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ENTELEKTUEL SERMAYENIN ISLETME BAZINDA
OLCULMESINDE KULLANILAN YONTEMLER VE
SIGORTA SEKTORUNDE BIR ARASTIRMA

Yunus BOLUKBASI*

Ozet

Entelektiiel sermaye, tiim isletmelerde varolan ve élgebildikleri takdirde ba-
sariya ulasabilecekleri soyut olan varliklari ifade etmektedir. Bu varliklari temelde;
insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi seklinde siniflandirmak miim-
kiindiir. Entelektiiel sermaye ozellike bilgi iireten isletmelerde, finansal tablolardaki
karliligin ¢ok otesinde bir degere ulasabilmektedir. Bu degeri ortaya koymak icin ¢e-
sitli entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemleri mevcuttur. Bu calismada entelektiiel ser-
mayeyi igletme bazinda 6l¢cen yontemler agiklanarak, hesaplanmis maddi olmayan
deger yontemiyle Borsa Istanbul’ da faaliyet gisteren sigorta sirketleri iizerinde bir
aragtirma yapilmaktadir. Calismanin temel amaci hizmet iireten igletmeler agisindan
entelektiiel sermayeyi, hesaplanmis maddi olmayan deger yontemini kullanarak orta-
ya ¢tkarmaktir.

Anahtar Kelimeler: Entelektiiel Sermaye, Hesaplanmis Maddi Olmayan De-
ger Yontemi, Sigortacilik Sektorii

JEL Swniflamasi: M31, M30, M39, G22.

INTELLECTUAL CAPITAL MEASUREMENT METHODS
ON THE BASIS OF BUSINESS AND A RESARCH IN
INSURANCE SECTOR

Abstract

Intellectual capital represents the intangible assets which exist in all businesses
and in case they can be measured will achieve success. These assets are basically
possible to classify as human capital, structural capital and customer capital. The
intellectual capital, specially in the knowledge-generating enterprises, is able to
have access to a value far beyond profitability in the financial statements. To reveal
this value, various intellectual capital measurement methods are available. In this
study, having explained the methods measuring the intellectual capital on the basis of
business, a research is performed on the insurance companies operating in Istanbul
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Stock Exchange by a method of calculated intangible assets. The main purpose of the
study is to disclose the intellectual capital in terms of service businesses by using the
calculated intangible value method.

Keywords: Intellectual Capital, Calculated Intangible Assets Method,
Insurance Sector

JEL Classification: M31, M30, M39, G22.

1. Giris

Ekonomik hayata bilginin entegre olmasiyla yeni bir kavram olarak entelektiiel
sermaye kavramu literatiirde yerini almistir. Entelektiiel sermaye kavramina iligkin
olarak konuyu cok farkli ve cesitli boyutlariyla ele alan fazla sayida tanimlama ya-
pilmaktadir. Bu sebeple genel kabul gérmiis tek bir tanima ulagilamamaktadir ve bu
durum kavramin derinligi sebebiyle olduk¢a normal goriilmektedir.

Stewart’a gore en kisa sekiliyle “kara doniistiiriilebilen bilgi” olarak ifade
edilirmektedir. Carroll’a gore de bir bagka ifadeyle entelektiiel sermaye  bir orga-
nizasyonun sahip oldugu goriiniir varliklar (patent haklari, lisanslar, teknolojiler) ve
goriinmez varliklar (calisanlarin tecriibeleri, bilgi ve birikimleri, tiretkenlikleri) topla-
mindan olusmaktadir.

Entelektiiel kelimesi isletmelere yonelik kullanildiginda, genel olarak isletme-
lerin akil ve bilgi temeline dayali varliklarini ifade etmektedir. Bu sebeple bu varlik-
larin cogunlugu isletme bilangolarinda gériilmeyen soyut varliklardan olusmaktadar.!

Sanayi toplumunun ve buna bagli olarak sanayi ekonomisinin genel ozelligi
somut yani bina, makine, techizat gibi maddi varliklara 6nem verilmesidir. Bilgi toplu-
munda ve buna bagli olarak bilgi ekonomisinde bu durum yerini agirliklt olarak bilgi,
beceri ve iletisim gibi soyut varliklara birakmustir. Isletmenin iirettigi bilgi, sermayenin
onemli bir unsuru haline gelerek maddi olmayan bu varliklarin kesfedilmesi, kullanil-
masi ve yonetilmesi hususlart yeni ekonomik diizenin en 6nemli noktalarint olustur-
maktadir. Tiim bu gelismelere uyarak degisimi gerceklestirebilen isletmeler rakipleri
kargisinda var olmaya devam ederek, yerel ve global piyasalarda rekabet edebilecektir.?

Stewart (1997)’ye gore her isletmede oOrtiilii ve agik bir sekilde yer alan kapa-
siteler, veriler, teknoloji ve enformasyon seklinde bulunan pek ¢cok degerli entelektiiel
varlik mevcuttur. Ancak isletmeler stratejik bakimdan 6nem tasiyan kendilerine 6zgii
bu entelektiiel varliklar1 farklilik yaratacak sekilde ortaya ¢ikarmadiklart siirece, en-
telektiiel anlamda var olan bu sermayelerini yonetemezler. Entelektiiel sermaye insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin ayr1 ayri ele alinmasiyla degil de
bu unsurlarin beraber ve kargilikli etkilegsiminden dogmaktadir.

I Mina Ozevren, Isletmelerde Deger Yonetimi. 1.Basim, istanbul, Beta Yayinlari, 2008,

s.52

Mustafa Cikrik¢i- Abdulkerim Dastan, “Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar
Araciligiyla Sunulmasi1”, Bankacilar Dergisi, Say1.43-Aralik 2002, s.18-31

3 Thomas Stewart, Entelektiiel Sermaye Kuruluslarin Yeni Zenginligi, (Cev. N.
Elhiiseyni), 1. Basim, Istanbul, BZD Yaymecilik, 1997, s.120-125
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2. Entelektiiel Sermayeyi Meydana Getiren Unsurlar

Entelektiiel sermaye kavramuiyla ilgili olarak birbirine yakin ama farkli bir¢ok
tanimlama yapildig1 gibi, entelektiiel sermaye unsurlartyla ilgili olarak da tablo 1°de
goriildiigii gibi bazi siniflandirmalar yapilmaktadir.

Bu siniflandirmalara gore genelde insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi seklinde iiclii bir ayrimin genel kabul gordiigii ifade edilmektedir.*

Tablo 1: Entelektiiel Sermaye Unsurlariyla Ilgili Smiflandirmalar

GELISTIREN YAZAR

ULKE

SINIFLANDIRMA

Edvinsson&Malone (1997)

Skandia Value Scheme (Isveg)

Insan sermayesi
Yapisal sermaye

Bontis (1998) Kanada Insan sermayesi
Yapisal sermaye
Miisteri sermayesi

Stewart (1997) Amerika Insan sermayesi

Yapisal sermaye
Miisteri sermayesi

Saint-Onge (1996)

Canadian Imperial
Bank of Commerce (Kanada)

Insan sermayesi
Yapisal sermaye
Mligkisel sermaye

Sveiby (1997)

Intangible Assets
Monitor (Avustralya)

Calisanlarin
yetkinlikleri
Icsel yap
Digsal yap1

Van Buren (1999)

American Society for
Training and Development
(Amerika)

Insan sermayesi
Yenilik sermayesi
Siire¢ sermayesi
Miisteri sermayesi

Roos et al.(1998) Ingiltere Insan sermayesi
Yapisal sermaye
Mliskisel sermaye

O’Donnell and O’Regan irlanda Insanlar

(2000) Icsel yapi
Digsal yap1

Kaynak: Tseng&Goo, “Intellectual Capital And Corporate Value In An Emerging Economy:
Empirical Study Of Taiwanese Manufacturers”, R&D Management, Vol.35, No.2, 2005, s.191

4

Chun-Yao Tseng and Yeong-Jia James Goo, “Intellectual Capital and Corporate Value in an
Emerging Economy: Empirical Study of Taiwanese Manufacturers”, R&D Management,

Vol.35, 2, 2005, 5.191-192
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2.1. Insan Sermayesi

Entelektiiel sermaye unsurlarimin temel bileseni olarak kabul edilen insan ser-
mayesi, isletmede bir gorevi yerine getiren calisanlarin bilgi, deneyim, davranis ve
yeteneklerinden meydana gelmektedir. Isletme ¢alisanlarinin bilgi birikimi ve buna
bagli olarak problem ¢6zme becerileri, yasam felsefeleri, girisimcilik, liderlik ve yara-
ticiliklari, tiim bunlara bagli olarak isletme siireclerinde meydana getirdikleri is yapis
becerileri insan sermayesinin en énemli belirleyici niteliklerini olusturmaktadir.’

Hudson (1993)’e gore insan sermayesi bireysel olarak tanimlanan dort fakto-
riin kombinasyonundan olugmaktadir:

1-Genetik miras

2-Egitim

3-Deneyim

4-Is ve yasam hakkindaki tutumlar

Insan sermayesi stratejik yenilenme ve inovasyonun temel kaynagidir. Bu ser-
maye ile ofiste yeni iiriinler hayal edilir, eski dosyalardan kurtulup yeniden yapilanma
saglanir ve beyin firtinas ile kisisel ve orgiitsel beceriler gelistirilip, yeni satis ka-
nallar1 yaratilir. Insan sermayesinin 6zii, organizasyon iiyelerinin saf zekasidir. insan
sermayesinin kapsami bir igletmenin ¢alisanlarinin bilgi stokuyla sinirlidir.®

Edvinson ve Malone (1997)’e gore insan sermayesi “yoneticilerin ve calisan-
larin tecriibeleri, yetenekleri ve kabiliyetlerinin tiimii” seklinde ifade edilmektedir.

2.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye organizasyonlarin entelektiiel sermayelerinden yararlanmala-
i1 saglayan bir yapidir. Isletme kiiltiirii ve organizasyon basarisi gibi lgiilemeyen
basarilar ve ayn1 zamanda patentler, telif haklar1 gibi daha 6l¢iilebilir varliklar yapisal
sermayeyi olusturmaktadir. Yapisal sermaye isletmelerin disaridan ve isletme icerisin-
den kaynaklanan zorluklarla basa ¢ikabilme becerisi gerektirir.’

Bontis (2000)®’e gore; yapisal sermaye isletme calisanlarinin mesaileri bitip
evlerine gittiklerinde geride biraktiklar1 her seydir. Yapisal sermaye isletme tarafindan
sahiplenilen ve isletmenin ticari faaliyetleri arasinda yer alan; donanim, yazilim, orga-
nizasyon yapisi, veri tabanlari, ticari markalar ve patentlerden meydana gelmektedir.

Yeter Demir ve Erkan T. Demirel, “Rekabet Avantaji Yaratmada Entelektiiel Sermayenin
Onemi”, Is, Gii¢, Endiistri Iligkileri ve Insan Kaynaklari Dergisi, Cilt.13, Say1.1, 2011,
s.88

Nick Bontis, “Intellectual Capital: An Exploratory Study That Develops Measures And
Models”, Management Decision, Vol.36/2, 1998, 5.65-66

Liitfiye Ozdemir ve Onur Balkan, “Entelektiiel Sermaye Unsurlarimin Isletmelere Sagladig
Katkilar”, Organizasyon ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt.2, Say1.1, 2010, s.116

Nick Bontis, “Assessing Knowledge Assets: A Review of the Models Used to Measure
Intellectual Capital International”, Journal of Management Reviews, Vol.3, No.1, 2000,
s.5
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Yapisal sermaye miisterilerle gelistirilen iliskiler sayesinde miisteri sermayesini de
meydana getirmektedir.

Karacan (2004)°” a gore; calisanlarin yiiksek potansiyele sahip olmalari tek
basina yeterli bir faktor degildir. Calisanlarin bu mevcut potansiyellerini ortaya ¢ika-
rabilmeleri icin giiclii bir yap1 tarafindan desteklenmeleri gerekmektedir. Bu nokta-
dan hareketle yapisal sermayenin insan sermayesinden ¢ok daha 6nemli oldugu ifade
edilmektedir.

Cetin (2005)!?’e gore; isletmelerin calisanlari tarafindan paylasilan kendileri-
ne 6zgii bir yapisal sermayeleri mevcuttur. Yapisal sermayeyi olusturan unsurlar ara-
sinda sirket stratejisi, sirket kiiltiirti, teknolojiler, buluslar, siirecler ve yaymlar 6nemli
bir yer tutmaktadir.

Tablo 2: Yapisal Sermayenin Unsurlari

YAPISAL SERMAYE

Entelektiiel Miilkiyet Altyap: Varhiklari
Patentler Yénetim Felsefesi
Telif Haklari Orgiit Kiltiiri
Tasarim Haklari Y 6netim Surecleri
Ticari Sirlar Bilgi Sistemleri
Ticari Markalar Sebeke Sistemleri
Hizmet Markalari Finansal iligkiler

Kaynak: Oguzhan Aydemir, “Entelektiiel Sermaye: Yeni Yaklasimlar” Entelektiiel Sermaye
Teori, Uygulama ve Yeni Perspektifler, Ankara: Gazi Kitabevi, 2008, s.101

Tabloda gosterilen yapisal sermaye unsurlari, firmanin etkinligini ve karliligi-
ni1 artiracak yegane varliklaridir. Yapisal sermaye unsurlart piyasadaki gereksinimleri
yerine getirmek iizere gelistirilmis olan o organizasyona ait olan yeteneklerden olus-
maktadir.!!

9 Sami Karacan,“Entelektiiel Sermaye ve YOnetimi”, ISMMMO Mali Coziim Dergisi,
Say1.69, 2004, s.188

10 Ayten Cetin, “Entelektiiel Sermaye ve Olciilmesi”, Marmara Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, Cilt. XX, Say1.1, 2005, s.362

Il Oguzhan Aydemir, “Entelektiiel Sermaye Teori, Uygulama ve Yeni Perspektifler”,
Entelektiiel Sermaye: Yeni Yaklasimlar, Der: R.Asikoglu, M.Kurt ve K. Ozcan, 1.Basim,
Ankara, Gazi Kitabevi, 2008, s.91-113
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2.3. Miisteri Sermayesi

Stewart (1997)’ye gore “miisterileri olan her sirketin miisteri sermayesi de
vardir”. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olarak siniflandirilan
entelektiiel sermaye unsurlarindan degeri en belirgin olan miisterilerdir, dolayisiyla
miisteri sermayesidir. !>

Akprnar ve Akdemir (2000)'3’e gore miisteri sermayesi isletmelerin paydaslari
ve miisterileriyle olan iligkilerini, onlarin memnuniyetlerini ve igletmeye olan bagli-
liklarin: ifade etmektedir. Miisterilerin ve tedarikcilerin bagliliklari, hedef pazarlar-
daki durumlar, uzun 6miirlii iligskiler ve memnuniyet durumlari, miisteri sermayesinin
oOlciilebilen unsurlarini olugturmaktadir.

Entelektiiel sermaye alaninda oncii uygulamalar1 olan Skandia igletmesi tara-
findan miisteri sermayesi, miisteri iligkilerinin bugiinkii degeri olarak tanimlanmak-
tadir.

Guthrie (2001)!%’e gore miisteri sermayesini olusturan unsurlar su sekilde si-
ralanabilir;
v" Markalar
v’ Miisteriler
Miisteri sadakati
Isletme ad1
Dagitim kanallar1
Isle ilgili isbirligi
Lisans anlagsmalar1

Istenen nitelikteki s6zlesmeler

VAN NN NN

Franchising anlagmalari

3. Entelektiiel Sermaye Olciim Yontemleri

Entelektiiel sermayenin yonetilmesi, dl¢limii ve raporlanmasi: maddi olmayan
varliklarin da isletme degerini hesaplamada dikkate alinmasini saglayacagi icin ger-
cek isletme degerinin ortaya cikarilmasini saglayacaktir. Bu sayede isletmelerin fon
kaynag1 yaratma kapasitelerinde bir artis saglanacaktir. Literatiirde genel olarak ente-
lektiiel sermayeyi 6l¢mek i¢in iki temel yontem kullanilmaktadir. Birincisi, genellikle
finansal temele dayanan entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak Slcen yontemlerdir.
Ikincisi ise daha ziyade finansal olmayan bir agidan insan sermayesi, yapisal sermaye

12 Stewart, a.g.k., 5.126

Ali Talip Akpmar ve Ali Akdemir, “Intellectual Capital”, First International Joint
Symposium on Business Administration Challenges for Business Administrators in
the New Millennium, 2000, s.37

James Guthrie, “The management, measurement and reporting of Intellectual Capital”,
Journal of Intellectual Capital, Vol.2.(1), 2001, s.27-40
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ve miisteri sermayesi unsurlarim igeren kriterleri inceleyerek entelektiiel sermayeyi
unsurlar bazinda 6lgen yontemlerdir. '

Entelektiiel sermayenin isletme bazinda dl¢iilmesinde kullanilan yontemler su
sekilde siralanabilir: 10

v' Piyasa Degeri Eksi Defter Degeri Yontemi
v’ Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi
v Tobin’in Q Oram Y&ntemi

v Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger Yontemi

3.1. Entelektiiel Sermayenin Isletme Bazinda Olciilmesinde Kullamlan
Yontemler

Entelektiiel sermayenin igletme bazinda 6l¢iilmesinde kullanilan yontemler
asagida incelenmektedir. Bu yontemler isletmelerin toplam piyasa degerleri igerisin-
deki entelektiiel sermayelerinin payini gostermekle beraber, unsurlar bazinda sagla-
nan degerleri ayr1 ayr1 ortaya koyamamaktadir. Isletmenin pazardaki degerini goster-
mekte ve diger isletmelerle kiyaslanmasina imkan saglamaktadir.!”

3.1.1. Piyasa Degeri Eksi Defter Degeri Yontemi

Entelektiiel sermaye ol¢iimiinde en basit yontem olan piyasa degeri eksi defter
degeri yonteminde, isletmenin piyasa degeri hesaplanirken finansal sermayesi ve en-
telektiiel sermayesi birlikte ele alinir. Finansal sermaye ise isletmenin defter degerini
ifade etmektedir.!® Bu ifadeler su sekilde gosterilmektedir:

Isletmenin Piyasa Degeri = Defter Degeri + Entelektiiel Sermayesi

Bu yontemde isletmenin entelektiiel sermaye degerini bulmak i¢in isletmenin
piyasa degerinden defter degerinin ¢ikarilmasi gerekir ve su sekilde ifade edilir:

Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri - Defter Degeri

3.1.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi

Entelektiiel sermaye Olciimiinde genel olarak en bilinen yontem olan piyasa
degeri | defter degeri yontemi; isletmenin piyasa degerinin defter degerine boliinme-
siyle bulunmaktadir. Isletmenin 6z kaynaklarinin hisse senedi sayisina boliinmesiyle

Mina Ozevren ve Sebahattin Yildiz, “Entelektiiel Sermayenin Ol_gﬁm Yontemleri ve
Kriterlerinin Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma”, Marmara Universitesi LLB.FK
Dergisi, Cilt. XXIX, Say1.1, s.275-289

M. Kamil Ercan ve digerleri, Degere Dayali Yonetim ve Entelektiiel Sermaye, Ankara,
Gazi Kitabevi, 2003, s.129

Ozevren, a.g.k.,s.71

Ercan ve digerleri, a.g.k., s.129-130
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defter degeri bulunur.!” Piyasa degeri ise isletmenin dolagimdaki hisse senetlerinin
piyasada islem gordiigii fiyat ile ¢carpilmasiyla bulunmaktadir. Belirli bir tarihte islet-
menin dolasimdaki hisse senetlerinin islem gordiigii piyasa fiyati toplaminin, defter
degerine boliinmesiyle piyasa degeri | defter degeri oranina ulasilacaktir.20

Bu yontem ayni1 sektor igerisinde bulunan firmalarin entelektiiel sermayelerini
birbirleriyle karsilagtirma imkani taniyacag gibi sektorel kiyaslama yapma imkani da
saglayacaktir.?!

3.1.3. Tobin Q Oram Yontemi

Nobel odiillii iktisatct James Tobin tarafindan yatirim kararlariin tahmin edil-
mesi amaciyla gelistirilmig bir yontemdir. Bu yontemdeki Q orani, piyasada olusan
isletmenin piyasa degerinin, isletmenin mevcut varliklarinin yenileme maliyetine bo-
liinmesini ifade etmektedir.>? Bu islem ile yatirimin reel getirisi bulunmus olacaktir.
Yatirimin reel getirisi arttikca, Q orani da yiikselecektir.

Yatirimin reel getirisinin artmasi ve buna bagli olarak isletmenin Q oraninin
da artmast i¢in;

v Isletmenin piyasa degerinin artmast,

v’ Isletmenin mevcut varliklarinin yenileme maliyetinin azalmasi,

durumlarinin birinin veya ikisinin birden gergeklesiyor olmas1 gerekmektedir.?> Eger
Q orani 1°den kiiciikse, piyasa isletmenin 1 birimlik varligini 1 liradan daha az fiyatla
degerliyordur. Bu durumda igletmenin ayn tiir varliklara yatirim yapmak yerine karini
ortaklarina dagitmasi veya hazine bonusu gibi finansal enstriimanlara yatirim yapmast
tercih edilebilir. Piyasanin Q oranindan isletme bu sonuca varmaktadir. Q oraninin
1’den biiyiik olmas: durumu ise, piyasanin igletmenin 1 birimlik varligina 1 liradan
daha fazla deger verdigini gostermektedir. Bu durum igletmeye yatirim yapmanin el-
verigli olacagini ifade etmektedir. Bu yontemin piyasa degeri / defter degeri yonte-
minden farki, defter degeri degil de yerine koyma maliyetinin kullaniliyor olmasidir.
Q oranmin ¢ikig noktast ise iktisat¢ilarin tekel rantlar1 dedikleri yani bir isletmenin
hi¢ kimsenin elinde olmayan bir seye sahip olmasi sebebiyle olaganiistii yiiksek karlar

Serkan Terzi, “Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasina {ligkin Yontemler: Kargilastirmali
Degerlendirme”. I. Uluslararas1 Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi ve Raporlanmasi
Sempozyumu Istanbul: ISMMMO Entelektiiel Sermaye Gelistirme Platformu, 30
Haziran- 1 Temmuz 2012, s.34-43

20 Cetin, a.g.m., 5,364

21 jsmet Demirkol, Entellektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve IMKB’de Sektorel
Uygulamalar, Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu yayinlari, 2007, .87

22 Goran Roos and Johan Roos, “Measuring your Company’s Intellectual Performance”,
Long Range Planning, Vol.30, June1997, s.4-5

23

Elif Haykir Hobikoglu, “Entelektiiel Sermayenin Onemi, Simiflandiriimasi ve Ol¢cme
Yontemleri: Kuramsal Bir Cerceve”,Sosyal Bilimler Dergisi, No.1, 2011 5.93
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saglama giiciiniin bir 6l¢limiidiir. Bu durum isletmenin sahip oldugu entelektiiel ser-
maye giiciiniin 6nemini ifade etmektedir.?*

3.1.4. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemiyle, bir isletmenin elde ettigi tiim
gelirin icerisinden, sadece maddi varliklarindan elde ettigi kismi bulunarak, bu kismi
toplam getiriden indirilir. Bu yontem; maddi varliklardan elde edilen kazan¢ diginda,
ek olarak ne kadar gelir elde edildigini ve bu aradaki farkinda maddi olmayan varlik-
lara ait oldugunu ifade etmektedir. NCI Research sirketi tarafinda gelistirilen bu yon-
tem ile genelde ¢cok az maddi varliga sahip bilgi yogun isletmelerin, maddi olmayan
varliklarina bir deger belirleme islemi amaglanmaktadir.>

Bu yonteme gore;?® “bir igletmeye ait olan maddi olmayan varliklarin degeri,
benzer alanda faaliyet gosteren ve benzer maddi varliklara sahip olan ortalama bir
rakipten, daha iyi performans gosterme giiciine esittir.”

Uygulama agamasinda bu yontemin olumlu yonii, diger yontemlere gére daha
karmasik goriinmesine ragmen ayn1 ve farkl sektorlerde karsilagtirma yapmay1 daha
gercekei kilarak, kiyaslama yapilacak sonuglar vermektedir. Hesaplama yapilirken
son ii¢ veya bes yila ait isletmenin ve sektoriin ortalama mali degerleri dikkate alin-
maktadir.?’

Stewart (1997)?% de Merck isletmesi icin yaptig1 uygulamada hesaplanmis
maddi olmayan deger yontemiyle isletmenin entelektiiel sermaye degeri hesaplan-
maktadir. Bu hesaplama asagida gosterilmektedir:

Birinci asamada, ii¢ y1l icin ortalama vergi oncesi kar hesaplanir. Merck islet-
mesi i¢in 3,694 milyar dolardir.

Ikinci asamada, aymi ii¢ yillik dénem icin bilancodaki ortalama maddi varlik
degerleri bulunur ve ortalamasi hesaplanir. Merck i¢in 12,953 milyar dolardir.

Uciincii asamada, maddi varliklardan saglanan getiriyi bulmak icin kazancla-
rin ortalamasi, maddi varliklarin ortalamasina boliiniir. Merck i¢in bu oran %29’dur.

Dordiincii asamada, Merck isletmesinin i¢inde bulundugu sektdr icin ayni is-
lemler yapilarak, sektoriin ortalama kazanglar1 sektoriin ortalama maddi varlik dege-
rine boliinerek, sektoriin maddi varlik getiri ortalamas1 bulunur. Mevcut 6rnekte bu
oran %10’dur. Eger isletmenin ortalamasi sektoriin altinda olursa bu yontem sonug
vermeyecektir.

24 Demirkol, a.g.k., 5.88

25 Stewart, a.g.k., 5.302
26 Stewart, a.g.k., 5.302-303

27 N. Ayse Yereli ve Giilsen Gersil, “Entelektiiel Sermayeyi Olgme ve Raporlama Yontemleri”,

Celal Bayar Universitesi L.I.B.E Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt.12, Say1.2, 2005,
s.24

28 Stewart, a.g.k., 5.303-304
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Besinci asamada, getiri fazlas1 hesaplanir. Sektoriin ortalama getiri orani (%10)
ile Merck isletmesinin ortalama maddi varlik degeri (12,953 milyar dolar) ¢arpilir.
Bulunan sonug, sektordeki ortalama bir sirketin aynit maddi varliklardan elde edebi-
lecegi kazanci gostermektedir. Bu rakami Merck isletmesinin ortalama kazancindan
(3,694 milyar dolar) ¢ikartarak, Merck isletmesinin ek getirisi 2,39 milyar dolara ula-
siriz. Bu rakam Merck isletmesinin ayni sektordeki ortalama bir girketten ayni maddi
varliklarla ne kadar daha fazla kazandigin1 gostermektedir.

Altinc1 asamada, ii¢ yil i¢in ortalama vergi orani bulunur ve ek getiri ile ¢ar-
pilir. Vergi sonrasi tutart bulmak i¢in, bulunan sonug ek getiriden cikarilir. Bu rakam
maddi olmayan varliklara atfedilecek olan primdir. Merck icin ortalama vergi orant
%31 ve elde edilen sonug 1,65 milyar dolardir.

Yedinci asamada, bulunan primin simdiki net degeri hesaplanir. Bunun icin
sirketin sermaye maliyeti gibi uygun bir orana ¢ikan primin boliinmesi gerekir. Merck
firmasi i¢in bu %15 gibi yaklasik bir oran alinabilir. %15 ile bulunan 1,65 milyar do-
lar prim ¢arpildiginda sonug¢ 11 milyar dolar olacaktir. Bu sonu¢ Merck isletmesinin
maddi olmayan varliklarinin, yani bilangoda goriinmeyen varliklarinin hesaplanmas
maddi olmayan degeridir.

Tablo 3’te yapilan islemler sirasiyla yer almaktadir. Yapilan hesaplamalara
gore bulunan bu deger piyasa degeri degildir. NCI Research’e gore bulunan bu deger,
bir sirketin “sektordeki diger sirketlerden daha iyi performans géstermek icin maddi
olmayan varliklarindan yararlanabilme giicii” niin bir dl¢limiidiir.
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Tablo 3: Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi ile Firma
Degerinin Belirlenmesi

ASAMALAR

HESAPLAMALAR

Ug y1l icin ortalama vergi 6ncesi kar
hesaplanir.

3,694 milyar $

Donem sonu bilancosundaki maddi
varliklarin ii¢ y1llik ortalamasi bulunur.

12,953 milyar $

Vergi oncesi kar ortalamasi, maddi
varliklarin degerinin ortalamasina

boliinerek, maddi varliklarin getirisi %29
hesaplanir.
Sektoriin ti¢ y1llik maddi varliklarinin %10

getirisi hesaplanir.

Sektordeki bagka herhangi bir
isletmenin ayn1 biiyiikliikteki maddi
varliklardan kazanabilecegi tutar
bulunur.

12,953 milyar $ * %10

1,2953 milyar $

Bulunan sonucun vergi 6ncesi kar
rakamindan ¢ikarilmasi sonucu getiri
fazlas1 bulunur.

2,3987 milyar $

Ug yillik ortalama vergi orani
hesaplanir.

%31

Ug yillik vergi oranimin getiri fazlast
ile ¢arpildiktan sonra bu sonug getiri

%31 *2,3987 milyar $
=0,743597 milyar $

fazlasindan cikarilir.
2,3987-0,743597

=1,65 milyar $

Net bugiinkii degerin hesaplanmasi
7. icin bulunan sonug igletmenin sermaye

maliyetine boliiniir.(%15) 11 milyar $

Kaynak: Thomas Stewart, Entelektiiel Sermaye, Istanbul: BZD Yaymecilik, 1997, 5.303

4. Arastirmanin Metodolojisi

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin temel amaci, entelektiiel sermayenin igletme tizerindeki etkisini
inceleyerek, entelektiiel sermayenin isletme degerinde yarattig1 katkiyi ortaya koy-
maktir. Bu amacla, Borsa Istanbul’a kayith sigorta sirketlerinin entelektiiel sermaye
degerleri “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi” ile ol¢iilmiis ve sektorde-
ki durumlar agisindan sirketler karsilastirilmistir. Hizmet tireten isletmeler olduklart
icin yaratilan entelektiiel sermayenin finansal olarak gosterimi ve bu yontemin karsi-
lagtirmaya imkan vermesi, isletmelerin sektordeki konumlari agisindan da incelenme-
sine firsat vermistir.
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4.2. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda “Hesaplanmis Mad-
di Olmayan Deger Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem, isletmelerin finansal veri-
lerinden yola cikarak, olciilen ve sayisal olarak ifade edilen bir entelektiiel sermaye
degeri vermektedir. Son ii¢ yilin sektdr ve isletmeye 6zgii verileri hesaplama yapilir-
ken dikkate alinmaktadir. Uygulamaya 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait olan resmi
bilancolar dahil edilmigtir. Bu verilere Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), islet-
melerin kendi internet siteleri ve sektor bilgilerine ise Tiirkiye Sigorta Birligi’nin ilgili
web sayfalarindan ulasilmigtir.

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonteminin uygulayicist NCI Research
firmasina gore yapilan iglemlerin sonucunda bulunan bu deger, piyasa degeri degildir.
Bulunan deger , bir sirketin “sektérdeki diger sirketlerden daha iyi performans goster-
mek icin maddi olmayan varliklarindan yararlanabilme giicii” niin bir 6l¢limiidiir.>

4.3. Arastirmanin Kapsami ve Sinirlari

Tiirkiye Sigorta Birligi verilerine gore sigortacilik sektoriinde toplamda 59 si-
gorta sirketi faaliyet gostermektedir. Bunlarin sadece 8 tanesi Borsa Istanbul’da halka
acik olarak iglem gormektedir. Aragtirma kapsaminda tablo 4’te yer alan Borsa Istan-
bul’a kayitli 8 adet sigorta sirketi incelenmistir.

Her aragtirmada oldugu gibi bu arastirmada da bazi sinirlamalar mevcuttur.
Oncelikle zaman kisit1 agisindan sigorta sirketlerinin son ii¢ yillik mali verileri ele
almmustir. Aragtirma yontemi buna izin vermektedir. Ancak bes yillik mali veriler de
isleme aliabilmektedir. Ikinci kisit olarak aragtirma kisminda sadece Borsa Istan-
bul’da islem goren sekiz adet sigorta sirketi degerlendirmeye alinmaistir.

Tablo 4: Arastirmada Incelenen Sigorta Sirketleri

OO ANSGR ___ ANADOLU |

& ANHYT ANADOLU HAYAT

EMEKLILIK

HALKS

Yamicrea YKSGR

29 Stewart, a.g.k., s.303-304
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4.4. Arastirmanin Uygulanmasi

Arastirmanin uygulama kisminda sekiz sigorta sirketi i¢in de “Hesaplanmig
Maddi Olmayan Deger Yonteminin™ agamalari sirastyla uygulandiktan sonra sirketle-
re 6zgii entelektiiel sermaye degeri sayisal bir ifadeyle ortaya cikarilmaktadir.

4.4.1. Aksigorta Entelektiiel Sermaye Hesaplamasi

Tablo 5’te Aksigorta’nin entelektiiel sermaye hesaplamasina iliskin olarak ya-
pilan islemler gosterilmektedir. Aksigorta’nin entelektiiel sermaye degeri 27.211.733
TL’dir. Bu deger maddi olmayan varliklarinin, dolayisiyla bilangoda yer almayan fa-
kat Aksigorta’nin diger igletmelerden farkli olarak sahip oldugu entelektiiel varlikla-
rmin bilangoda goriilmeyen gercek degeridir.

Tablo S: Aksigorta sirketinin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemiyle Entelektiiel Sermayesinin hesaplanmasi

ADIM 2009 2010 2011 ORTALAMA
L g:fllag’;‘;fs&ﬁu 44691439 | 8952736 | 37.684.486 | 30.442.887
2. g’[;:‘f;n:;‘*:lh(k%f) 43.509.939 | 35780296 | 34.175.529 | 37.821.921
Vergi Oncesi Kar Ort. / Maddi Varliklar Ort.
3. 30.442.887 / 37.821.921
80%
Sektoriin Vergi Oncesi Kar Ort / Sektoriin Maddi Varlik Ort
4. 469.859.495 / 697.616.957
67%
Sektoriin Maddi Varlik Getiri Oran1 * Aksigorta’nin Maddi Varlik Ort.
%67 * 37.821.921
S 25.340.687 TL
30.442.887 - 25.340.687
5.102.200 TL
Sigortacilik Sektorii Icin Ug Yillik Ortalama Vergi Oram %20 Olarak Almmistir.
6. Vergi Oran1 %20 * 5.102.200 = 1.020.440 TL
5.102.200 - 1.020.440 = 4.081.760 TL
7. 4.081.760 / 0.15 = 27.211.733 TL
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4.4.2. Anadolu Sigorta Entelektiiel Sermaye Hesaplamasi

Tablo 6’da Anadolu Sigorta’nin entelektiiel sermaye hesaplamasina iligkin ola-
rak yapilan islemler gosterilmektedir. Anadolu Sigorta’nin entelektiiel sermaye degeri
121.557.667 TLdir. Bu deger maddi olmayan varliklarinin, dolayisiyla bilangoda yer
almayan fakat Anadolu Sigorta’nin diger isletmelerden farkli olarak sahip oldugu en-
telektiiel varliklarinin bilangoda goriilmeyen gercek degeridir.

Tablo 6: Anadolu Sigorta sirketinin Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger
Yontemiyle Entelektiiel Sermayesinin hesaplanmasi

ADIM 2009 2010 2011 ORTALAMA

Vergi Oncesi Kar

1. Ortalamas (TL) 66.432.943 48.057.620 -1.347.085 37.714.493
Maddi Varliklar

2 Ortalamas (TL) 22.524.994 25.964.897 18.326.963 22.272.285

Vergi Oncesi Kar Ort / Maddi Varliklar Ort
3. 37.714.493 | 22.272.285
%169
4 Sektoriin Vergi Oncesi Kar Ort / Sektoriin Maddi Varlik Ort

469.859.495 / 697.616.957
%67

Sektoriin Maddi Varlik Getiri Orant * Anadolu Sigorta’nin Maddi Varlik Ort.

%67 * 22.272.285

5 14.922.431 TL
' 37.714.493 - 14.922.431
22.792.062 TL
Sigortacilik Sektorii icin Ug Yillik Ortalama Vergi Orant %20 Olarak Alinmustir.
6. Vergi Orant %20 # 22.792.062 = 4558412TL
22.792.062 - 4.558.412 = 18.233.650 TL
7. 18.233.650 / 0.15 = 121.557.667 TL

4.4.3. Aviva Sigorta A.S. Entelektiiel Sermaye Hesaplamasi

Aviva sigorta A.S. nin entelektiiel sermaye hesaplamasinda birinci ve ikinci
asamada yapilan iglemler sirasiyla asagida gosterilmektedir. 2009, 2010 ve 2011 y1l-
lar1 vergi 6ncesi karlarin eksi (-) olmast sebebiyle ii¢ yilin ortalamasi da eksi (-) yani
gelir yerine zarar durumu oldugu goriilmektedir. Bu sebeple sektor ortalamasinin al-
tinda bir getiri olustugu icin sonraki asamalara yer verilmemistir. Hesaplanmig maddi
olmayan deger yontemine gore hesaplamaya devam edilemeyecektir.
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2009 2010 2011 ORTALAMA
Vergi Oncesi Kar

1.ADIM -1.350.273 25734476 | -35.105.255 | -20.730.001 TL
Ortalamasi (TL)

2.ApIv | Maddi Varliklar 1.154.431 1.036.457 1.011.198 1.067.362 TL
Ortalamas1 (TL)

4.4.4. Anadolu Hayat ve Emeklilik Entelektiiel Sermaye Hesaplamasi

Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketinin entelektiiel sermayesinin hesaplanmast
icin yapilan islemler tablo 7’de yer almaktadir. Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketinin
entelektiiel sermaye degeri 390.079.880 TL’dir. Bu deger maddi olmayan varliklari-
nin, dolayisiyla bilangoda yer almayan fakat Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketinin
diger isletmelerden farkli olarak sahip oldugu entelektiiel varliklarina verilen degerdir.

Tablo 7: Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketinin Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger Yintemiyle Entelektiiel Sermayesinin hesaplanmasi

ADIM 2009 2010 2011 ORTALAMA
L \O":agliag‘;gf?}gar 97.993.428 | 88220213 | 76.335.800 87.516.480
5 l\odigldaimaza{l{llil)ar 22053735 | 21415727 | 20.902.936 21.457.466

Vergi Oncesi Kar Ort. / Maddi Varliklar Ort.
3 87.516.480 / 21.457.466
%408
Sektoriin Vergi Oncesi Kar Ort. / Sektoriin Maddi Varhik Ort.
4. 469.859.495 / 697.616.957
%67
Sektoriin Maddi Varlik Getiri Oran1 * Anadolu Hayat ve Emeklilik Maddi ~ Varlik Ort.
%67 * 21.457.466
5. 14.376.502 TL
87.516.480 - 14.376.502
73.139.978 TL
Sigortacilik Sektorii Icin Ug Yillik Ortalama Vergi Oram %20 Olarak Almmistir.
.. Vergi Oran1 %20 * 73.139.978 = 14.627.996 TL
73.139.978 - 14.627.996 = 58.511.982 TL
7. 58.511.982 / 0.15 = 390.079.880 TL
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4.4.5. Giines Sigorta Entelektiiel Sermaye Hesaplamasi

Giines Sigorta’nin entelektiiel sermaye hesaplamasi i¢in birinci ve ikinci asa-
mada yapilan islemler sirasiyla agagida gosterilmektedir. 2009, 2010 ve 2011 yillart
vergi oncesi karlarin ortalamasinin eksi (-) oldugu goriilmektedir. Bu sebeple sektor
ortalamasinin altinda bir getiri olustugu i¢in sonraki asamalara yer verilmemistir. He-
saplanmis maddi olmayan deger yontemine gore hesaplamaya devam edilemeyecektir.

2009 2010 2011 ORTALAMA

LADIM | Yergi Oncesi Kar -10.037.144 | -39.655.466 26.259.562 -7.811.016
Ortalamasi (TL)

2.ApIM | Maddi Varliklar 97.219.723 | 147.001.190 | 146.055.693 | 130.092.202
Ortalamast (TL)

4.4.6. Ray Sigorta Entelektiiel Sermaye Hesaplamasi

Ray Sigorta i¢in birinci ve ikinci agamada yapilan iglemler sirasiyla asagida
gosterilmektedir. Tabloda yer alan 2009, 2010 ve 2011 yillar1 vergi oncesi karlarin or-
talamasinin eksi (-) oldugu goriilmektedir. Bu sebeple sektor ortalamasinin altinda bir
getiri olustugu icin sonraki asamalara gecilememistir. Hesaplanmis maddi olmayan
deger yontemine gore hesaplamaya devam edilemeyecektir.

2009 2010 2011 ORTALAMA

LADIM | Yersi Oncesi Kar 42555457 | -28.598.213 340.377 -23.604.431
Ortalamasi (TL)

2.ApIv | Maddi Varliklar 25.949.864 24.779.846 34.231.107 28.320.272
Ortalamasi (TL)

4.4.7. Yap1 Kredi Sigorta Entelektiiel Sermaye Hesaplamasi

Tablo 8’de Yap: Kredi Sigorta’nin entelektiiel sermaye hesaplamasina iligkin
olarak yapilan islemler gosterilmektedir. Yapr Kredi Sigorta’nin entelektiiel serma-
ye degeri 164.462.767 TL dir. Bu deger maddi olmayan varliklarinin, dolayisiyla bi-
langoda yer almayan fakat Yapi Kredi Sigorta’nin diger isletmelerden farkli olarak
sahip oldugu entelektiiel varliklarinin bilangoda goriilmeyen gergek degeridir.
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Tablo 8: Yap1 Kredi Sigorta sirketinin Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemiyle Entelektiiel Sermayesinin hesaplanmasi

ADIM 2009 2010 2011 ORTALAMA

Vergi Oncesi Kar 9.905.839 49.081.288 92.709.800 50.565.642
1. Ortalamasi (TL)

Maddi Varliklar
2 Ortalamast (TL) 34.485.326 26.991.920 26.860.992 29.446.079

Vergi Oncesi Kar Ort. / Maddi Varliklar Ort.
3. 50.565.642 /  29.446.079
%0172
4 Sektoriin Vergi Oncesi Kar Ort. / Sektériin Maddi Varlik Ort.
469.859.495 / 697.616.957
%67
Sektoriin Maddi Varlik Getiri Oran1 * Yap: Kredi Sigorta Maddi Varlik Ort.
%67 * 29.446.079
5 19.728.873 tl
50.565.642 - 19.728.873
30.836.769 tl
Sigortacilik Sektorii Icin Ug Yillik Ortalama Vergi Oram %20 Olarak Almmistir.
6. Vergi Oran1 %20 * 30.836.769 = 6.167.354 TL
30.836.769 - 6.167.354 = 24.669.415 TL

7. 24.669.415 / 0.15 = 164.462.767 TL

4.4.8. Halk Sigorta Entelektiiel Sermaye Hesaplamasi

Halk Sigorta’nin entelektiiel sermaye hesaplamasi i¢in birinci ve ikinci agama-
da yapilan islemler sirasiyla asagida gosterilmektedir. 2009, 2010 ve 2011 yillar vergi
oncesi karlarin ortalamasi ve maddi varliklarin ortalamasi hesaplanmustir.
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2009 2010 2011 ORTALAMA
1.ADIM Vergi Oncesi Kar 5792.656 | 5.495306 | -8.931.767 785.398
Ortalamas: (TL)
2.ADIM Maddi Varliklar 2413546 | 1995362 | 2.193.411 2.200.773
Ortalamas: (TL)

Uciincii asamada Halk Sigorta’nin maddi varliklarinin isletmeye sagladig1 ge-
tiriye ulagabilmek icin bulunan kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine
boliiniir. Bulunan sonug bu tutardaki maddi varliklarla ne kadar gelir elde edildigini
ifade etmektedir.

3. ADIM Vergi Oncesi Kar Ort. / Maddi Varliklar Ort.

785.398 / 2.200.773

% 36

Halk Sigorta’nin maddi varlik getiri ortalamasi %36 olarak hesaplanmistir. Bu
getiri ortalamasi sektor getiri ortalamasi olan %67 nin altinda bir sonug¢ oldugu igin
sonraki asamalara yer verilmemistir. Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemine
gore hesaplamaya devam edilemeyecektir.

4.5. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemine gore Borsa Istanbul’da islem
goren sekiz adet sigorta sirketi incelenmistir. Arastirma yapilan sirketler asagidaki
gibidir:

1-Aksigorta

2-Anadolu Sigorta

3-Aviva Sigorta

4-Anadolu Hayat ve Emeklilik

5-Giines Sigorta

6-Ray Sigorta

7-Yap1 Kredi Sigorta

8-Halk Sigorta

Arastirma yapilan sirketlerden “Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger” yonte-

mine gore incelemeye devam edilenler ve degerlendirmeye tabi tutulacak olan islet-
meler ise tablo 9°da gosterilmektedir.
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Tablo 9: Arastirmaya devam edilen sirketlerin Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger Y ontemiyle Entelektiiel Sermayelerinin Siralanmasi

,,,.;?m, 390.079.880 TL

164 462.767 TL

ANADOLU
SIGORTA

Kaybetmek yok.

axsgore | 27.211.733 TL

Calismada kullanilan yontem itibariyle mali tablolardan yola ¢ikarak tamamen
sayisal veriler isleme alinmig, bunun sonucunda yine sayisal olarak ifade edilen bir
entelektiiel sermaye degeri ortaya cikarilmistir. Bu sebeple sigorta sektorii acisindan
tamamen objektif bir sonuca ulasilmistir. Sigorta sektoriindeki entelektiiel sermaye
degerini ortaya cikaran bu arastirma, sektordeki bircok sirket tarafindan entelektiiel
sermaye unsurlarinin kesfedilip, daha iyi sekilde yonetilmesi gerektigini gostermek-
tedir. Mali tablolardan ulagilan veriler, baz1 sigorta sirketlerinin maddi varliklarinin
sektor ortalamasinin ¢ok altinda olmasina ragmen ilgili sirketin insan, yapisal ve miis-
teri sermayesini cok iyi yoneterek yiiksek bir entelektiiel sermaye degerine ulagtigini
gostermektedir. Yine ayni sekilde bazi sigorta sirketlerinin maddi varliklari, sektor
ortalamasinin cok iistiinde bir deger olmasina ragmen insan, yapisal ve miigteri ser-
mayesini iyi yonetemedikleri i¢in entelektiiel sermaye degerlerinin de daha diisiik bir
deger oldugu arastirma bulgularinda goriilmektedir.

5. Sonug¢

Icinde bulundugumuz ¢ag bilgi cagidir ve isletmeler kendi alanlarinda gok
onemli bilgilere ve donanimlara sahiptir. Entelektiiel sermaye unsurlarina gore ifade
edecek olursak, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi her isletmede
var olan ancak bazilar1 kesfedilen ve bazilar1 da kesfedilmesi gereken bir durumdadir.
Yapilan ¢alisma da bunu son derece ispat eder niteliktedir. Hesaplanmig maddi olma-
yan deger yontemine gore yapilan analizlerde dort adet sigorta sirketi sektor ortala-
masinin altinda bir getiri elde ettigi veya zarar elde ettigi i¢in degerlendirmeye alina-
mamustir. Aslinda bu durum o isletmelerin entelektiiel sermayeye sahip olmadiklarini
degil, var olan entelektiiel varliklarin1 kesfedemediklerini ve entelektiiel sermayeleri-
ni yonetemediklerini gostermektedir.

Finansal tablolarda saglanan maddi karliliklarin 6tesinde, her isletme bilgi ve
tecriibe tiretmektedir ayni zamanda alaninda uzmanlasmis insan sermayesine sahip-
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tir. Bu sebeple her isletmede kesfedilmeyi bekleyen bir entelektiiel sermaye degeri
bulunmaktadir. Onemli olan yiiriitiilen siireglerle isletmenin kendisine 6zgii olan bu
unsurlari tespit edip, yonetebilmesidir.

Ozellikle bilgi iireten isletmelerin sadece mali tablolarindaki karliliklarina
bakildiginda bu durum o isletmenin gercek degerini yansitmamaktadir. Bu sebeple
giiniimiizde ¢ogu isletme mali tablolarinin yaninda bir de entelektiiel sermaye raporu
hazirlamaktadir.

Avrupa Birligi tarafindan gelistirilen bir ¢alisma olan “Meritum Project” (Me-
asuring Intangibles to Understand and Improve Innovation Management) yoneticilere
ve hissedarlara yol gostermesi icin hazirlanmistir ve entelektiiel sermayenin yonetil-
mesini ve raporlanmasini amaglamaktadir. O halde Thomas Stewart’in 1997°de “Ol-
cemezseniz yonetemezsiniz” ifadesini kullanmasi, entelektiiel sermayenin ol¢iilmesi
ve raporlanarak yonetime yol gostermesi gerekliliginin ¢cok 6nemli bir ifadesidir.

Sigorta sirketlerinin rakiplerinden ayrisarak, miisterilerine en iyi hizmeti, en
yeni iiriinii ve hasar aninda en iyi ¢6ziimii sunmalar1 gerekmektedir. Bu durumlarin
hepsinde sigorta sirketlerinin yapisal sermayesi, insan sermayesi ve miisteri sermayesi
on plana cikmaktadir. O halde sigorta sirketlerini rakiplerinden ayristirarak, sektor-
de iist siralara tastyacak ve taklit edilemeyecek olan degerleri, entelektiiel varliklari
ve buna bagli yarattiklar1 entelektiiel sermaye degerleridir. Arastirma sonuclar ele
alindiginda yasanan ve halen devam eden kiiresel kriz ortamindaki 2009, 2010 ve
2011 yillarina ait verilerle islem yapilmistir ve sayilan bu dénemlerde Anadolu Hayat
ve Emeklilik sirketinin insan, yapisal ve miisteri sermayesini rakiplerine gore ¢ok
daha iyi yonettigi goriilmektedir. Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketinin entelektiiel
sermaye degeri 390.079.880 TL olarak hesaplanmis ve siralamada birinci olarak yer
almigtir.30

Sonug olarak; mali tablolarin gecmise dair bilgilerin bir raporlamasi oldugu
gerceginden hareketle, gelecege dair hedefler belirlenip, planlamalar yapilirken sir-
ketlere yol gosterecek olan en 6nemli varliklari isi yapan insan kaynagi, sirketin sahip
oldugu bilgi teknolojileri, donanimlari ve miisterileridir. Bu sebeple gelecekte basarilt
olmak isteyen isletmeler rakiplerinden farkli olarak entelektiiel varliklarini kesfeden
ve en iyi sekilde yoneten igletmeler olacaktir.

Ileriye Yonelik Arastirmalar Icin Oneriler

Entelektiiel sermaye ol¢iim yontemlerinin ele alindig1 bir¢ok aragtirma mev-
cuttur. Ancak uygulama boliimlerinde belirli birka¢ yontem ile arastirma yapilmigtir.
Ileride yapilacak olan calismalarda uygulama boliimiinde, Tobin Q orani, Balanced
Scorecard, Skandia Kilavuzu, Ante Pulic’in entelektiiel katma deger katsayist yonte-
mi ve Sullivan’in entelektiiel sermaye 6l¢tim yontemleri kullanilabilir.

30 BIST’te islem goren tek hayat ve emeklilik sirketidir. Diger sirketlerden farkli olarak sadece

hayat ve emeklilik alaninda hizmet verdigi icin karlilik durumunun daha fazla olmasi
beklenen bir sonugtur. Bu sonug bilinerek BIST teki tiim sigorta sirketleri incelenmek
istendigi icin aragtirma dis1 tutulmamis ve degerlendirmeye alinmistir.
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Ayn1 zamanda sadece Borsa Istanbul’da islem goren sigorta sirketleri degil
tiim sigorta sektoriindeki sirketler iizerinde bir arastirma yapilabilir. Ayrica sigorta
sirketleri faaliyet konularina gore elementer branglarda faaliyet gosteren sirketler ve
hayat/emeklilik branslarinda faaliyet gosteren sirketler olarak gruplandirilmaktadir.
Bu ayrima gore gruplar icin ayr1 ayr1 entelektiiel sermaye hesaplamalarina da ileride
yapilacak calismalarda yer verilebilir.
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