelistiren en dnemli deger konumundadir. Entelektiiel sermaye,
insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi unsurlarindan olusmaktadir. Bir sirketin sahip
oldugu entelektiiel sermaye varliklari, unsur bazinda oSlgiilebilecegi gibi isletme bazinda bir biitiin
olarak da olgiilebilmektedir.

Entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak sirket bazinda 6l¢ebilmek i¢in Tobin’s q Orani, Piyasa
Degeri / Defter Degeri ve Piyasa Degeri - Defter Degeri yontemleri kullanilabilmektedir. Bu
yontemler, sirketlerin finansal verileri dogrultusunda oOlgiilen ve sayisal olarak ifade edilebilen
entelektiiel sermaye degerlerini vermektedir. Bu baglamda Piyasa Degeri - Defter Degeri yontemi,
sirketin piyasa degerinin, defter degerini agan kisminin tutar olarak entelektiiel sermaye degeri oldugu
kabul ederken; Piyasa Degeri / Defter Degeri yontemi ise piyasa degerinin, defter degerini asan
kismini oransal olarak entelektiiel sermaye degeri olarak kabul etmektedir. Tobin’s q Orani
yonteminde ise entelektiiel sermaye, sirketin sahip oldugu varliklarin piyasa degerinin, bu varliklar
yerine koyma maliyetini asan kism1 olarak ifade edilmektedir.

Bu calismada, entelektiiel sermayeyi sirket bazinda 6l¢ebilmek icin 6rneklem kiimesi Borsa
Istanbul Yildiz Pazari, Ana Pazar, Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilnus Uriinler Pazari’nda
islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan
secilerek olusturulmus 30 sirketten olusan, BIST 30 endeksi kullamlmistir (www.borsaistanbul.com).
BIST 30 endeksi icerisinden analize dahil edilen 6 bankacilik sektorii, 2 demir ¢elik sektorii, 4
holding, 2 petrokimya, 2 telekomiinikasyon, 1 ulagtirma ve 1 dayanikli tilketim mallart sektorii olmak
iizere 18 sirket calismaya dahil edilmistir.

Calismada elde edilen bulgulara gore, Tobin’s q Oram1 Yontemi esas alinarak 6 yillik analiz
donemi genel olarak incelendiginde, entelektiiel sermaye degeri en yiiksek olan sirketler, Tiirkiye Sise
ve Cam Fabrikalar1 A.S., Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.’dir. Buna
karsin ilgili donemde entelektiiel sermaye degeri en diisiik olan sirketler ise, Hact Omer Sabanci
Holding A.S., Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. ve Kardemir Karabiikk Demir Celik Sanayi ve
Ticaret A.S. olarak belirlenmistir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi esas almarak analiz donemi genel olarak
degerlendirildiginde, entelektiiel sermaye degeri en yiiksek olan sirketler, Tiirk Telekomiinikasyon
A.S., Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. ve Tupras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.’dir. Buna
karsin ilgili donemde entelektiiel sermaye degeri en diisiik olan sirketler ise, Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S., Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. ve Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret
A.S. olarak tespit edilmistir.
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Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi esas alinarak analiz donemi genel olarak incelendiginde
ise, entelektiiel sermaye degeri en yiiksek olan sirketler, Tiirk Telekomiinikasyon A.S., Tirkiye
Garanti Bankas1 A.S. ve Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.’dir. Buna karsin ilgili ddnemde entelektiiel
sermaye degeri en diisiik olan sirketler ise, Haci Omer Sabanci Holding A.S. Ko¢ Holding A.S. ve
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. dr.

Analizde kullanilan {i¢ yontemin sonuglart genel olarak degerlendirildiginde sirketlerin finansal
verileri dogrultusunda olgiilen ve sayisal olarak ifade edilebilen entelektiiel sermaye degerlerini
vermektedir. Analiz bulgular1 gerek yil bazinda gerek yontem bazinda ele alindiginda, entelektiiel
sermaye degerlerini ortaya koyan Tobin’s q Orani, Piyasa Degeri / Defter Degeri ve Piyasa Degeri -
Defter Degeri yontemlerinin paralel sonuglar verdigi sdylenebilir.  Analizde kullanilan bu {i¢
yontemde de en yliksek sonucu veren telekomiinikasyon sektoriinden Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve
Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. sirketleri ve Holding Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S sirketi
olmustur. Telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren bu iki isletmenin 2010 ve 2015 yillart arast
faaliyet raporlar1 incelendiginde, Tiirk Telekomiinikasyon A.S. ve Turkcell iletisim Hizmetleri
A.S.’nin entelektiiel sermaye yaratacak unsurlara 6nem verdigi, 6zellikle insan sermayesi niteligini
arttirabilmek adina Akademiler kurarak egitim ve gelisim programlar diizenlendigi goriilmektedir.
Yapisal sermaye unsuru adina organizasyon gelisim faaliyetleri sozlesme ve biitge yOnetimi
faaliyetlerini gbzlemleyebiliyoruz. Miisteri sermayesini gelistirebilmek igin ise miisterin ihtiyaglari
dogrultusunda deger yaratabilmek i¢in kazang ve nitelikler degerlendirilerek miisteriye bir servis
olanag1 sunmakta ve partner olarak miisteriyle birlikte caligma ve kazanma faaliyetlerini siirdiirmekte
oldugu goriilmektedir (www.turkcell.com.tr, www.ttyatirimciiliskileri.com.tr).

Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.$’ye ait yillik faaliyet raporlarinda entelektiiel sermaye baslig
diger iki firmada oldugundan ¢ok daha fazla yer tutmaktadir. Sise camin entelektiiel birikimine katki
saglamak amaciyla 2012 yilindan itibaren midiir ve iist kademe yoneticiler i¢in Sisecam Liderlik
Akademisi, 2013 yilinda I¢ Egitimci Sertifika Progranu, ileri seviye UFRS egitimi faaliyetleri
yiriitilmistir. 2014 yilinda Laboratuvarda gelistirilerek iiretime aktarilan yeni {iriinler icin patent
hazirlik faaliyetleri yapilarak, 2014 yili igerisinde bir adet Avrupa Patent bagvurusu ve iki adet Tiirk
Patent basvurusu tescil ettirilmistir. Tescillenen patentlerin yani sira; 2 adet Tirk Patent bagvurusu ve
3 adet PCT (Patent Cooperation Treaty) basvurusu ger¢eklestirilmistir. Bes adet Tiirk ve ti¢ adet PCT
patent basvurusu icin, TUBITAK 1602 Patent Destek Programi’na basvurularak, tesvik almmustir.
2015 yil1 igerisinde bir adet Tiirkiye Faydali Model ve iki adet Tiirk Patent bagvurusu tescillenmigtir
(www.sisecam.com.tr). Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S’nin entelektiiel sermaye unsurlarina
onem verdigi ve insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesini bir biitiin halinde tutup,
yaptigimiz analiz sonuglarimi destekler nitelikte uygulamalara sahip oldugunu sdyleyebiliriz.
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