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Ozet

Bu ¢alismanin temel amaci, entelektiiel sermaye ve firma degeri arasindaki iligkiyi aragtirmaktir.
Calisma, firmalarin siirdiiriilebilirliklerinin saglanmasinda hayati 6neme sahip olan entelektiiel
sermayeyi daha goriinlir hale getirmesi ve diger c¢alismalarla karsilagtirma yapma imkani
saglamas1 agisindan onemlidir. Analiz kapsamina 2009-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul
(BIST) enerji sektoriinde islem goren firmalar alinmistir. Bu kapsamda entelektiiel sermaye ve
firma degeri arasindaki iligkiyi tespit etmek icin “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Y onetimi”
kullanilarak tespit edilen bulgular firmalarin Piyasa degeri / Defter Degeri yoOntemiyle
kargilagtirtlmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren Enerji
firmalarmin entelektiiel sermaye varliklarina énem vermedikleri ve isletme performansina etki
eden temel unsurlarin maddi varlik oldugu sonucuna varilmistir.
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The Relationship Between Intellectual Capital and Firm Value:
A Study in Istanbul Stock Exchange

Abstract

The main purpose of this study is to investigate the relationship between intellectual capital and
firm value. The study is significant in that it makes intellectual capital, which is of vital
importance in ensuring firms’ sustainability, more apparent and it provides a chance to make
comparisons with other studies. The companies operating in energy sector in Borsa Istanbul
(abbreviated as BIST, former Istanbul Stock Exchange) during the period of 2009-2011, are taken
into the scope of analysis. Within this scope, the findings obtained by using “Calculated Intangible
Value Management” are compared with firms’ market value/book value practices in order to
determine the relationship between intellectual capital and firm value. The findings reveal that
energy companies operating in Turkey do not consider their intellectual capital assets important
and tangible assets are the main factors affecting business performance.
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1. Giris

Kiiresellesmeyle birlikte meydana gelen hizli degisim bilginin 6nemli bir faktor
olarak goriilmesini ve maddi varliklarin yaninda maddi olmayan varliklarin da
(6rnegin insan sermayesi) 6nem kazanmasina neden olmustur. Bilgiye ve maddi
olmayan varliklara 6nem verilmesinin sonucunda entelektiiel sermayenin 6nemi
artmistir. Entelektiiel sermayenin 6nemli hale gelmesinin bir sonucu olarak da
sirketlerin firma degerlerinin belirlenmesinde entelektiiel sermaye faktorleri esas
alinmaya baglanmustir.

Entelektiiel sermaye yakin ge¢cmiste Oonem kazanan bir kavramdir. Bununla
birlikte entelektiiel sermaye tanimi ve bilesenleri halen tartisilmakta ve entelektiiel
sermayenin yonetimi ve Ol¢climii icin genel kabul goéren standart bir yontem
bulunmamaktadir. Diger yandan entelektiiel sermayenin oOl¢iilmesine,
yonetilmesine ve raporlanmasina yonelik literatiirde yapilan ¢aligmalar artmastir.
Bu caligmada entelektiiel sermayenin unsurlari literatiirdeki c¢alismalar 1s18inda
tanimlanmaya calisilmis, temel O6lgme ve degerleme yontemlerinden bazilari
incelenip degerlendirilmistir. Ayrica, entelektliel sermayenin firmalarin piyasa
degeri iizerindeki etkisi BIST’de islem goren firmalarin piyasa degeri/defter
degeri oranlart ve Maddi Olmayan Deger yonetimi kullanilarak sektorlerin
entelektiiel sermaye seviyeleri arastirilmistir.

2.Kavramsal Cerceve

Calismanin bu boliimiinde konunun teorik kismini olusturan entelektiiel sermaye
ve firma degeri kavramlar1 ulusal ve uluslararasi literatiir ¢ercevesinde asagida
kapsamli bir sekilde anlatilmistir.

2.1. Entelektiiel Sermaye Kavram

1980’1 yillar ve sonrasinda yogun olarak yasanan teknolojik gelismeler ve bu
gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan yeni maddi olmayan unsurlar sonucunda,
kendini siirekli olarak yenileyen ve “bilgi ekonomisi” olarak ifade edilen, yeni bir
ekonomik yap1 ortaya ¢ikmistir. Yukarida ifade edilen maddi olmayan varliklari,
firmalarin bilango ve gelir tablolarinda tespit etmek maddi varliklar kadar kolay
degildir. Ancak entelektiiel sermayede gliniimiiz mali tablolarinda vazgecilmez bir
unsurdur. Entelektiiel sermaye, bilango esitliginde Smith ve Parr (2000, s.64)
tarafindan asagidaki sekilde gosterilmistir;
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Sekil 1: Entelektiiel Sermayenin Bilancoda Gosterilmesi
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Kaynak: Erhan, 2003, s.16

Diger yandan Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak John Kenneth Galbraith
tarafindan 1969 yilinda, akabinde de 1975 yilinda Michael Kalecki tarafindan
kullanilmistir.  Bu gecikmenin, maddi duran varliklara yeterince Onem
verilmemesi, c¢alisma ortammin uygun olmamasindan  kaynaklandigi
diistiniilmektedir.

Ozellikle 19901 yillarin basindan itibaren, entelektiiel sermaye kavraminin
popiilaritesi ve bu yondeki calismalarin sayis1 giderek artmis ve giinlimiizdeki
anlamiyla entelektiiel sermaye kavrami Thomas Stewart’n (1991, s.44) kaleme
aldigi “Beyin Giicii” adli makalesi ile glindeme tasinmistir. Yapilan ilk
calismalarin temel amaci entelektiiel sermaye kavramimin tanimlanmasi,
siniflandirilmasi ve 6l¢giilmesi iken, daha sonraki ¢alismalarda entelektiiel sermaye
unsurlari, entelektiiel varliklar ve bunlarin isletme performansi iizerindeki etkileri
on plana ¢ikmistir (Biiyiikozkan, 2002, s.35). Diger yandan entelektiiel sermaye,
icerisinde sermaye kelimesi gegse de, tek basina genel bir muhasebe 6l¢iitii ya da
ekonomik bir kavram degildir. Entelektiiel sermayeyi, "organizasyon, entelektiiel
topluluk ya da profesyonel isletmeler gibi sosyal gruplarin sahip oldugu bilgi ve
O0grenme yetenegi" olarak ta tanimlamaktadir (Nahapiet ve Ghoshal, 1998, s.245).
Burada entelektiiel sermaye, hem insan kaynaklari yonetimi hem de bilgi
teknolojileri konularimi icine alan fonksiyonel bir kavram olarak 6n plana
cikmakta ve insan kaynaklart ile bilgi teknolojileri departmanlarinin yonetimsel
problemlerine dikkatleri ¢ekmektedir. Ayni sekilde entelektiiel sermaye ile ilgili
onceden yapilan ¢aligmalar incelendiginde entelektiiel sermayenin unsurlari; insan
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sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olarak ele alindig
goriilmektedir;
Sekil 2: Entelektiiel Sermayenin Unsurlar:
Entellektie] Sermaye ]
I
| | |
[ Insan Sermayesi ] [ Yapsal (Orgtitsel) Sermaye ] [ Musteri Sermayesi

Kaynak: Yoriik ve Erdem, 2006, s.63

Yukarida sekilde gosterilen entelektiiel sermaye unsurlarini daha ayrintili olarak
asagidaki sekilde inceleyebiliriz;

Sekil 3: Ayrintili Entelektiiel Sermaye Unsurlar:
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Kaynak: Herman, 2006, s.2006

Literatiirde yer alan diger entelektiiel sermaye tanimlardan bazilar1 agagidaki
gibidir; Stewart, (1997, s.27) yayimlanan kitabinda entelektiiel sermayeyi, "elde
edilmis kullanigh bilgi" olarak en genel sekilde tanimlamis ve bunun Orgiitiin
siireclerini, teknolojilerini, patentlerini, ¢alisanlarin becerilerini ve miisterilerini,
tedarik¢iler ve diger iligkili taraflar hakkindaki bilgileri igerdigini belirtmistir.
Burada entelektiiel sermayeyi sadece patentler, entelektiicl miilkiyet haklari, telif
haklar1 gibi soyut varliklar seklinde tanimlamak yeterli degildir.

Entelektiiel sermaye, daha yliksek degerli varliklar tiretmek i¢in sekillendirilmis,
elde edilmis ve giiclendirilmis maddi olmayan unsurdur (Klein ve Prusak, 1994,
s.5). Entelektiiel sermaye, firmalarin bilangosunda tam olarak gosterilemeyen
fakat firmanin gercek degerini yansitan, akla ve bilgiye dayali goériinmeyen
nitelikteki hayati varliklar1 olup (Yildiz, 2010, s.33), insan, yapisal ve miisteri
sermayesinden olugsmaktadir. Annie Brooking’e (1996, ss.41-60) gore entelektiiel
sermaye, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesini saglayan maddi olmayan
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varliklarin tiimiidiir. Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitiine gére (OECD), bir
isletmenin insan sermayesi ile organizasyonel sermayesinin ekonomik degeri
olarak tanimlamaktadir. Bontis vd. (1999, ss.85-100), entelektiicl sermayeyi,
biitiin maddi olmayan kaynaklar ve bu kaynaklar akiminin basit bir toplami olarak
ifade etmektedirler.

Sonug olarak entelektiiel sermaye kavraminin tiim diinyada gecer bir tanimi
yoktur. Ancak literatiire bakildiginda entelektiiel sermayenin tanimi ve
siiflandirilmasi konusundaki goriislerin birbirine benzedigi ve belirli kaynaklara
atifta bulunuldugu goriilmektedir. Son yillarda daha yogun bir sekilde tartisiliyor
olmasma ragmen; entelektiiel sermaye kavraminin hemen hemen on yillik bir
geemisinin olmasi ve konunun soyut ozellikler tasimast nedeniyle genel kabul
gormiis bir tanimlamanin olmamasit normal kabul edilebilir. Literatiirdeki
tanimlardan yola c¢ikarak entelektiiel sermaye kavramini, “bir firmadaki insanlar
tarafindan bilinen ve ona rekabet istlinliigii kazandiran seylerin toplamidir”
seklinde 6zetlenebilir (Stewart, 1997, s. 27).

Daha agiklayict bir tanim gerekirse “entelektiicl sermaye, zenginlik yaratmak
lizere kullanima sokulabilen entelektiiel varliklardir; yani bilgi, entelektiiel
miilkiyet ve deneyim” olarak tanimlanabilir. Ayrica entelektiiel sermayenin
ozelliklerini asagidaki sekilde siralanabilir;

1. Entelektiiel sermaye, isletme bilancosundan tam olarak elde edilemeyen
maddi olmayan varliklarin toplamidir.

2. Entelektiiel sermaye, isletmelerin rekabet {istlinliiglinin kaliciliginin
saglanmasinin temel kaynagidir.

3. Isletmenin entelektiiel Sermayesinin yonetimi ©nemli bir ydnetsel
sorumluluktur.

4. Entelektiiel sermayedeki artis veya azalislarin, entelektiiel performans
olarak adlandirilmast miimkiindiir; Olcililebilir ve goriiniir hale
getirilebilmektedir.

5. Entelektiiel sermayeyi 6lgmek ve goriiniir hale getirmek i¢in sistematik bir
yaklagim, isletmelerin tiirline, biytkliigiine, yapisina, sahiplerine ve
cografi yerlesimine bagli olmaksizin artan bir sekilde degerli hale
gelmektedir.

2.2. Firma Degeri Kavram

Firmalarin asil amaci, firma degerini maksimum yapmaktir. Bu amaci
gerceklestirebilen firmalar, calisanlarina daha yiiksek {icret Odeyerek daha
garantili bir is imkan1 saglayabilmekte, devlet daha fazla vergi alabilmekte, finans
kurumlarn alacaklarini daha diizenli olarak tahsil edebilmekte, ortaklar gerek
temettli gerekse sermaye kazanci seklinde daha fazla getiri saglayabilmektedir
(Ercan ve Ureten, 2000, s.2). Tarihi siirecte deger kavrami, farkli toplumlarda ve
kiltiirlerde degisik anlamlar ifade etmistir.
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Deger, bazi déonemlerde bugdayla, bazi dénemlerde altinla, gliniimiizde ise para
ile ifade edilmektedir. Diger yandan literatiirde deger kavraminin birgok tanimi
bulunmaktadir. Deger kavrami homojen bir kavram oldugundan tanimlamasi
olduke¢a giictlir ve zamanla degisebilen bir¢ok faktore baghdir. Ayrica firmalarin
faaliyetlerinden kaynaklanan degeri, finansal olarak yatirilan sermayenin getirisi,
agirlikll ortalama sermaye maliyetini astig1 zaman ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle
firma degerlemesinde, deger yaratan unsurlar agikca ortaya konmalidir.
Firmalarda deger yaratan unsurlar, firma i¢i unsurlar, firma dis1 unsurlar, sermaye
yapisina yonelik uygulamalar, temettii politikalar1 ve yatirnmcilarla iletisim olarak
dort baglik altinda incelenebilir. Diger yandan entelektiiel sermayenin g¢ikis
noktasi igletmelerin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkin, 6zellikle bilgi
yogun isletmelerde giderek artmasidir. Meydana gelen bu fark cesitli
degiskenlerden etkilenmekle beraber, ayni1 zamanda entelektiiel sermayenin degeri
hakkinda da bilgi verir. Olugsan farkin entelektiiel sermayenin degeri olarak
goriilmesi gerek arastirmacilar gerekse akademisyenler tarafindan genel kabul
gormiistiir. Ancak bugilin gelinen noktada entelektiiel sermayenin tanimi ve
entelektiiel sermayeyi olusturan bilesenler konusunda tam bir fikir birligi
bulunmamaktadir.

“Kanada’da yapilan Uluslararas1 Entelektiiel Sermaye Yonetimi Konferansinda
katilimc1 85 uzman, entelektiiel sermayenin tanimi konusunda bir sey sdylemek

icin heniiz erken oldugu konusunda ortak bir goriis bildirmislerdir (Seetharaman,
2002, s.2).

3. Entelektiiel Sermaye ile Firma Degeri Arasinda Iliski

Gecgmisin entelektiiel birikimi olan bilginin, isletmecilik anlayisinda sahip olunan
sermayenin onemli bir unsuru haline gelmesi, isletmelerde entelektiiel olarak ifade
edilen maddi olmayan varliklara sahip olma, onlar1 kullanma ve ydnetme gibi
hususlar1 giindeme getirmistir. Ciinkii bir firmanin degeri sadece maddi duran
varliklarin degerinden olusmaz. Maddi duran varliklar yaninda, maddi olmayan
duran varhilarin da firma degerlemesinde deger yaratici unsurlar arasindadir. Bu
nedenle bir firmanin degeri genellikle fiziksel varliklarin degerinden daha biiyiik
olmakta olup, bu durum defter degeri ile piyasa degerinin farklilagmasi ile
agiklanmaktadir (Oztiirk ve Unsal, 2003, s.4). Ayrica giiniimiizde maddi olmayan
varliklarin ortalama firma degerinin yarisindan fazlasini olusturdugu tahmin
edilmektedir. Diger yandan bilgi c¢agi, isletmeleri maddi varliklardan ziyade,
maddi olmayan varliklara sahip olmaya yoneltmektedir. Bu yonelme; iiretim
faktorleri icerisinde bilginin 6nemli hale gelmesi gibi hususlarin ortaya ¢ikmasi
neticesinde olusmustur. Isletmelerin maddi olmayan varliklarini artirmalari
yoniindeki ¢calismalari entelektiiel sermaye olgusunu hizli bir sekilde gelistirmistir
(Cikriker ve Dagtan, 2002, s.19). Firma degerinin biiyiik 6l¢iide maddi olmayan
varliklara dogru bir degisme gostermesinde etkili olan faktorler, yasal yapidaki
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degismeler internet ve bilgi teknolojisinin etkisi ve entelektiiel sermayenin
kaldirag etkisi basliklar altinda toplanabilir (Sullivan, 2000, s.112).

Entelektiiel varliklarin degerlerinin Olgiilmesiyle, isletmelerin yalnizca bilango
degerleri dikkate alinarak yapilan degerleme sonucunda bulunan defter degerleri
ile piyasa degerleri arasindaki biiyiik tutardaki farkliligin nedenlerinin belirlenip
aciklanabilecegi iddia edilmektedir (Barchelor, 1999, s.82). Bilgi ekonomisine
gecis slirecinde, isletmelerin defter degerleri ile piyasa degerleri arasindaki fark
giderek artmakta ve firmalarin toplam varliklar1 igerisinde maddi olmayan
varliklarinin orani son yillarda yiiksek boyutlara ulagsmaktadir. Bu durum asagida
sekil 3’de ayrintili olarak ele alinmistir;

Sekil 4: 1920-2000 Arasinda Dow Jones Endeksinde Olusan Ortalama
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Kaynak: Ertugrul, 2006, s.4

Yukaridaki sekilde Dow Jones Industrial Index i¢in 1920-2000 arasinda
gerceklesen piyasa degeri/defter degeri oranlarini gostermektedir. Diinyanin en
gelismis ve derinlik kazanmis piyasalarindan birisi olarak kabul edilen New York
borsasinda ortalama PD/DD orami son yillarda en yiiksek seviyelerine ¢ikmis
durumdadir.

Yeni ekonomik ortamda isletmeler piyasada, defter degerinin ¢ok iizerinde
degerlenmektedir. Yukaridaki sekilde defter degeri % 100 oram ile gosterilmistir.
Egri ise defter degerinin yiizdesi olarak gosterilen piyasa degerini ifade
etmektedir. PD/DD egrisi ile defter degerini gosteren % 100 g¢izgisi arasinda
olusan bdlge, endeksteki igletmelerin maddi olmayan varliklarini gostermektedir.
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4. Konuyla Ilgili Literatiir Taramasi

Entelektiie]l sermayeyle ilgili yerli ve yabanci literatiirde birgok aragtirma
bulunmaktadir. Bunlardan bazilarini su sekilde 6zetlene bilir; Bontis, vd. (1999,
$s.4-60); calismalarinda HRA (Insan Sermayesi Hesaplamasi), BSC (Dengelenmis
Skor Kart1) ve EVA (Ekonomik Katma Deger)’y1 karsilagtirmiglardir. Ancak
yazarlar c¢aligma sonunda hangi yontemin iyi oldugu sorusuna, gelisme
siirecindeki diger yontemlere zarar vermemek i¢in cevap vermemislerdir. Liu, vd.
(2009, s.22); bir is degerleme yoOntemi gelistirmek amaciyla entelektiiel
sermayenin firma degeri ve deger olusturma tlizerindeki etkisini Ohlson yontemini
kullanarak ortaya koymuslardir. Calisma sonucunda, entelektiiel sermayenin firma
degeri tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Ghosh ve
Wu (2007, ss.216-235); entelektiiel sermaye bilgisinin firma degerinin
belirlenmesinde dikkate alinip alinmadigini incelemislerdir. Yapilan calisma
sonucunda yazarlar, entelektiiel sermayenin firma degerinin tespitinde agiklayict
bir degisken oldugu sonucuna varmiglardir. Firer ve Williams (2003, ss.348-360);
fiziksel sermaye, miisteri sermayesi, insan sermayesi ve yapisal sermaye gibi
firmaya deger katan bilesenler ile firma performansinin karlilik, verimlilik, piyasa
degeri gibi {i¢ bileseni arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, korelasyon
ve ¢oklu regresyon yontemlerini kullanmislardir. Chen vd. (2005, ss.159-176);
gelistirdikleri yontemi, S&P 500’°e kayith saglik sektoriinde yer alan 35 firmaya
uygulamiglar ve entelektiiel sermaye ve firmalarin deger unsurlar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yapilan calisma sonucunda yenilik, miisteri ve insan
sermayesinin, firmalarin entelektiiel sermaye yaratmasinda daha degerli unsurlar
oldugu sonucuna varmislardir. Ercan (2005, ss.51-56); “deger ve entelektiiel
sermaye” adli ¢alismasinda AntePulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayisini
(VAIC) kullanilarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren bazi bankalarin 2002 mali
tablolar1 aracilifiyla karlilik ve verimliligi ile sermaye etkinligi arasinda bir iliski
olup olmadigini incelemistir.

Bu calismada verimlilik ve karliligin entelektiiel sermaye unsurlarina yapilan
yatirimlarla arasinda negatif iligki oldugu goriilmiistiir. Samiloglu (2002, s.69-
100); entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) yontemini kullanarak
Tirkiye’de faaliyet gdosteren bankalarin 1998-2000 yillar1 mali tablolar iizerinde
bir aragtirma yapmistir. Aragtirma sonucunda toplam katma deger ile entelektiiel
potansiyel arasinda 6nemli bir iliski bulunur iken, toplam katma deger ile finansal
ve fiziksel potansiyel arasinda onemli bir iligki bulunamamustir. Uzay ve Savag
(2003, s5.163-181), entelektiiel sermayenin Olglilmesi  yontemlerinden
“Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonetimi” ydntemine gore mobilya
sektoriinde faaliyette bulunan yedi firmaya ait entelektiiel sermayeyi
hesaplayarak, firmalar1 karsilastirmis ve firmalarin defter degerleri ve net aktif
toplamlar1 arasinda oransal iligkiler tespit etmislerdir.
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5. BIST’te Bir Arastirma

Calismanin bu boliimiinde entelektiiel sermaye ve firma degeri arasindaki iliski
bir yontem g¢ergevesinde arastirilmistir ve bazi sonuglar bulunmustur.

5.1. Arastirmanin Amaci, Kapsam ve Yontemi

Enerji piyasasi, diinyada enerji talebinin her gecen giin artmasi, olusturdugu
istihdam ve gelisime agik yapisiyla 6nem verilen bir pazardir. Enerji piyasasinin
serbestlesmesiyle birlikte, piyasada siddetli bir rekabet ortami olusmustur.
Ozelliklede enerji piyasasi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin vazgegilmez
bir sektordiir. Enerji sektorii 6zellestirmelerle veya serbestlesmeyle birlikte yakin
gelecege damgasini vuracagi kesindir. Bu ortamda ayakta kalmak ve firmanin
varligin stirdiirebilmek i¢in maddi varliklardan ziyada maddi olmayan varliklara
yonelmek gerektigi her kesim tarafindan bilinmektedir. Ciinkii sektdriin stratejik
Oonem arz etmesi sebebiyle kendini gelistiren, bilgiye Onem veren, analitik
diisiinen calisanlara uygun ortamlar ve iyi bir gelecek sunacagi agiktir.

Diger yandan giiniimiizde gerek diinyada gerekse iilkemizde piyasada lider olan
firmalarin diger rakiplerinden ayiran Ozellikleri, maddi varliklar1 ile pazar
degerleri arasindaki farkliliktir. Entelektiiel sermaye, kurumlarin rekabet
dstiinliigiintin  kaliciliginin  saglanmasinin temel kaynagidir. Artik kurumlarin
rekabet ortaminda ayakta kalmasi ve farklilik yaratabilmesi i¢in maddi
varliklarindan ¢ok maddi olmayan varliklarmin 6l¢iimlenmesi ve yonetilmesi
onemlidir.

Giliniimiizde entelektiiel sermayeyi Ol¢gmek ve yonetmek artik miimkiin hale
gelmistir. Aynm1 sekilde Tiirkiye’de de enerji piyasasmin Onemi giderek
artmaktadir. Enerji sektorii lilkemizde son yillarda en hizli gelisen ve biiyiiyen
sektorlerin basindadir. Bu sektdrde entelektiiel sermaye unsurlar1 yogun sekilde
bulunmakta olup, bu unsurlarinda zamanla artirilmas1 ve Olciilmesi gerekliligi
onemli bir konudur. Bununla birlikte enerji sektorii igerisinde yer alan isletmelerin
teknolojik gelismelere, Ar-Ge ¢alismalarina ve 6zellikle yetismis insan unsuruna
bliyiilk onem vermelerinin gerekliligi bu ¢aligmada 0&zellikle bu sektoriin
secilmesinde 6nemli rol oynamustir.

Bu kapsamda calismanin amaci; entelektiiel sermaye ile firma degeri arasindaki
iligkiyi belirlemektir. Baska bir ifadeyle Tiirkiye’nin en 6nemli sektorlerinden
olan enerji sektoriindeki firmalarin isletme bazinda entelektiiel sermaye
varliklarim1 saptamak ve maddi olmayan varliklar1 izleme yontemi ile piyasa
degeri/defter degeri arasindaki iliskiyi incelemek ve bu iki yontemi karsilastirarak
firmalarin degerini tespit etmektir. Bu amaci gercgeklestirebilmek icin enerji
sektoriindeki isletmelerin entelektiiel sermayeleri maddi olmayan varliklar1 izleme
ve PD/DD yéntemleri kullanarak incelenmistir. Isletmelere ait mali tablolara ve
denetim raporlarina www.kap.gov.tr web sitesinden ulasilmistir. Analizlerde
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kullanilacak isletmelere ait belirli yillarin mali tablolarin denetlenmis olmasi
verilerin dogrulugunu artirmaktadir. Ayrica arastirmada; yayinlanmis olan son
verilerin kullanilmis olmasi arastirmanin giincelligini saglayacaktir.

Maddi olmayan varliklar1 izleme yontemi (Intangible Asset Monitor) 1980°1i
yillarin bagindan itibaren bilgi yonetimi ve bilgi organizasyonlari konularinda
aragtirmalar yapmis olan ve bu konuda bir¢ok eseri bulunan Helsinki’de kurulu
Hanken Isletmecilik Okulu profesérlerinden Karl-Erik Sveiby (1997) tarafindan
gelistirilmistir. Maddi olmayan varliklar1 6lgmeye yonelten temel neden ise,
piyasalarin bilgi yogun yeni firmalar gelistirme ¢abalaridir. Maddi olmayan
varliklart izleme yonteminde, firmanin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki
fark “ek deger” olarak tanimlanmakta ve piyasa degerinin yalnizca fiziksel
varliklar1 degil, maddi olmayan firma varliklarina da mal edilebilecek bir bileseni
yansittig1 varsayilmaktadir (Stewart, 1997, s.302). Ayrica maddi olmayan
varliklarin degeri, maddi varliklarin getirisi hesaplanarak bu getiriden maddi
varliklara isabet eden kismin diisiilmesi sonucu elde edilmektedir.

Bu yontemde sahip olunan maddi olmayan varliklarin degeri 7 adim yardimu ile
hesaplanmaktadir. Stewart, yontemin nasil isledigini su sekilde acikla bilir
(Stewatr, 1997, s5.254-255); 1- Ug yil icin ortalama vergi dncesi kar hesaplanir. 2-
Doénem sonu bilangosundan ortalama maddi olmayan varlik degerleri alinir ve ii¢
yilin ortalamas1 hesaplanir. 3- Kar ortalamasi, maddi olmayan varliklarin ortalama
degerine boliinerek maddi varliklarin getirisi bulunur. 4- Bu ii¢ yil i¢in sektoriin
maddi olmayan varliklarinin getiri orant hesaplanir. Eger isletmenin getiri orani
sektoriin altindaysa yontem sonu¢ vermeyecektir. 5- Getiri fazlasi hesaplanir.
Sektoriin ortalama getiri orani, isletmenin ortalama maddi varliklariyla garpilir.
Bu rakam, sektdrdeki ortalama bir isletmenin bu biiytikliikteki maddi varliklardan
kazanabilecegi tutar1 gosterir.

Elde edilen rakam isletmenin birinci adimda bulunan vergi oncesi kazancindan
cikarilir. 6- Ug yil igin ortalama vergi hesaplanir ve bu ek getiriyle carpilir. Vergi
sonrast geliri elde etmek icin ¢ikan sonug ek getiriden ¢ikarilir. Bu rakam maddi
olmayan varliklara atfedilecek primdir. 7- Primin net bugiinkii degeri hesaplanir.
Bunun i¢in isletmenin sermaye maliyeti esas alinabilir.

Yontemde kullanilacak verilerin finansal tablolardan elde edilebilmesi ve gerek
sektor icinde gerekse sektorler arasinda, bu baslik altindaki diger bircok yonteme
gore daha gergek¢i ve karsilastirilabilir sonuglar vermesi yontemin olumlu
yonlerini olugturmaktadir. Yontemin dezavantaji ise, digerlerine nazaran karmagik
olusu ve daha ¢ok zaman alisidir (Once, 1999, s.41). Yontem, getiri fazlaliginin
Ol¢iilmesinde kullanilan sektdr ortalamasinin u¢ degerlerden alinmasi nedeniyle
oldukca yiiksek ya da diisiik hesaplamalara neden olabilecegi ve maddi olmayan
varliklarin net bugiinkii degerinin sermaye maliyetince belirlenmesinin gergegi
yansitmayacagi, bunun yerine yine u¢ degerler sakincasimi tagimakla birlikte
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sektor ortalamasinin alinmasinin daha dogru olacag: belirtilerek elestirilmektedir
(Erhan, 2003, s5.59-60).

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani ise, isletmenin dolasimdaki hisse senetlerinin
belli bir tarihteki iglem gordiigii piyasa fiyatinin, ayni tarihteki hisse senedi bagina
diisen 0zsermaye payina boliinmesi suretiyle bulunmaktadir. Bir baska ifadeyle
isletmenin hisse senetlerinin toplam degerinin isletmenin defter degerine (net
varliklar toplamindan yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasi ile bulunan net cari degere)
boliinmesidir.

Yatirimcilarin ve analistlerin igletmeleri karsilastirmada ve degerleme yapmada en
cok kullandiklart oranlardan birisidir. Defter degeri isletmelerin bilangosunda yer
alan 0z kaynak tutarmi ifade etmektedir. Bu katsaymin oOzellikle yatirimeilar
tarafindan tercih edilmesinin nedeni, isletmenin piyasa degerinin, bilangodaki
defter degerinin ne kadar altinda veya iistiinde olduguna bakarak ve sektordeki
diger isletmelerle karsilastirma yaparak hisse senedi fiyatlarinin asir1 degerlendigi
veya ucuz oldugu konusunda, nakit akimlarin1 hesaplamak gibi detayl1 bir isleme
gerek duymaksizin, hemen bir Onyargiya sahip olma olanagi saglamasidir
(Maccarter, 1992, s.152). Bu yontemde, isletmenin entelektiiel sermayesi, piyasa
degerinden defter degeri diisiildiikten sonra kalan tutar olarak belirtilmektedir.

5.2. Arastirmanin Bulgular:

2012 yili itibariyle enerji sektoriinde faaliyette bulunan 5 tane firma vardir.
Bunlar, Ak Enerji, Aksa Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji ve Zorlu Enerjidir.
Calismamizda ilk 6nce maddi olmayan varliklari izleme yontemi daha sonrada
PD/DD yo6ntemini kullanarak bu firmalarin entelektiiel sermayeleri incelenmeye
calisilmigtir. Birinci agamada arastirma kapsamindaki firmalarin 2009 — 2011
yillarina iligkin vergiden onceki kazanglari ve s6z konusu yillara iligkin olarak
hesaplanan ortalama kazang tutarlar1 Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1: Enerji Firmalarinin Vergi Oncesi Karlari/Zararlan-TL

FIRMALAR 2009 2010 2011 Ortalama
Vergi Oncesi

K/zZz

Ak Enerji 17.820.405 (27.103.357) | (247.470.848) (85.584.600)
Aksa Enerji 105.684.334 84.077.389 | (112.786.834) 25.658.297
Aksu Enerji 4.933.694 2.957.024 (5.466.771) 807.983
Ayen Enerji 60.103.410 52.283.909 31.399.942 47.929.087
Zorlu Enerji 146.401 (86.575) (454.899) (131691)

Tablo 1’e baktigimiz zaman dikkat ¢eken en 6nemli konu, karlilik bakimindan
firma verilerinin farkli oldugudur. Bu bilgilerden hareketle en yiiksek karliliga
sirastyla, Ayen enerji (47.929.087), Aksa Enerji (25.658.297), Aksu Enerji
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(807.983) sahiptir. Diger taraftan Ak Enerji ve Zorlu enerji ise belirtilen yillarin
ortalamasi alindiginda donemleri zararla kapattiklar1 goriilmektedir.

Yukaridaki adi gecen firmalarin ilgili donemleri zararla kapatmalarindaki en
onemli sebep bazi firmalarin faiz, kur gibi makro nedenlerden, bazilar ise
sektorel sikintilardan dolayr bilangosuna zarar yazmasidir. Bazilarinda ise kisa
gortisliiliik,  stratejik  diigiinme  eksikligi, kurumsallagsamama gibi yonetim
zafiyetleri etkili olmaktadir. Diger yandan uzmanlar, zarar konusunda firmalari
uyarirken pozisyonlarint dengelemeleri tavsiyesinde bulunuyor. Bu zararlarin
temelinde sektorel bir gergek yatiyor. Ayen Enerji Genel Miidiirii Fahrettin
Arman, zararin dogalgaz fiyatlarina gelen zammun enerji fiyatlarina
vansitilamamasindan kaynaklandigina dikkat ¢ekmektedir. Arman gelinen noktay
sovle ifade ediyor: “Sektoriin yiizde 80’inin kamunun elinde olmasi bu sorunu
olusturuyor.

Kamu kendi elindeki degisik kaynaklardan olusan iiretiminde, maliyet paylasimi
vapmasi, genelde iiretilen elektrige zam yapmama egiliminde olmasi ve kamunun
zararini siibvanse etmesi ile bugiine gelindi. Gergek piyasa ekonomisinin olusmasi
icin elektrik dagitim bolgelerinin ve iiretim santrallerinin ozellestirilmesi ve
kamunun payimin hizli bir sekilde azaltilmasi gerekiyor.” Hedef Menkul Degerler
Arastirma Béliimii Miidiir Yardimcisi Adem Ozen, Ak Enerji’de de sorunun benzer
oldugunu ifade etmektedir. Elektrik satis fiyatimin dogalgaz alis fiyatina gére
diisiik kaldigim belirten Ozen, bu durumun firmamn satislarimn maliyetini
yiikselttigine dikkat cekiyor. Ozen, firmamn bu olumsuz etkiyi gorerek
hidroelektrik santrali projesiyle c¢esitlilige gitmek icin ilgilendigine dikkat
cekmektedir. Ayrica Ak Enerji, TEDAS tn dagitim ihalelerini de takip ediyor.
Firma, tek iiretim kaynagimin dezavantajlarimi yok etmeye ¢alisiyor (Capital,
2006, http://www.capital.com.tr/-bu-kadar-cok-zarar-neden-haberler/19205.aspx,
Ers.Tar. 24.04.2013).

Ikinci asamada enerji piyasasinda faaliyette bulunan firmalarin 2009-2011 yillar:
arasinda sahip olduklar1 maddi varlik tutarlarinin ortalamasma iliskin veriler
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Enerji Firmalarimin Ortalama Maddi varhk Tutarlarn-TL

FIRMALAR 2009 2010 2011 | Ortalama M.V.

Tutan
Ak Enerji 783.520.646 | 1.226.195.882 | 1.412.103.667 1.140.606.732
Aksa Enerji 997.170.423 | 1.330.174.844 | 1.567.427.474 1.298.257.580
Aksu Enerji 185.567 148.236 114.037 149.280
Ayen Enerji 158.649.822 203.634.696 398.305.894 253.530.138
Zorlu Enerji 1.983.722 2.120.523 2.479.442 2.194.563
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Tablo-2’daki sonuglara bakildiginda enerji piyasasinda faaliyet gosteren
firmalarin ilgili donemlerde maddi varlik ortalamalarinin birbirinden farkli oldugu
gorilmektedir. En yliksek degere Aksa Enerji (1.298.257.580) sahip olugu
belirlenmistir. Bunu sirasiyla son ii¢ yilin ortalamasini zararla kapatan Ak Enerji
(1.140.606.732), Ayen Enerji (253.530.138), Zorlu Enerji (2.194.563), Aksu
Enerji (149.280) takip etmektedir. Bu bilgilerden c¢ikarilabilecek diger onemli
sonug¢ ise isletmenin karliligi ile maddi duran varliklar1 arasinda her zaman
dogrudan bir iligkinin olmadigidir.

Ucgilincii asamada enerji piyasasinda faaliyette bulunan firmalarm 2009 - 2011
yillart arasinda sahip olduklari maddi varlik getirileri Tablo 3’de gosterilmistir.
Bu arada maddi varlik getirisi Kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama degerine
boliinerek bulunur.

Tablo 3: Enerji Firmalarinin Maddi Varhk Getirileri -TL

FIRMALAR Ortalama Donem Ortalama Maddi | Ortalama Maddi
Kar / Zaran (1) Varhk Tutar: (2) Varhk Karhihg

(%) (1:2)

AK Enerji (85.584.600) 1.140.606.732 -
Aksa Enerji 25.658.297 1.298.257.580 % 1,9
Aksu Enerji 807.983 149.280 9% 541,2
Ayen Enerji 47.929.087 253.530.138 %0 18,9
Zorlu Enerji (131691) 2194563 -

Arastirma kapsamindaki firmalarin maddi varlik getirileri Tablo 3’te sunulmustur.
Bu asamada yontem geregi ilgili donemlerin ortalamasi zararla sonuglanan Ak
Enerji ve Zorlu Enerjinin dénem kar1 bulunmadig: i¢in Ortalama Maddi Varlik
Karhliklar1 hesaplanmamuistir. Diger yandan en yiiksek Ortalama Maddi Varlik
Karliligina sirastyla Aksu Enerji (% 541,2), Ayen Enerji (% 18,9) ve Aksa Enerji
(% 1,9) sahiptir. Ayrica Ortalama Maddi varlik Tutarlar1 en diisiik olan Aksu
Enerjinin (149.280) Maddi Varlik Getirisi bakimindan sektdrdeki en yiiksek orana
sahip oldugu dikkat cekmektedir.

Dordiincii asamada enerji piyasasinda faaliyette bulunan firmalarin 2009 - 2011
yillar1 arasinda sahip olduklar1 sektoriin maddi varliklarinin getiri orani
bulunmustur. Ayrica burada 6nemli olan konu eger isletmenin getiri orani, sektor
ortalamasmin altinda ise yontemin diger asamalari uygulanamayacagidir. Bu
durumdaki isletmenin hesaplamasi bu asamada birakilacaktir.
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Tablo 4: Sektoriin Maddi Varhklarimin Getiri Oram

FIRMALAR Sektoriin Sektoriin Sektoriin Ortalama

Ortalama | Ortalama Maddi Maddi

Donem | Varhk Tutan (2) Varhk Karhihg

Kér1/Zarari(1) (%) (1/2)

Ak Enerji (85.584.600) 1.140.606.732 -

Aksa Enerji 25.658.297 1.298.257.580 9% 1,97

Aksu Enerji 807.983 149.280 90 541,2

Ayen Enerji 47.929.087 253.530.138 %0 18,9

Zorlu Enerji (131691) 2.194.563 -
TOPLAM (11.320.924) 2.694.738.293

Sektoriin Ortalama Maddi
Varhiklarimin Getiri Orani: (11.320.924)/ 2.694.738.293= 0,0042

Daha 6ncede ifade edildigi gibi BIST te islem goren enerji piyasasinda faaliyet
gosteren bes tane firma bulunmaktadir. Bu firmalarin Maddi Varliklarinin Getiri
Oranlart Tablo 4’te gosterilmistir. Sektoriin  ortalamas1  0,0042 olarak
hesaplanmistir. Caligmada kullanilan yontemin en énemli 6zeliklerinden birisi ise
ilgili firmanin Maddi Varliklarinin Getiri Oran1 sektoriin ortalamasinin altindaysa
hesaplamaya alinmayacagiydi. Bu bilgiden hareketle Aksa Enerji (% 1,9), Ayen
Enerji (% 18,9) ve Aksu Enerji (% 541,2) Maddi Varliklarinin Getiri Orani
sektoriin tistiinde oldugu i¢in ¢aligmanin ilerleyen agamalarinda hesaplamaya tabi
tutulacaklardir.

Besinci asamada firmalarin getiri fazlasi veya ek kazanglar1 hesaplanmistir.
Sektoriin maddi varlik getiri oran1 ortalamasi ile isletmenin ortalama maddi
varliklar1 carpilir (A*B). Bu tutar (C), sektdrdeki ortalama bir isletmenin maddi
varliklardan kazanabilecegi tutar1 gostermektedir. Daha sonra bulunan deger
isletmenin birinci adimdaki vergi dncesi karindan diisiiliir (D-C). Bulunan bu tutar
isletmenin ortalama bir isletmeden ne kadar fazla kar elde ettigini gosterir (E).

Tablo 5: Enerji Firmalarimin Getiri Fazlaliklarinin (Ek Kazanc)
Hesaplanmas1 —TL

FIRMALAR Ortalama | Sektériin Isletmenin | Vergi Oncesi | Elde Ettigi
M.V. Tutar1 maddi Maddi Kar (D) | FazlaKar
(A) varhk | Varhklardan (E) (Ek
getiri | kazanabileceg Kazang)

oram (B) i tutar (C)
Ak Enerji 1.140.606.732 0,0042 - | (85.584.600) -
Aksa Enerji 1.298.257.580 0,0042 5.452.682 25.658.297 | 20.205.615
Aksu Enerji 149.280 0,0042 627 807.983 807.356
Ayen Enerji 253.530.138 0,0042 1.064.827 47.929.087 | 46.864.260
Zorlu Enerji 2194563 0,0042 - (131691) -
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Tablo 5’ten ¢ikarilabilecek sonug enerji piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin
ek kazanci; Aksu Enerji (807.356), Aksa Enerji (20.205.615) ve Ayen Enerji
(46.864.260) sahip oldugudur. Firma entelektiiel varliklarinin yarattigi finansal
sonuclar olmasit bakimindan, ek kazang tutari ¢ok Onemlidir. Ancak bu kadar
onemli bir sektorde sadece bazi firmalarin firmanin ek kazanca sahip olmasi da
gercekten lizerinde ¢ok diisiiniilmesi ve tartisilmasi gereken bir sonugtur. Ayrica
Tablo 1 ve Tablo 2 incelendiginde ek kazanca sahip firmalarin ilgili donemlerin
ortalamasi alindiginda kar elde eden firmalar oldugu gortilecektir.

Diger yandan da maddi varlik ortalamasinin yiiksek olmasina ragmen ek kazanca
sahip olmayan firmalarin oldugu da goriilmektedir. Buradan hareketle karlilikla ek
kazang arasinda dogrudan bir iliski oldugu ancak maddi duran varlikla da ters
orant1 oldugu goriilmiistiir. Bir sonraki asamada ii¢ yil i¢in ortalama vergi orant
(Y) hesaplanir ve elde edilen fazla kar (X) ile carpilir (X*Y). Vergi sonrasi
biiyiikliige ulasmak ic¢in fazla getiri oranindan disiiliir. Bu ise maddi olmayan
varliklara ait pirimdir.

Tablo 6: Enerji Firmalarinin Maddi Olmayan Varhiklarina Ait Primleri

FIRMALAR Elde Ettigi | Ortalama Ek Ek Mad.
Fazla Kar - Vergi Kazn. | Kazang olmayan

(Ek Kazang) Oram Vergisi X) varhklara ait

(X) (Y) (2) pirim (X-Z)=

Net EK

Kazang

Ak Enerji - % 20 - - -
Aksa Enerji 20.205.615 % 20 | 4.041.123 | 20.205.615 16.164.492
Aksu Enerji 807.356 %20 | 161.472 807.356 645.884
Ayen Enerji 46.864.260 % 20 | 9.372852 | 46.864.260 37.491.408
Zorlu Enerji - % 20 - - -

Son asamada pirimin net bugiinkii degeri hesaplanir. Bunun i¢in, pirim tutari
isletmenin sermaye maliyetine bollinlir. Bu, isletmenin maddi olmayan
varliklarinin hesaplanmis degeridir. Bu deger ayn1 zamanda firmanin entelektiiel
sermayesinin degeridir. Diger bir ifadeyle, ek kazang tutarindan bu kazanca iliskin
vergi ¢ikarildiktan sonra bulunan tutarin, firmanin ortalama agirlikli sermaye
maliyetine boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir (Stewart, 1997, s.304).

S6z konusu hesaplamalar ve arastirma kapsamindaki her bir firmaya iliskin
entelektiiel sermayenin degeri Tablo 7°de sunulmaktadir.
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Tablo 7: Enerji Firmalarinin Maddi Olmayan Varhiklarma Ait Net Primleri

FIRMALAR Maddi Sermaye Prim Net | Maddi Olmayan
olmayan Maliyeti Degeri Varhiklarin
varhklara ait Oram (b) (a/b) Degeridir
pirim = =Entelektiiel
Net Ek Sermaye
Kazang (a)

AK Enerji - - -
Aksa Enerji 16.164.492 % 10 | 161.644.920 161.644.920
Aksu Enerji 645.884 % 8 8.073.550 8.073.550
Ayen Enerji 37.491.408 % 8 | 468.642.600 468.642.600

Zorlu Enerji - - -

Arastirma kapsamindaki firmalar kurumlar vergisi miikellefi olduklarindan Tablo-
6’da son ii¢ yilin ortalama kurumlar vergisi (%20) baz alinmistir. Yine ortalama
agirlikli sermaye maliyetleri orani ise Hatipoglu (2011) ilgili firmalar iizerine
yaptig1 yiiksek lisans tezinden alinmistir. Sonug olarak bu yontem cergevesinde
yapilan i3 esas olarak, ek degeri meydana getiren maddi olmayan firma
varliklariin degerini hesaplamaktan ibarettir. Maddi olmayan varliklarin degeri,
bir isletmenin benzer maddi varliklara sahip ortalama bir rakipten toplam karlilik
cercevesinde daha iyi performans gosterme gilicii olarak tanimlanmaktadir
(Steward, 1997, s.302). Diger yandan enerji piyasasinda faaliyette bulunan
firmalarin entelektiiel sermayeleri sirasiyla; Aksa Enerji (161.644.920), Ayen
Enerji (468.642.600), Aksu Enerji (8.073.550)’dir. Burada en yiiksek entelektiiel
sermayeye Ayen Enerji, en diisiik entelektiiel sermayeye ise Aksu Enerjinin sahip
oldugu goriilmektedir.

Ayrica g¢alisgmamizin diger yontemi olan enerji firmalarinin 2009-2010-2011
yillarma ait ortalama PD/DD oranlar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 8: Firmalarin Son U¢ Yilin PD/DD Oranlar1

FIRMALAR 2009 2010 2011 Son U¢ Yilim Ortalama
PD/DD- Entelektiiel Sermaye
Ak Enerji 1,28 1,78 1,32 1,46
Aksa Enerji - 3,55 2,31 1,96
Aksu Enerji 1,32 1,49 0,74 1,19
Ayen Enerji 0,99 1,16 0,87 1,06
Zorlu Enerji 4,00 5,07 - 3,03
GENEL TOPL. 174
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Yukaridaki tablodaki bilgilere bakildiginda PD/DD oran1 olarak en yiiksek oran
Zorlu Enerji (3,03), bunu sirastyla Aksa Enerji (1,96), Ak Enerji (1,46), Aksu
Enerji (1,19), Ayen Enerji (1,06) takip etmektedir. Maddi Olmayan Varliklarin
Degerlerinin Hesaplanmasi Yonteminde ise enerji piyasasinda faaliyette bulunan
firmalarin entelektiiel sermayeleri sirasiyla; Ayen Enerji (468.642.600), Aksa
Enerji (161.644.920), Aksu Enerji (8.073.550)’dir. Ornegin Zorlu enerjinin
PD/DD en yiiksek oran ¢ikmasina ragmen Maddi Olmayan Varliklarin
Degerlerinin Hesaplanmas1 Yonteminde entelektiiel sermayesi bulunamamustir.
Gortldugi tizere ¢alismamizda kullandigimiz entelektiicl sermayeyi hesaplama
yontemleri arasinda dogrudan bir iliski olmadig1 goriilmektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Entelektiiel sermaye konusunda c¢ok fazla calisma yapilmamas: entelektiiel
sermaye kavraminin tanimi ve kapsamlar1 konusunda bile heniiz tam bir fikir
birligi olugsmamis olmast bu konunun ne derece soyut ve karmasik oldugunu
gostermektedir. Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gOsteren ve hisse senetleri
BIST’de iglem goren Enerji firmalariin mali tablolarindan elde edilen verilere
dayanarak firma bazinda entelektiiel sermaye varligi incelenmis ve bazi
entelektiie]l sermaye Olgme yontemleri karsilastirilmistir. Calismada firmalarin
mali tablolarindan yararlanilarak Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani, Maddi
Olmayan Varliklarin Degerlerinin  Hesaplanmast  Yontemi  kullanilmistir.
Calismada son {li¢ doneme ait veriler kullanilmistir. Belirlenen firmalara ait
verilere www.kap.gov.tr adresinden alinan denetim raporlari ve mali tablolardan
faydalanilmak suretiyle ulagilmistir. Denetlenmis mali tablolardan elde edilen
verilerin kullanilmas1 uygulamada kullanilan yontemin giivenilirligini artirmastir.
Ayrica BIST’de islem goren enerji firmalarinin ortalama piyasa degeri/defter
degeri oranlar1 son {i¢ yilin ortalamasi 1,74 oldugu goriilmektedir.

Dow Jones Endeksinde 1920 ve 1990 yillar1 arasinda olusan ortalama PD/DD
orant ise 1,5°tir ve BIST pazarlarinin 2001-2005 yillar1 arasindaki ortalama
PD/DD orant Dow Jones endeksi ortalamasiyla oldukca benzerlik gostermektedir.
Ancak 1990’11 yillardan sonra Dow Jones endeksinde 2 ile 5 arasinda kademeli bir
artis gosteren PD/DD oram1 gozlenebilirken, BIST’de islem goren enerji
firmalarinin genel anlamda diisiis egilimi gdstermektedir. Bu fark Tirkiye’deki
enerji piyasalarinda entelektiiel sermaye kavraminin heniiz tam olarak fark
edilmedigi ve entelektiiel sermayenin gelistirilmesine yonelik cabalarin genel
anlamda olmadigin1 gostermektedir. Elde edilen en 6nemli sonu¢ firmalarin
entelektiiel sermaye varliklar1 incelendiginde Tiirkiye’de faaliyet gosteren enerji
sektoriindeki firmalarin ortalama olarak entelektiiel sermaye varligi agisindan
entelektiiel sermaye oranlarinin oldukg¢a diisilk oldugu sonucuna varilmistir.
Kisacas1 Tiirkiye’de faaliyet gosteren Enerji firmalarinin entelektiiel sermaye
varliklarina 6nem vermedikleri ve isletme performansina etki eden temel
unsurlarin fiziksel sermaye ve 6z sermaye etkinligi oldugu sonucuna varilabilir.
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Oneri olarak ise, benzer ¢alismalar yapilarak gerek ayni, gerekse farkli yontemler
kullanilarak hem degisik donemler hem de degisik sektorler itibartyla
karsilagtirmalar yapilabilir. Firma diizeyinde entelektiiel sermayenin egilimi
izlenebilir. Entelektiiel sermaye tutarlar1 ile ¢esitli firma degiskenleri arasindaki
iliskiler incelenebilir. Ayrica Tirkiye’de sektor gozetmeksizin biitiin orgiitlerin
entelektiiel sermayenin Onemini kavramast ve onu ¢ok iyi yoOnetmesi
gerekmektedir.

Ciinkii gittikge bilgiye daha fazla dayali ekonomide ancak entelektiiel sermayenin
degerini bilen ve bunu artirmaya c¢alisan firmalar rekabet giiclerini
koruyabilecektir. Hatta konuya makro diizeyde bakarsak, yetismis insan giicii
anlaminda entelektiiel sermayenin yiiksek olan iilkeler gelismis iilkeler
kategorisine katilabilecektir (Uzay, 2003, s5.163-181).
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