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OZET

Ekonomimizin gelismesi kiiresel boyutta yasanan biiyiimeler bilgiye ve bilgi tabanl varliklara
verilen Onemin artmasi sonucu entelektiiel sermaye ve entelektiiel sermayenin
degerlemesinin 6nem kazanmasi, bu konuda yapilan ¢alismalarin incelenmesi, veri analizleri
neticesinde entelektiiel sermayenin etkisi arastirllmistir. Entelektiiel sermayenin firmalar
tizerinde ki olumlu etkisi gecmis yillara oranlari ve bu oranlarin olumlu sonuglar1 yapilan bu
calismada arastirilmistir. Calismada entelektiiel sermaye unsurlarinin simdiye kadar yapilan
calismalar goz oniinde bulundurularak tanimlanmaya c¢alisilmis, temel 6lgme ve degerleme
yontemleri incelenip entelektiiel sermayenin ilk ortaya atildigi 1960’lh yillardan bugline
kullanilan 6l¢ciimler degerlendirilmistir. Firmalarin degerlerinin entelektiiel sermaye ile
dogrudan baglantili oldugu direkt olarak firma degerine katki sagladigi arastirilmistir. Bu
calismada BIST Kurumsal endeks firmalarinin mali performansina etkileri, 2018-2024 verileri
ele alinmistir. 2018-2024 yillar1 arasinda Bist100’de yer alan firmalarin bilgiye dayali ve bilgi
tabanli olanlarda artiglarin PD/DD Oranlar arastirllmistir. Entelektiiel sermayenin firmalarin
piyasa degeri iizerindeki etkisi, BIST’da islem goren firmalarin piyasa degeri/defter degeri
oranlan kullanilarak sektorlerin entelektiiel sermaye oranlan degerlendirilmistir. Orneklem
olarak sanayi sektorii, teknoloji sektorii ve bankacilik sektorleri secilmistir. Bu sektorlerin
secilme amaci, bilgi ve bilgiye dayali firmalar ile sanayi sektoériinde bulunan firmalarin PD/DD
Oranlarinin  karsilastirabilmesi degerlendirilebilmesidir. Bu sonuglar dogrultusunda
Tiirkiye'de islem goren firmalarin entelektiiel sermayelerinin sirketlerin piyasa degeri
tizerinde etkili olup olmadigi ve etkisinin biiytkligi 6lgiile bilirligi, gliclii yanlar: entelektiiel
sermayenin oénemi aciklanmaya, elde edilen bilgi veriler sonucunda ¢ahsilmigtir. isletme
literatiiriinde, bilgi yonetimi ve entelektiiel sermaye konulari popiiler basliklar haline gelmis,

1960 yillardan bu yana yazilan arastirmalara yazilara ve kaynaklara, arastirmacilara ve



yoOneticilere rehberlik edebilecek dokiimanlarin sayisi giderek artmaktadir. Entelektiiel
sermayenin giiniimiiz sartlarinda sirketlere etkileri ve bu etkilerin sonuclar firmalara kattig

degerleri arastirllmistir. Bu ¢calismada bu dogrulta hazirlanip sunulmaktadir.

Anahtar Kavramlar: Entelektiiel Sermaye, Entelektiiel Varlik, BIST Kurumsal Endeks

Firmalari, Piyasa Degeri

Bilim Kodu: 115301
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ABSTRACT

The development of our economy, along with global growth and the increasing importance
given to knowledge and knowledge-based assets, has highlighted the significance of
intellectual capital and its valuation. This study examines the impact of intellectual capital
through the analysis of data and previous research. The positive effects of intellectual capital
on companies, compared to past years, and the favorable outcomes of these effects are
explored. The study attempts to define the elements of intellectual capital by considering
previous research, examining fundamental measurement and valuation methods, and
assessing the measurements used since the concept was first introduced in the 1960s. It
investigates how the value of firms is directly related to intellectual capital and how it

contributes to firm value.

The study focuses on the financial performance of companies in the BIST Corporate
Governance Index, using data from 2018 to 2024. It examines the increases in the Market
Value/Book Value Ratios of firms in the BIST100 that are knowledge-based and information-
intensive during this period. The impact of intellectual capital on the market value of firms,
using the market value/book value ratios of firms listed on BIST, is evaluated to assess the
intellectual capital ratios of different sectors. The industrial sector, technology sector, and
banking sector are selected as samples. The purpose of choosing these sectors is to compare
and evaluate the Market Value/Book Value Ratios of firms in knowledge-based and

information-intensive sectors with those in the industrial sector.

Based on these findings, the study aims to measure the influence of intellectual capital on the
market value of companies listed in Turkey and the extent of its impact. It explores the

strengths and importance of intellectual capital, utilizing the data obtained. In the business

Vi



literature, topics such as knowledge management and intellectual capital have become
popular, and the number of documents, research, and resources that can guide researchers and
managers has been increasing since the 1960s. This study investigates the current impact of
intellectual capital on companies, the outcomes of these effects, and the value they add to firms.

The study is prepared and presented in this context.

Key Terms: Intellectual Capital, Intellectual Assets, BIST Corporate Governance Index

Companies, Market Value

Science Code:115301
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GIRIiS
Glnlimiizde bilgi tabanh varliklarin 6nemi giderek artmakta ve bu durum isletmelerin
entelektiiel sermaye unsurlarina olan ilgisini artirmaktadir. Entelektiiel sermaye, firmalarin
rekabet avantaji elde etmelerinde ve siirdiiriilebilir basariya ulasmalarinda kritik bir rol

oynamaktadir. Bu baglamda, entelektiiel sermaye; insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel

sermaye olarak siniflandirilan ii¢ ana bilesenden olusmaktadir.

Bu calismanin amaci, BIST Kurumsal Endeks firmalarinda entelektiiel sermayenin mali
performansa olan etkilerini analiz etmektir. Ozellikle 2018-2024 yillar1 arasinda BIST 100
endeksinde yer alan firmalarin piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranlari {izerinden
entelektiiel sermayenin etkisi degerlendirilmistir. Calismada, entelektiiel sermaye
unsurlarinin firmalarin piyasa degeri lizerindeki rolii incelenmis ve bu unsurlarin firmanin

genel mali performansina katkilar1 arastiritlmistir.

Bu arastirmanin bulgulari, entelektiiel sermayenin firmalar i¢in neden ve nasil bir deger
yarattigini anlamak icin teorik ve pratik bir ¢erceve sunmayi amaglamaktadir. Calismanin
sonuglari, isletme yoneticileri ve yatirimcilar icin entelektiiel sermayenin stratejik yonetimi

konusunda 6nemli ¢ikarimlar saglamaktadir.



1. BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYENIN TANIMI VE UNSURLARI

ENTELLEKTUEL SERMAYE

1.1. Entelektiiel Sermaye Tanimi

Entelektiiel sermaye aslinda, organizasyonun bilgi, deneyim, beceri ve iligkiler gibi kuruluslar
icin kiymetli olabilecek ancak somut olarak bir degeri olmayan varliklarini ifade eder. Aslinda
bu kavramdan, bilinen maddi varliklarin o6tesinde, bir kurulusun rekabet avantajim
surdiiriilebilir kilmasi ve uzun vadede basar1 elde etmesini saglayacak 6nemli bir unsur

oldugunu anlayabiliriz.

Entelektiiel sermayenin kdkeni, isletmelerin kayith degeri ile piyasa degeri arasinda olusan
farkin, 6zellikle bilgiye dayali isletmelerde her gecen giin artmasindan kaynaklanir. Buradan
dogacak fark, cesitli degiskenlerden etkilenmekle beraber entelektiiel sermayenin isletme
degeri hakkinda bilgilenmemizi saglar. Arastirmacilar ve akademisyenler, bu farkin
entelektiiel sermayenin degeri olarak goriilmesini genel olarak kabul etmislerdir. Ancak
1960’ yillardan bugiine, entelektiiel sermayenin tanimi ve bilesenleri konusunda net bir ortak
nihai karar bulunmamaktadir. Kanada'da gercgeklestirilen Uluslararas: Entelektiiel Sermaye
Yonetimi Konferansinda, katilan 85 uzman, entelektiiel sermayenin tanimi hakkinda bir sey
soylemek icin hentiz erken oldugunu belirtmislerdir. Ancak, literatiire bakildiginda,
entelektiiel sermayenin tanimi ve siniflandirilmasi konusunda benzer gortslerin oldugu ve
belirli referanslara atifta bulunuldugu gorilmektedir. Son yillarda daha yogun bir sekilde
tartisilsa da entelektiiel sermaye kavraminin yaklasik elli yillik bir gecmise sahip olmasi ve
soyut oOzellikler tasimasi nedeniyle genel kabul gérmiis bir taniminin bulunmamasi normal

karsilanabilmektedir.

Entelektiiel sermaye arastirmalar1 genellikle tamimlar ve simiflandirmalar {zerinde
yogunlasmaktadir. Arastirmaci ve uygulamacilar entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlarin
siniflandirilmasinda benzer bir yaklasimi benimsemektedirler. Genel kabul goéren bu
yaklasima gore entelektiiel sermaye li¢c temel unsurdan olusmaktadir. Bunlar: Insan Sermayesi,

Yapisal Sermaye ve Miisteri Sermayesidir.!

Entelektiiel sermaye kavrami kisaca, "bir sirketteki insanlarin sahip oldugu ve sirkete rekabet

ustiinligl saglayan bilgilerin toplam1” olarak tanimlanabilir. Daha kapsamli bir tanim ise

1 Selguk Kendirli, “Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi Ve Firma Performansi Uzerinde Etkisi: Borsa Istanbul’da islem
Goren Bilisim Sirketleri Uzerine Bir Uygulama” Sakarya, Sakarya Iktisat Dergisi 4, s 1 (Mart 2015): 33.



"entelektiiel sermaye, zenginlik yaratmak amaciyla kullanilabilen entelektiiel varliklardir; bu

varliklar bilgi, entelektiiel miilkiyet ve deneyimden olusur" seklinde yapilabilir.
Bir baska tanima gore, "entelektiiel sermaye, degere doniistiiriilebilen bilgidir."

Duyumsanamayan veya gorinmeyen varliklar olarak da bilinen entelektiiel sermaye

konusunda yapilan ¢alismalar yapilmistir ve yapilmaya devam edilecektir.

1.2. Entelektiiel Sermayenin Kavrami

Entelektiiel sermaye? organizasyonun insan kaynaginin yapisindan, yapilanmasindan dis
cevresinde ki iliskilerinden de etkilenir. Maddi varliklarin disinda (binalar, makineler)
kuruluslarin bilgi birikimlerinin becerilerinin adidir entelektiiel sermaye. Stratejik bir 6neme
sahiptir, organizasyonun dogru ve aktif bir sekilde yonetilmesi, yenilik katacak, her yenilik
miisteri ile olan bagi gliclendirecektir ve pazardaki payin artmasi kurulusun entelektiiel
sermayesinin bliyliimesi artmasi demektir. Maddi olmayan, yapilan her yatirim da entelekttiel

sermayenin stratejik olarak yonetilmesini ve gelistirilmesine olanak saglar.

Entelektiiel sermaye 1960’11 yillarda ekonomist ve akademisyenler tarafindan arastirilmaya ve
gelistirilmeye baslandi, baslangicini bir kisiye ya da bir y1la dayandirama sakta, 1960l yillarda
alisila gelen ekonomik analizlerin yetersizliginden kaynaklanan eksikligi, somut ve fiziki
sermaye de bulamayan, kurulusun performansinin analizlerinde eksik kalan kuruluslara deger
katan bir durum daha vardi. Bu durum teknolojiyle, hizmet sektoriiniin gelismesiyle somut
olmayan degerlere de bagh oldugunu gostermis oldu.

1969 yilinda Kenneth Galbraith3 gore; Entelektiiel sermayenin soyut ve dinamik yapisi
tanimlamasini zorlastirmaktaydi. Entelektiiel sermaye kavrami ilk olarak John Kenneth
Galbraith tarafindan 1969 yilinda kullanilmisti ve entelektiiel sermayeyi sadece insan
zekasindan kaynaklanan bir unsur olarak degil, biitiin bilgileri icerisine dahil eden, isletmenin
kiltiriind, degerlerini, bireylerin yeteneklerini, kullandig1 yazihim ve donanimlari, tedarik

zincirlerini, miisteri ile iliskilerini kapsayan faaliyetler biitiinii olarak tanimlamist.

Donemin sartlar1 géz o6nlinde bulunduruldugunda organizasyonlarin rekabet avantajini
surdiiriilebilir kilmanin ve somut olmayan bilginin deneyimin ve tecriibenin aslinda kuruluslar
uzerinde etkisi oldugu fikri kabul goriir oldu. Bu durum entelektiiel sermaye kavraminin

olusmasina olanak sagladu.

2 Leif Edvinsson ve Michael S. Malone, Intellectual Capital: Realizing Your Company's True Value by Finding Its Hidden
Brainpower (New York: HarperBusiness, 1997) s117

3John Kenneth Galbraith, The New Industrial State (Princeton, NJ: Princeton University Press, 1969)s 214



Arastirmaci ve akademisyenler, entelektiiel sermayenin 6grenme organizasyonlarini ve
yenilikciligi tesvik etme potansiyelini vurguladi. Bununla birlikte, kavramin tanimi ve

bilesenleri lizerindeki arastirmalar ve tartismalar devam etti.

Arastirmalar sonucunda Entelektiiel sermayenin tanimi, yillar boyunca bircok arastirmaci ve

akademisyen tarafindan evrildi ve gelistirildi.

Glnlimiizde ise Entelektiiel sermaye kavramini tanimlamak istersek yasanan salgin hastaliklar
ve ekonomik sikintilar neticesinde deger kaybetmeyen firmalarin ve hatta daha da deger
kazanmalari, maddi duran varliklarinda artis olmamasina ragmen, deger artislarinin olmasi
firmalarin entelektiiel sermayelerinin artmasina baglanmaktadir. Entelektiiel sermaye
firmalar1 birbirinden ayiran, rekabette ortaya fark ¢ikaran 6énemli bir unsur halindedir ve

gormezden gelinemez bir deger olarak firmalara deger katmaktadir.

1.3. Entelektiiel Sermaye Kavraminin Gelisimi

Entelektiiel sermayenin gelisimi, organizasyonlarin uzun vadeli basarilar1 i¢in kritik 6neme
sahiptir. Bu siirec, bilgi yénetimi ve paylasimy, Bilginin etkin bir sekilde toplanmasi, saklanmasi

ve paylasilmasi icin saglam bilgi yonetim sistemleri kurmak olarak tanimlanabilir.

Her organizasyon icin dogru bilgi organizasyon kadar 6nem arz eder. Saklanmasi ve
paylasilmamasi rekabet ve var olabilmeyi siirdirmek adina 6nemlidir. Egitim ve gelisim
programlari, organizasyonlarda siirekli 6grenme, O6grenmeye acik olma ve gelisimi
desteklemek calisanlarin giincel olmasini saglar. Kapsamli egitim programlari sunmak onlari
gelecege hazirlar, gelecege hazir olan organizasyon c¢alisani, karsilastigi problemlerin
tstesinden daha kolay gelebilir. Calisan yetkinliklerinin artirilmasi entelektiiel sermayenin
gelisimine biiytk katki saglar.

Yenilikgi kiiltiirtin tesvik edilmesi, yeni fikirler lireten organizasyon calisanlari organizasyona
deger katan onemli bir diger faktdrdiir. Bazi firmalarda calisma saatlerinin belirli bir
kisimlarinda kendi projeleri tizerinde ¢alisma yapmalarina izin verir. Bununda isletmelerde
yeni fikirlerin dogmasina sebep oldugu goézlenmistir. Bu politika aslinda organizasyon

calisanin hem yeni fikir bulmasina hem de kendini gelistirmesine de 6rnek olabilmektedir.

Teknolojik altyapinin iyilestirilmesi bilgiye ulasimi en son teknolojinin kullanilmasi
organizasyon calisaninin daha az emekle daha dogru bilgi ve veriye ulasmasini saglar. Bulut
bilisim ve yapay zeka gibi ileri teknolojileri kullanarak bilgi yonetim sistemlerini gelistirir ve
is siireclerini optimize eder. Is birlikleri ve ag olusturma organizasyonlar1 gelistirmek, ileri
tasimak ve giinceli korumak i¢in gereklidir. Arastirma kurumlari, Universiteler ve diger
sirketlerle is birlikleri yapmak, bilgi ve deneyimi paylasmak, gelistirme siire¢lerini hizlandirir

bilgi paylasimini artirir. Ortak projelerde bulunmak verimi artirir.



Calisan motivasyonu ve baglilig1 organizasyonlarda o6dillendirme seklinde artirilabilir.
Calisanin baghilig, oldukca onemlidir. Calisam1 kaybetmek isletmedeki siirecleri sekteye
ugratabilir ve hatta rakip firmalara ¢alisanin gitmesi demek bildigi yiiriittiigii projelerinde

gitmesi anlamina gelebilir. Bunun i¢in calisanin motivasyonu yiiksek, bagliligi tam olmaldir.

Kurumsal sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik ¢evreye katki saglamak topluma faydal
olmak icindir. Bu tarz uygulama ya da yaklasimlar marka itibar1 artirir hem de entelektiiel

sermayeyi giiclendirir.

Liderlik ve yonetim destegi entelektliel sermayenin gelisimini destekleyen yo6netim
yaklasimlarini benimsemek gerekir. Calisanin yaninda olmak ya da destegini hissettirmek

giliclenmenin temel dayanagi olabilmektedir.

Yeni buluslar ve yenilikler i¢in patentler almak fikri miilkiyet haklarini korumak hem rekabet
icin hem de entelektliel sermayenin artmasi icindir. Yeni basvurular yapmak entelektiiel

sermayesini korur ve rekabet avantajini siirdiiriir.

Global cesitlilik farkl kiiltiirlerden ve bolgelerden olusan ekiplerin bilgi ve deneyimleri fark
olusturabilmektedir. Kiiresel 0Olgekte ¢esitlilik dahil etme politikas1 olarak bile
degerlendirilebilir, entelektiiel sermayeyi zenginlestirir.

Bu stratejiler ve ornekler, entelektiiel sermayenin gelisimi icin izlenebilecek yollar1 ve bu
stireclerin somut sonuclarin1 géstermektedir. Sirketlerin entelektiiel sermayelerini stirekli
olarak gelistirmeleri, rekabet avantajlarini korumalari ve uzun vadeli basarilarini saglamalari

acisindan biiyiik 6nem tasir.

1.4. Entelektiiel Sermaye Unsurlari

Entelektiiel sermaye, bir organizasyonun degerini ve rekabet giliclinii artiran maddi olmayan
varliklar1 kapsar. Bu varliklar genellikle {i¢c ana kategoriye ayrilir: insan sermayesi, yapisal
sermaye ve iliskisel sermaye. Her bir kategori, organizasyonun bilgi tabanini ve yenilikgi
kapasitesini destekleyen farkli unsurlardan olusur.

1.4.1. insan sermayesi (Human capital)

Insan sermayesi, calisanlarin bilgi, beceri, yetenek ve deneyimlerinden olusur. Bu unsur,
organizasyonun en 6nemli varliklarindan biridir, ¢linkl yenilik ve verimlilik biiytlik olciide
calisanlarin yetkinliklerine baghdir. Insan sermayesinin bilesenleri arasinda beceri ve
yetkinlikler, egitim ve gelisim, yaraticilik ve yenilikgilik, deneyim ve uzmanlik, liderlik ve

yoOnetim ile motivasyon ve baghlik yer alir.



Beceri ve yetkinlikler, c¢alisanlarin islerini yaparken ihtiyac duyduklar1 teknik bilgi ve
yetenekleri kapsar. Ornegin, bir yazilim gelistiricinin programlama dilleri ve yazilim gelistirme
araclarindaki yetkinlikleri bu kategoriye girer. Egitim ve gelisim, ¢alisanlarin mesleki bilgi ve
becerilerini siirekli olarak artirma firsatlarimi ifade eder; bu, sirket ici egitim programlar,

konferanslar, seminerler ve online kurslarla saglanabilir.

Yaraticilik ve yenilikgilik, calisanlarin yeni fikirler liretme, sorunlara yaratici ¢éziimler bulma
ve yenilik¢i projeler gelistirme yeteneklerini icerir. Ornegin, Ar-Ge departmanlarinda calisan
miihendislerin yeni {iriin gelistirme siirecleri bu baglamda degerlendirilebilir. Deneyim ve
uzmanlik, ¢alisanlarin belirli bir alanda kazandiklar1 pratik bilgi ve deneyimdir; bir satis
yOneticisinin yillar icinde gelistirdigi miisteri iliskileri ve pazarlama stratejileri buna 6rnek

olarak verilebilir.

Liderlik ve ydnetim, organizasyonun hedeflerine ulasmak icin calisanlar1 yonlendirme ve
motive etme kapasitesini icerir. Ornegin, bir CEO'nun sirket vizyonunu belirlemesi ve
calisanlar1 bu vizyona yonlendirmesi bu kategoriye girer. Son olarak, motivasyon ve baghlik,
calisanlarin islerine olan bagliliklar1 ve motivasyon seviyelerini ifade eder. Yiiksek calisan

memnuniyeti ve disiik isten ayrilma oranlari bu durumu yansitan gostergelerdir.

1.4.2. Insan sermayesinin 6nemi

Egitimli ve yetkin c¢alisanlar, gorevlerini daha etkin ve verimli bir sekilde yerine getirerek
organizasyonun genel performansini artirir. Yaratici ve yenilikgi calisanlar, sirketin yeni iirtin
ve hizmetler gelistirme kapasitesini artirir ve bu da rekabet avantaji saglar. Yiiksek nitelikli
insan sermayesi, rakiplerine kiyasla iistiin performans gosteren ve pazar lideri olabilen bir
organizasyon yaratir. Egitim ve gelisim firsatlari sunulan, yetenekleri takdir edilen ve motive
edilen c¢alisanlar, organizasyona daha bagli ve memnun olur, bu da isten ayrilma oranlarini
disiiriir. Deneyimli calisanlar, sirketin gecmisi ve siirecleri hakkinda 6nemli bilgiler tasir ve bu

bilgi organizasyonun bellegini olusturur, siirdiiriilebilirligi saglar.

1.5. Yapisal Sermaye (Structural Capital)

Yapisal sermaye, organizasyonun siirecleri, politikalari, veri tabanlari, patentleri ve bilgi
sistemleri gibi yapisal unsurlarini icerir. Bu unsurlar, bilgi ve yeniliklerin organizasyon i¢inde

etkin bir sekilde kullanilmasini saglar.



1.5.1. Yapisal sermayenin bilesenleri

Yapisal sermaye?, organizasyonun siirecleri, politikalari, veri tabanlari, patentleri ve bilgi
sistemleri gibi yapisal unsurlarini icerir. Bu unsurlar, bilgi ve yeniliklerin organizasyon icinde
etkin bir sekilde kullanilmasini saglar. Yapisal sermayenin bilesenleri cesitli unsurlardan

olusur.

Bilgi sistemleri ve veri tabanlari, bilgi yonetim sistemleri, veri tabanlar1 ve organizasyonun
bilgi birikimini saklayan ve yéneten diger teknolojik altyapilar icerir. Ornegin, kurumsal
intranet, miisteri iliski yonetimi (CRM) sistemleri ve bilgi yonetim yazilimlar1 bu kategoriye
girer. Patentler ve fikri miilkiyet, organizasyonun sahip oldugu patentler, telif haklari, ticari
markalar ve diger fikri miilkiyet haklarini kapsar. Teknolojik inovasyonlar icin alinan
patentler, markalar ve yazilim telif haklar1 bu unsurlar arasindadir.

Is siirecleri ve prosediirler, organizasyonun is yapma yéntemleri, standart operasyon
prosediirleri ve siire¢ yonetimi uygulamalarim icerir. Uretim siirecleri, kalite kontrol
prosediirleri ve proje yonetim metodolojileri bu gruba dahildir. Arastirma ve Gelistirme (Ar-
Ge), yenilikgi iirtin ve hizmetlerin gelistirilmesine yonelik arastirma ve gelistirme faaliyetlerini
kapsar. Uriin gelistirme laboratuvarlari, Ar-Ge projeleri ve inovasyon merkezleri bu

faaliyetlere drnektir.

Kurumsal kiiltiir ve degerler, organizasyonun paylastii normlar, degerler, inan¢lar ve
davranis kaliplarini igerir. Sirket misyonu ve vizyonu, kurumsal degerler ve etik kurallar bu
baglamda degerlendirilebilir. Yonetim ve organizasyon yapisi, organizasyonun hiyerarsisi,
yOnetim yapisi ve ic iletisim kanallarini kapsar. Yonetim kurulu yapisi, departmanlar arasi

iletisim protokolleri ve organizasyon semalar1 bu yapiyi1 olusturur.

Bu unsurlar bir araya gelerek, organizasyonun bilgi ve yenilikleri etkin bir sekilde kullanmasini

saglar ve bu da organizasyonun genel verimliligini ve performansini artirir.

1.5.2. Yapisal sermayenin 6nemi

Yapisal sermaye, organizasyonun operasyonel verimliligini ve etkinligini artirmada énemli bir
rol oynar. lyi tanimlanmus is siirecleri ve bilgi sistemleri, organizasyonun islerini daha hizh ve
hatasiz bir sekilde yapmasini saglar, boylece genel performansi artirir. Bilgi sistemleri ve veri
tabanlari, bireysel calisanlarin bilgi ve yeteneklerini kurumsallastirarak bilginin kaybolmasini

onler ve herkesin erisimine sunar. Bu da bilgi yonetimini ve paylasimini kolaylastirir.

Ar-Ge faaliyetleri ve patentler, organizasyonun yenilik¢i kapasitesini siirekli kilar ve bu durum

organizasyona rekabet avantaji saglar. Yenilikgi iiriin ve hizmetlerin gelistirilmesi, pazarda 6ne

4 Goran Roos, Johan Roos, Nicola C. Dragonetti, ve Leif Edvinsson, Intellectual Capital: Navigating in the New Business
Landscape (New York: New York University Press, 1997)s 56



c¢ikmay1 ve slrdiiriilebilir biiylimeyi destekler. Standart operasyon prosediirleri ve siireg
yonetimi uygulamalari, hizmet ve iiriin kalitesinin siirekliligini temin eder, boylece miisteri

memnuniyetini ve baghligin artirir.

Kurumsal kiiltiir ve degerler, organizasyonun birligini ve siirekliligini saglar. Bu unsurlar, kriz
zamanlarinda organizasyonun dayanikliligini artirarak, calisanlarin ortak bir amac etrafinda
toplanmasini destekler. Kurumsal hafiza, deneyimli ¢alisanlarin bilgi ve tecriibelerini igerir ve

bu bilgi organizasyonun gelecekteki basarisina katkida bulunur.

Yapisal sermaye, bu unsurlarin bir araya gelmesiyle, organizasyonun bilgi ve yenilikleri etkin
bir sekilde kullanmasini saglar ve bu da genel verimliligi, etkinligi ve siirdiriilebilir basariyi

artirir.

1.6. lliskisel Sermaye (Relational Capital)

lliskisel sermaye, organizasyonun dis paydaglar1 ile olan iligkilerini icerir. Miisteriler,
tedarikgiler, is ortaklar1 ve diger dis paydaslarla kurulan iliskiler, organizasyonun piyasa

basarisini dogrudan etkiler.

1.6.1. iliskisel sermayenin bilesenleri

lliskisel sermaye, organizasyonun dis paydaslari ile olan iliskilerini ve bu iligkilerin degerini
kapsar. Misteri iligkileri, miisteri memnuniyeti, miisteri sadakati ve miisteri iliskileri yonetimi
stratejilerini icerir. Ornegin, CRM sistemleri, miisteri hizmetleri kalitesi ve miisteri sadakat

programlari misteri iligkilerinin yonetiminde 6nemli araglardir.

Tedarikgi ve is ortag iliskileri, tedarikciler ve is ortaklari ile olan is birlikleri ve iliskileri igerir.
Uzun vadeli tedarikci anlasmalari, stratejik is ortakliklari ve ortak girisimler bu kategoride yer
alir. Marka degeri ve itibar, organizasyonun markasinin piyasadaki algisini ve genel itibarini
kapsar. Marka bilinirligi, tiiketici giiveni ve kurumsal itibar yonetimi bu unsurlarin

orneklerindendir.

Aglar ve is birlikleri, stratejik is birlikleri, ittifaklar ve is aglarini icerir. Sanayi konsorsiyumlari,
ticaret birlikleri ve akademik is birlikleri bu tiir aglara 6rnektir. Toplumsal iligkiler ve sosyal
sorumluluk, toplumla olan iliskileri ve sosyal sorumluluk projelerini kapsar. Topluma yonelik
sosyal sorumluluk projeleri, cevresel siirdiiriilebilirlik girisimleri ve yerel topluluklarla is

birlikleri bu alanda 6rnek olarak verilebilir.

lliskisel sermaye, bu bilesenler aracihgiyla organizasyonun dis diinyayla olan baglarin

giiclendirir ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglar.



1.6.2. iliskisel sermayenin énemi

lliskisel sermaye, bir organizasyonun dis paydaslart ile olan iligkilerinin degeri ve bu iliskilerin
sagladig1 faydalar acisindan biiyiik énem tasir. Giicli misteri iliskileri ve marka itibari,
organizasyonun pazar konumunu giliclendirir ve rekabet avantaji saglar. Bu durum,
miisterilerin sadakatini artirarak, organizasyonun gelir akisini stirdiiriilebilir kilar ve agizdan

agiza pazarlama yoluyla yeni miisteri kazanmaya yardimci olur.

Misteri memnuniyeti ve sadakati, tekrar eden is ve misteri referanslari yoluyla gelirin
stirdiiriilebilirligini artirir. Giiglii tedarikgi iliskileri, tedarik zinciri verimliligini ve maliyet
etkinligini artirir. Uzun vadeli is birlikleri ve stratejik ortakliklar, organizasyonun operasyonel

stireclerini daha etkili ve verimli hale getirir.

Stratejik is birlikleri ve aglar, bilgi paylasimini ve inovasyonu tesvik eder. Bu is birlikleri,
organizasyonlarin yenilik¢i ¢oziimler gelistirmelerine ve rekabet avantaji elde etmelerine
olanak tanir. Yuksek itibar ve marka degeri, yatirimci giivenini artirir ve kriz zamanlarinda
organizasyonun dayanikliligini saglar. Kurumsal itibar, organizasyonun genel algisini olumlu

yonde etkileyerek uzun vadeli basariya katkida bulunur.

Sosyal sorumluluk ve siirdiriilebilirlik, organizasyonun toplumsal ve c¢evresel
sorumluluklarini yerine getirmesini saglar. Bu, toplumla olan iliskileri giliclendirir ve
organizasyonun uzun vadeli basarisina katkida bulunur. Topluma y6nelik sosyal sorumluluk
projeleri ve cevresel siirdiiriilebilirlik girisimleri, organizasyonun itibarini ve toplumsal

kabuliinti artirir.
Goran Roos'a gore;>
Insan Sermayesi; Calisanlarin bilgi, beceri, deneyim ve yetenekleri.

Yapisal Sermaye; Organizasyonun siiregleri, sistemleri, patentleri, veri tabanlar:1 ve kiiltiirii

gibi, calisanlardan bagimsiz olarak var olan unsurlar.

lliskisel Sermaye; Miisterilerle, tedarikeilerle ve diger dis paydaslarla olan iliskiler ve bu
iliskilerden dogan deger.

Roos’a gore; Bu bilesenler bir araya gelerek, bir organizasyonun entelektiiel sermayesini

olusturur ve uzun vadeli basari ile siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmek i¢in kullanilir.
Richard Hall'a gore;¢

1. Bilgi Tabanh Varliklar:

5 Goran Roos ve Johan Roos, "Measuring Your Company’s Intellectual Performance," Long Range Planning 30, no. 3
(1997): 415

6 Richard Hall, "The Strategic Analysis of Intangible Resources," Strategic Management Journal 13, no. 2 (1992): 146



Patentler: Teknolojik yeniliklerin yasal koruma altina alinmasi.

Ticari Markalar: Markanin bilinirligi ve miisteri sadakati olusturan isim ve semboller.
Telif Haklari: Yazili, gorsel veya isitsel yaratici eserlerin yasal koruma altina alinmasi.
Ticari Sirlar: Isletmenin rekabet avantaji saglayan gizli bilgileri ve siirecleri.

2. Insan Sermayesi:

Bilgi ve Beceri: Calisanlarin sahip oldugu teknik bilgi ve beceriler.

Yaraticilik ve Yenilikgilik: Calisanlarin yeni fikirler iiretme ve mevcut siiregleri iyilestirme

yetenekleri.

Deneyim ve Uzmanlik: Calisanlarin belirli bir alanda kazandiklar1 deneyim ve uzmanlik.
3. Yapisal Sermaye:

Organizasyonel Kiiltiir: Kurumun degerleri, normlari ve is yapma bicimleri.

Siirecler ve Sistemler: Is akislarini destekleyen ve verimliligi artiran organizasyonel

yapilar ve prosediirler.

Veri Tabanlar1 ve Bilgi Sistemleri: Isletmenin bilgi toplama, saklama ve analiz etme

kapasitesi.

4. lliskisel Sermaye:

Miisteri Iligkileri: Miisteri sadakati ve memnuniyeti saglayan iliskiler.
Tedarikgi ve Ortaklik Iliskileri: Isbirlikleri ve stratejik ortakliklar.
Marka Degeri: Markanin piyasadaki algisi ve itibari.

Hall'a gore, bu maddi olmayan varliklar, bir organizasyonun piyasa degerini 6nemli 6lciide

artirir ve stirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamasina katkida bulunur.

1.7. Entelektiiel Sermayenin Farkindaligi ve Yéonetimi

Entelektiiel sermaye, isletmelerin sahip oldugu bilgi, uzmanlik, inovasyon kapasitesi ve
miisteri iliskileri gibi maddi olmayan degerlerin biitiiniinii ifade eder. Bu degerlerin
farkindaligi ve yonetimi, isletmelerin rekabet giiclinii ve siirduriilebilir basariy1 artirmada

kritik bir rol oynar.
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1.7.1. Bilgi ve uzmanlik degeri

Bilgi ve uzmanlik?, isletmelerin sahip oldugu en énemli entelektiiel sermaye unsurlarindandir.
Calisanlarin bilgi birikimi ve uzmanhg, isletmenin rekabet giiclinii artirir. Bu deger, egitim
programlari, bilgi yonetim sistemleri ve stirekli 6grenme kiiltiirii ile desteklenir. Bilgi yonetimi
sistemleri kurarak ve ¢calisanlarin siirekli egitimini saglayarak bu degeri artirmak miimkiindiir.
Ayrica, bilgi paylasimini tesvik eden ortamlar yaratmak da bu degerin gelistirilmesine katki

saglar.

1.7.2. inovasyon ve yaraticihk degeri

Inovasyon ve yaraticilik8, isletmelerin yenilikgi iiriinler ve hizmetler sunabilmesi i¢in kritiktir.
Yenilikei fikirler ve yaratici ¢oziimler, isletmenin entelektiiel sermayesinin bir parcasidir ve
rekabet avantaji saglar. Arastirma ve gelistirme faaliyetlerine yatirim yapmak, yenilikgi
fikirleri destekleyen bir kiiltiir olusturmak ve calisanlarin yaratici diislinmelerini tesvik eden

mekanizmalar gelistirmek bu degeri artirir.

1.7.3. Miisteri odaklilik degeri

Misteri iligkileri ve miisteri memnuniyeti, entelektiiel sermayenin iliskisel sermaye
bilesenidir. Miisteri geri bildirimleri ve miisteri deneyimi, isletmenin triin ve hizmetlerini
gelistirmesinde énemli bir rol oynar. Miisteri iliskilerini yonetmek icin CRM (Miisteri iliskileri
Yonetimi) sistemleri kullanmak, miisteri geri bildirimlerini degerlendirmek ve miisteri

hizmetlerini siirekli iyilestirmek bu degerin etkin yonetimini saglar.

1.7.4. itibar ve giiven degeri

Itibar ve giiven, isletmenin sosyal sermayesinin énemli bir parcasidir. Etik is uygulamalari,
seffaflik ve glivenilirlik, isletmenin itibarini korur ve giiclendirir. Etik kurallarin benimsenmesi,
toplumsal sorumluluk projeleri ve seffaf iletisim politikalar ile isletmenin itibarim ve

gilivenilirligini artirmak miimkiindiir.

7 Karl Erik Sveiby, The New Organizational Wealth: Managing & Measuring Knowledge-Based Assets (San Francisco:
Berrett-Koehler Publishers, 1997)s 128

8 Patrick H. Sullivan, Profiting from Intellectual Capital: Extracting Value from Innovation (New York: John Wiley &
Sons, 1998) s 113
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1.7.5. lgiletisim ve is birligi degeri

I¢ iletisim ve is birligi, yapisal sermayenin bir parcasidir. lyi yapilandirilmis siirecler ve etkin
iletisim kanallari, calisanlarin daha verimli ve etkili calismasini saglar. Agik iletisim kanallari
olusturmak, takim calismasini tesvik eden ortamlar yaratmak ve is siireclerini siirekli

iyilestirmek bu degerin gelistirilmesine katkida bulunur.

1.7.6. Calisan degeri

Insan sermayesi, isletmenin en degerli varliklarindan biridir. Calisanlarin bilgi, yetenek ve
motivasyonu, isletmenin entelektiiel sermayesinin 6nemli bir bilesenidir. Calisanlarin
yeteneklerini gelistirmek, motivasyonlarini artirmak ve kariyer gelisimlerini desteklemek icin
egitim programlari, performans degerlendirme sistemleri ve ddiillendirme mekanizmalar

kullanilabilir.

1.7.7. Siirdiirilebilirlik ve cevre degeri

Sirdurilebilirlik ve cevreye duyarlilik, isletmenin uzun vadeli basarisi igin Kkritiktir.
Siirdtrilebilir uygulamalar, isletmenin itibarini artirir ve toplumsal sermayesini gii¢lendirir.
Cevre dostu politikalar benimsemek, siirdtiriilebilirlik raporlar1 yayinlamak ve cevresel etkileri

minimize edecek projeler gelistirmek bu degerin etkin yonetimini saglar.

Entelektiiel sermayenin farkindalifi ve yonetimi, isletmelerin sahip olduklar1 degerlerin
korunmasi ve gelistirilmesi ile dogrudan iligkilidir. Bu sermayenin etkin yonetimi, isletmelere

uzun vadeli rekabet avantaji ve siirdiirtilebilir basari saglar.

1.8. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi

Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi, organizasyonlarin bilgi tabanlarini, yenilik kapasitelerini ve
iliskisel varliklarini degerlendirmelerini saglayan 6nemli bir stirectir. Entelektiiel sermayenin
maddi olmayan dogasi nedeniyle bu 6l¢iim zor olsa da, gesitli yontemler ve araglar kullanilarak
gerceklestirilebilir. Iste entelektiiel sermayenin olciilmesiyle ilgili temel yaklasimlar ve

yontemler.

1.8.1. insan sermayesinin dl¢iilmesi

Insan sermayesi, calisanlarin bilgi, beceri, yetenek ve deneyimlerinden olugur. Bu unsurlarin
Olciilmesi i¢in kullanilan ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Egitim ve gelisim yatirimlari,

calisanlarin egitim ve gelisim programlarina yapilan yatirim miktarini ifade eder. Calisan
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memnuniyeti ve baghligl, calisan memnuniyeti anketleri ve geri bildirimlerle degerlendirilir.
Calisan tiretkenligi, calisan basina diisen iiretim veya gelir miktari ile 6lciiliirken, yetkinlik
degerlendirmeleri, calisanlarin bilgi ve yeteneklerinin diizenli olarak degerlendirilmesini

kapsar.

1.8.2. Yapisal sermayenin dl¢iilmesi

Yapisal sermaye, organizasyonun siirecleri, bilgi sistemleri, patentleri ve diger yapisal
unsurlarini igerir. Yapisal sermayenin olciilmesi icin de cesitli yontemler kullanilir. Ar-Ge
harcamalari, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine yapilan yatirim miktarinm belirtir. Patent
sayis], organizasyonun sahip oldugu patent ve telif hakk: sayisini ifade eder. Bilgi yonetim
sistemlerinin etkinligi ve kullanimi, bilgi yonetim sistemlerinin ne kadar etkili kullanildigini
gosterir. [s siireclerinin verimliligi ise is siireclerinin verimliligi ve standartlara uygunlugu ile

olcilir.

1.8.3. iliskisel sermayenin dl¢iilmesi

lliskisel sermaye, organizasyonun dis paydaslar ile kurdugu iliskileri icerir. Bu sermayenin
Olctlmesi de cesitli yontemlerle yapilir. Miisteri memnuniyeti, miisteri memnuniyeti anketleri
ve geri bildirimler ile degerlendirilir. Miisteri sadakati, tekrarlanan is ve miisteri baghhgi
Olciimleri ile belirlenir. Marka degeri, marka bilinirligi ve itibar1 lizerine yapilan pazar
arastirmalari ile olgiiliir. Ag ve is birlikleri, stratejik is birliklerinin ve aglarin sayisi ve etkinligi
ile degerlendirilir.

Entelektiiel sermayenin toplam degerini 6l¢mek i¢in ¢esitli modeller ve araglar gelistirilmistir.
Bu modeller, organizasyonlarin entelektiiel sermayesini daha somut ve Olgtlebilir hale
getirmeyi amagclar. Bu siire¢, organizasyonlarin entelektiiel varliklarin1 daha iyi yonetmelerine

ve rekabet avantaji elde etmelerine yardimci olur.

1.9. Entelektiiel Sermayenin Etki Alanlari

Entelektiiel sermaye, modern ekonomilerde giderek daha dnemli bir hale gelmektedir. Bu
kavram, bir organizasyonun bilgi, deneyim, patentler, marka degeri, iliskiler ve insan
sermayesi gibi maddi olmayan varliklarin1 kapsar. Entelektiiel sermayenin etki alanlar ise
genis ve ¢esitlidir. Yenilik ve rekabet avantaji, sirketlerin yenilik yapma kapasitelerini artirir.
Yenilikgi fikirler ve siirecler, firmalarin rekabet avantaji elde etmesine yardimci olur. Patentler,

ticari markalar ve telif haklar1 gibi unsurlar, sirketlerin piyasa konumlarini gii¢clendirir.

Organizasyonel verimlilik ve performans, bilgi yonetimi ve calisanlarin yetkinlikleri, is

sturecglerinin verimliligini artirir. Daha iyi bilgi paylasimi ve organizasyonel 6grenme,
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performans: iyilestirir. lyi egitimli ve motive calisanlar, sirketlerin hedeflerine ulasmasini

kolaylastirir.

Miisteri iliskileri ve pazarlama, marka degeri ve miisteri sadakati, entelektiiel sermayenin
onemli bilesenleridir. Gliglii bir marka, miisterilerin sirkete olan giivenini artirir ve pazarlama
cabalarini destekler. Miisteri bilgileri ve iliskileri yonetimi, miisteri ihtiyaclarina daha iyi yanit
verilmesini saglar. Miisteri taleplerine en uygun ihtiyaci belirlemek ve ihtiyaca uygun tiriinleri

gelistirmek, dogrudan entelektiiel sermayenin gliclenmesi anlamina gelmektedir.

Finansal performans ve degerleme agisindan, entelektiiel sermaye sirketlerin piyasa degerini
ve hisse fiyatlarini olumlu yonde etkileyebilir. Yatirimcilar, entelektiiel varliklarin sirketin
gelecekteki bliyiime potansiyelini artiracagini 6ngoérir. Maddi olmayan varliklar, sirket
birlesmeleri ve satin almalar sirasinda 6nemli bir deger olusturur. Goézle goriilmeyen bu

degerler, reel piyasada olumlu sonuglar dogurabilir.

Is birlikleri ve aglar, sirketlerin diger firmalar, iiniversiteler ve arastirma kurumlar ile is
birlikleri gelistirmesini kolaylastirir. Bu tiir is birlikleri, bilgi paylasimini ve inovasyonu
destekler. Giiclii aglar ve iliskiler, sirketlerin pazar erisimini genisletir ve yeni firsatlar yaratir.

Toplumsal etki ve siirdiiriilebilirlik, sirketlerin strdiiriilebilirlik stratejilerini gelistirmelerine
ve uygulamalarina yardimci olur. Cevresel ve sosyal sorumluluk projeleri, uzun vadeli basariy1
destekler. Sirketlerin topluma katkilari, entelektiiel sermaye araciligiyla artar ve bu da

itibarlarini ve toplumsal kabul edilebilirliklerini artirir.

Calisan memnuniyeti ve kiiltiir, entelektiiel sermayenin kritik bir pargasidir. Calisanlarin bilgi
ve becerileri, is tatmini ve motivasyon iizerinde dogrudan etkilidir. Pozitif bir sirket kiltiird,

calisan baghlhigini ve performansini artirir.

Entelektiiel sermaye, sirketlerin ve organizasyonlarin hem kisa vadeli operasyonel basarisini
hem de uzun vadeli stratejik hedeflerini destekleyen kritik bir varlik olarak kabul edilmektedir.
Bu nedenle, entelektiiel sermayeyi etkin bir sekilde yonetmek ve gelistirmek, modern is

diinyasinda basar1 icin gereklidir.

Arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri, entelektiiel sermayenin 6nemli bir pargasidir.
Yenilikgi irtin ve hizmetlerin gelistirilmesi, sirketlerin pazar lideri olmasina yardimc olur.
Rakip firmalarin {iriinleri iizerinde ¢alismalar yapmak daha iyi sonuglar dogurabilir. Egitim ve
gelisim programlari, calisanlarin yetkinliklerini artirir ve organizasyonel bilgi tabanim
genisletir. Calisanlarinin siirekli 6grenmesini destekleyen kurum ici egitim programlari

sunmak, yenilikgi kiiltiirii ve calisan memnuniyetini artirir.

Yenilikci is modelleri, entelektiiel sermayede sirketlerin yeni is modelleri gelistirmesine olanak
tanir. Bu, pazarda farklilasma ve miisteri degerini artirma firsatlar1 yaratir. Kimsede olmayan
ya da var olan Uriinti/hizmeti gelistirmek, firmalarin entelektiiel sermaye giiclinii artirir. Bilgi

teknolojisi ve dijital doniisiim, entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde kullanilmasini
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gerektirir. Verimlilik ve miisteri deneyimi tlizerinde biiyiik etkileri vardir. Teknolojide ve
bilisim hizmetlerinde fark yaratan firmalarin entelektiiel sermayelerinin daha giiclii oldugu

bilinmektedir.

Uriin ve hizmet kalitesinin siirekli iyilestirilmesi, miisteri memnuniyetini ve sadakatini artirir.
Kriz yonetimi ve dayaniklilik acisindan, entelektiiel sermaye sirketlerin kriz donemlerinde
hizli ve etkili yanitlar verebilmesini saglar. Bu, organizasyonlarin dayaniklihigini artirir. Kriz
doénemlerinde iirtinden kaynakli hatalar, tiriinleri geri toplamak, hatay1 giderip telafi etmek ve
yenilikei coziimlerle tekrar miisterilere sunmak hem itibar1 hem de entelektiiel sermayeyi

giiclendirir.

Entelektiiel sermayenin cesitli etki alanlarini ve bu alanlarda nasil somut faydalar sagladigini
gosterir. Sirketlerin entelektiiel sermayelerini etkin bir sekilde yonetmeleri, rekabet avantaji

elde etmeleri ve uzun vadeli basarilarini garanti altina almalar1 agisindan kritik 6neme sahiptir.

1.10. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinin Yararlari

Entelektiiel sermayenin 6l¢tilmesi, organizasyonlarin bilgi tabanlarini, yenilik kapasitelerini ve
iliskisel varliklarini degerlendirerek bircok 6nemli avantaj saglar. Bu siirecin baslica yararlari,
stratejik yonetimden rekabet avantajina, performans izlemeye ve deger yaratmaya kadar genis
bir yelpazede bulunmaktadir.

Stratejik yonetim ve karar alma siireclerinde entelektiiel sermaye olciimleri, yoneticilere
organizasyonun mevcut durumunu ve gelecekteki potansiyelini daha iyi anlama imkani saglar.
Bu sayede stratejik planlama ve kaynak tahsisi kararlar1 daha bilingli ve etkili hale gelir. Uzun
vadeli planlama i¢in de entelektiiel sermayenin degerlendirilmesi, organizasyonlarin uzun

vadeli stratejilerini olustururken kritik bilgiler saglar.

Rekabet avantaji1 saglama agisindan, entelektiiel sermaye unsurlari, organizasyonun rekabet
avantajini belirleyebilir ve koruyabilir. Benzersiz yetenekler ve giiclii miisteri iliskileri gibi
unsurlar, organizasyonlarin farkhilasmasim saglar. Inovasyon kapasitesinin ve miisteri
memnuniyetinin 6l¢iilmesi, organizasyonlarin piyasa konumlarini giiclendirmelerine yardimci

olur.

Performans izleme ve gelistirme, maddi olmayan varliklarin performansini izleyerek
organizasyonlarin gli¢lii ve zayif yonlerini belirlemelerine olanak tanir ve stirekli iyilestirme
firsatlarim ortaya c¢ikarir. s siiregleri, bilgi sistemleri ve c¢alisan performansimin

optimizasyonu, operasyonel verimliligi artirir.

Deger yaratma ve paydas iliskileri agisindan, entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi yatirimcilarin
organizasyonun gercek degerini ve potansiyelini anlamalarina yardimci olur, bu da yatirimci
giivenini artirir. Misteri iligkileri ve memnuniyetinin degerlendirilmesi, musteri baghligini ve

tekrarlanan isleri tesvik eder.

15



Finansal raporlama ve piyasa degeri acisindan, entelektiiel sermayenin o6lg¢tilmesi,
organizasyonlarin gercek piyasa degerini yansitan daha kapsamli ve dogru finansal raporlar
sunmalarina yardimci olur. Maddi olmayan varliklarin raporlanmasi, organizasyonun

varliklarinin ve performansinin daha seffaf bir sekilde goériinmesini saglar.

Inovasyon ve yaraticilikta, Ar-Ge faaliyetlerinin ve yeniliklerin izlenmesi, organizasyonlarin
yeni lriin ve hizmetler gelistirmelerine yardimci olur. Entelektiiel sermayenin odl¢iilmesi,

organizasyon i¢inde inovasyon kiltiirtiini tesvik eder.

Calisan baglilig1 ve gelisimi acisindan, ¢alisan memnuniyeti ve baglhiligi anketleri, calisanlarin
motivasyonunu artirir ve yetenekli ¢alisanlarin elde tutulmasina yardimci olur. Egitim ve

gelisim programlarinin etkinligi izlenerek, calisanlarin siirekli gelisimi desteklenir.

Kurumsal itibar ve gliven baglaminda, marka degerinin ve miisteri memnuniyetinin izlenmesi,
organizasyonun itibarim1 giiclendirir ve paydaslarin giivenini artirir. Sosyal sorumluluk

projelerinin etkisi dlgiilerek, toplumla olan iliskiler gelistirilir.

Son olarak, uzun vadeli siirdiirtlebilirlik icin entelektiiel sermayenin etkin ydnetimi,
organizasyonlarin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini ve kriz zamanlarinda dayanikliligini artirir.
Cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik girisimlerinin etkisi dl¢iilerek, organizasyonlarin topluma
ve cevreye Kkatkilar1 degerlendirilir. Entelektiiel sermayenin bu genis etki alanlari,
organizasyonlarin hem kisa vadeli operasyonel basarisimi hem de uzun vadeli stratejik
hedeflerini destekler. Bu nedenle, entelektiiel sermayeyi etkin bir sekilde yonetmek ve

gelistirmek, modern is diinyasinda basari i¢cin gereklidir.

1.11. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesinde Karsilagilan Problemler

Entelektiiel sermayenin Ol¢lilmesi, organizasyonlar icin birgok yarar saglasa da, bu siiregte
cesitli zorluklar ve problemlerle karsilasilmaktadir. Entelektiiel sermayenin ol¢iilmesinde

karsilasilan baslica problemler sunlardir:

Entelektiiel sermayenin dl¢iilmesi icin evrensel olarak kabul edilen standartlarin ve kriterlerin
eksikligi, farkli organizasyonlarin o6lciim sonuclarini Kkarsilastirmay1 zorlastirir. Farkh
sektorlerde entelektiiel sermaye bilesenlerinin farkli 6nem dereceleri ve dl¢lim yontemleri
olmasi, standart bir 6l¢iim sistemi gelistirmeyi zorlastirir. Bu eksiklik, organizasyonlarin 6l¢iim

sonuglarinin giivenilirligini ve karsilastirilabilirligini olumsuz etkiler.

Maddi olmayan varliklarin soyut dogasi, entelektiiel sermaye bilesenlerinin somut olmamasi
nedeniyle 6l¢lim zorluklar yaratir. Bilgi, yetenekler ve iliskiler gibi unsurlarin nicel olarak
Olciilmesi zordur ve degerlemede giicliikkler yasanabilir. Bilginin, yeniliklerin ve iliskilerin

degerini objektif bir sekilde belirlemek, organizasyonlar i¢cin 6nemli bir zorluk teskil eder.
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Entelektiiel sermayeyi 6l¢gmek icin gelistirilen araglar ve modeller genellikle karmasiktir ve bu
modellerin dogru uygulanmasi i¢in uzmanlik gerektirir. Ayrica, entelektiiel sermaye ile ilgili
verilerin toplanmasi ve analiz edilmesi, zaman alici ve maliyetli olabilir. Bu da
organizasyonlarin entelektiiel sermaye Ol¢iim siireclerini etkili bir sekilde yiiriitmelerini

zorlastirir.

Entelektiiel sermayenin bazi bilesenlerinin 6l¢limi, degerlendirme yapan Kisilerin 6znel
yargilarina dayanabilir ve bu da sonuglarin dogrulugunu etkileyebilir. Ol¢ciim siireclerinde
kisisel veya kurumsal 6nyargilar, verilerin ve sonuclarin tarafsizligini etkileyebilir. Bu durum,

0lclim sonuglarinin giivenilirligini ve dogrulugunu azaltir.

Entelektiiel sermayenin finansal raporlara dahil edilmesi, mevcut muhasebe standartlariyla
uyumlu olmayabilir. Entelektiiel sermaye 6l¢limlerinin finansal raporlarda nasil sunulacag
konusunda belirsizlikler, yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in giivenilirlik sorunlari yaratabilir.
Bu da finansal raporlamalarin seffafligini ve dogrulugunu etkiler.

Entelektiiel sermaye bilesenleri dinamik bir yapiya sahiptir ve siirekli olarak degisir. Bu
nedenle, Ol¢iim sistemlerinin stirekli olarak giincellenmesi gerekir. Entelektiiel sermaye
Olgctimlerinin dogru ve giincel bilgiye dayandirilmasi zorunludur, bu da siirekli veri toplama ve
analiz gerektirir. Bu gereklilik, organizasyonlarin 6lciim streglerini siirekli olarak

yenilemelerini ve glincellemelerini zorunlu kilar.

Baz1 organizasyonlar, entelektiiel sermaye o6lciimlerinin getirecegi degisikliklere direng
gosterebilir. Farkh kiiltiirel degerler ve normlar, entelektiiel sermayenin 6lciilmesi ve
yonetilmesi siirecinde engeller yaratabilir. Ornegin, bir teknoloji sirketi Ar-Ge faaliyetlerini ve
inovasyon kapasitesini 6l¢meye calisirken, patent sayisi ve Ar-Ge harcamalar1 gibi nicel
verilere odaklanabilir. Ancak, calisanlarin bilgi paylasimi ve isbirligi gibi daha soyut unsurlarin
Olctiilmesinde zorluklar yasayabilir. Ayrica, bu soyut unsurlarin organizasyonun genel

basarisina nasil katkida bulundugunu géstermek zor olabilir.

Entelektiiel sermayenin 6l¢lilmesi, organizasyonlar icin 6énemli yararlar saglasa da, bu siiregte
cesitli problemler ve zorluklarla karsilasilir. Ol¢iim standartlarinin eksikligi, maddi olmayan
varliklarin soyut dogasi, karmasik araclar ve metodolojiler, 6znel degerlendirme ve yanlilik,
finansal raporlamalarla entegrasyon sorunlari, siirekli degisim ve giincelleme gereksinimi ve
organizasyonel diren¢ bu problemler arasinda yer alir. Bu zorluklarin iistesinden gelmek igin,
organizasyonlarin entelektiiel sermaye ol¢iim siireclerini dikkatli bir sekilde planlamasi ve

uygulamasi gerekmektedir.

Entelektiiel sermaye 6l¢ciimlerinden elde edilen sonuclarin dogru bir sekilde yorumlanmasi zor
olabilir. Bu sonuglarin organizasyonun genel stratejisi ve performansi lizerindeki etkilerini
anlamak uzmanlk gerektirir. Olciim sonuglarinin stratejik karar alma siireglerine entegre
edilmesi ve pratik olarak uygulanmasi her zaman kolay degildir. Organizasyonlar, entelektiiel

sermaye verilerini etkin bir sekilde kullanmak i¢in uygun mekanizmalara sahip olmayabilir.
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Entelektiiel sermayenin Ol¢lilmesi icin gereken sistemler ve araglar genellikle maliyetlidir.
Kiiciik ve orta élgekli isletmeler icin bu maliyetler 6nemli bir engel teskil edebilir. Ol¢iim
siireclerinin etkin bir sekilde ytriitiilebilmesi icin yeterli insan kaynagi ve teknolojik altyap1

gereklidir. Ancak, bazi organizasyonlar bu kaynaklara sahip olmayabilir.

Entelektiiel sermaye unsurlari genellikle birbirleriyle iliskilidir ve bir bilesendeki degisiklikler
digerlerini de etkileyebilir. Bu baglilik, olciimlerin dogru bir sekilde yapilmasini ve
yorumlanmasim zorlastirabilir. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye gibi

farkli bilesenlerin entegre bir sekilde degerlendirilmesi karmasik olabilir.

1.12. Oneriler ve C6ziim Yollar1

Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi sirasinda karsilasilan zorluklar1 asmak icin gesitli stratejiler
ve cozimler gelistirilmistir. Organizasyonlarin, entelektiiel sermaye 6l¢tiim stirecglerini dikkatli
bir sekilde planlamasi ve uygulamasi1 gerekmektedir. Ayrica, Ol¢lim araclarinin ve
metodolojilerinin basitlestirilmesi, veri toplama siireglerinin iyilestirilmesi ve 6znel
degerlendirme yanliliklarinin minimize edilmesi 6nemlidir. Entelektiiel sermaye 6l¢timlerinin
finansal raporlara entegrasyonu konusunda muhasebe standartlariyla uyumlu politikalar
gelistirilmelidir. Siirekli degisim ve giincelleme gereksinimi dikkate alinarak, ol¢iim
sistemlerinin dinamik dogasina uygun olarak strekli olarak yenilenmesi saglanmalidir.
Organizasyonel diren¢ ve Kkiiltiirel engellerin iistesinden gelmek icin degisim yonetimi

stratejileri uygulanmahdir.

1.13. Entelektiiel Sermaye Olgiimiinde Kullanilan Baz1 Modeller ve Yaklagimlar

Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi, organizasyonlarin bilgi tabanlarini, yenilik kapasitelerini ve
iliskisel varliklarinm1 anlamalarina ve degerlendirmelerine yardimci olan g¢esitli modeller ve
yaklagimlar kullamlarak gerceklestirilir. iste entelektiiel sermaye él¢iimiinde yaygin olarak

kullanilan bazi modeller ve yaklasimlar:

1.13.1. Skandia navigator modeli

Skandia Navigator, entelektiiel sermayeyi bes ana boyutta degerlendiren bir modeldir:
Finansal Odak, Miisteri Odak, Siire¢ Odak, Yenilik ve Gelisim Odak ve Insan Odak. Her bir boyut,
organizasyonun entelektiiel sermayesini 6l¢mek icin belirli gostergeler icerir. Finansal odak,
organizasyonun finansal performansini degerlendirirken, miisteri odak, miisteri memnuniyeti
ve sadakatini 6lger. Siire¢ odak, i¢ siire¢lerin verimliligini ve etkinligini degerlendirir. Yenilik
ve gelisim odak, organizasyonun yenilik kapasitesini ve 6grenme yetenegini élcerken, insan

odak, calisanlarin bilgi, beceri ve yetkinliklerini degerlendirir.
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1.13.2.Balanced scorecard (Dengelenmis performans karti)

Balanced Scorecard, finansal ve finansal olmayan gostergeleri dengeleyen bir performans
Olclim sistemidir. Entelektiiel sermaye 6lciimii icin miisteri perspektifi, i¢ siirecler perspektifi,
O0grenme ve gelisim perspektifi gibi bilesenler igerir. Miisteri perspektifi, miisteri memnuniyeti
ve sadakatini degerlendirirken, i¢ silirecler perspektifi, is silireclerinin verimliligini ve
etkinligini 6lcer. Ogrenme ve gelisim perspektifi, calisanlarin egitim ve gelisim faaliyetlerini ve
organizasyonun yenilik kapasitesini degerlendirir. Bu yaklasim, organizasyonlarin entelektiiel

sermayesini daha biitiinsel ve dengeli bir sekilde degerlendirmelerine olanak tanir.

1.13.3.Intangible assets monitor

Intangible Assets Monitor, entelektiiel sermayeyi insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel
sermaye olarak ii¢ ana kategoride degerlendirir ve her bir kategori icin spesifik 6l¢iim
gostergeleri sunar. Insan sermayesi, calisanlarin bilgi, beceri ve deneyimlerini
degerlendirirken, yapisal sermaye, organizasyonun stirecleri, bilgi sistemleri ve patentleri gibi
unsurlar élger. Iliskisel sermaye ise, organizasyonun miisteri iliskileri, tedarikgi iligkileri ve
marka degeri gibi dis paydaslarla olan iligkilerini degerlendirir. Bu model, entelektiiel
sermayenin c¢esitli bilesenlerini kapsaml bir sekilde 6l¢gmeyi saglar.

Entelektiiel sermayenin Ol¢lilmesinde kullanilan gdstergeler, organizasyonlarin bilgi
tabanlarini, yenilik kapasitelerini ve iliskisel varliklarini anlamalarina ve degerlendirmelerine
yardimal olur. Insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye gibi ana bilesenler igin
belirli gostergelerin kullanilmasi, entelektiiel sermayenin kapsamli ve dogru bir sekilde
Olciilmesini saglar. Bu gostergeler, stratejik yonetim, performans izleme ve siirekli iyilestirme
stureclerinde 6nemli rol oynar. Entelektiiel sermaye oOl¢limiinde kullanilan modeller ve
yaklasimlar, organizasyonlarin bu siiregleri daha sistematik ve etkin bir sekilde yliriitmelerine
katkida bulunur. Bu sayede, organizasyonlar entelektiiel sermayelerini daha iyi yonetebilir ve
rekabet avantaji elde edebilir.

1.14. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesinde Gostergeler

Entelektiiel sermayenin 6l¢tilmesi, organizasyonlarin bilgi tabanlarini, yenilik kapasitelerini ve
iliskisel varliklarin1 degerlendirirken kullandiklar cesitli gdstergeleri icerir. Bu gostergeler,
insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye gibi entelektiiel sermayenin farkl
bilesenlerini él¢mek icin kullanilir. Iste entelektiiel sermayenin él¢iilmesinde yaygin olarak

kullanilan gostergeler?:

9 Thomas A. Stewart, Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations (New York: Doubleday, 1997) 49
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1.14.1.insan sermayesi gostergeleri

Egitim ve gelisim gostergeleri, calisanlarin egitim ve gelisim faaliyetlerine katilimini dlger.
Calisan egitim saatleri, bir y1l icinde ¢alisan basina diisen egitim saatlerini gosterirken, egitim
harcamalari, ¢alisan basina yapilan egitim ve gelisim harcamalarini ifade eder. Bu gostergeler,

organizasyonun insan sermayesine yaptig1 yatirimi degerlendirmek icin kullanilir.

Calisan memnuniyeti ve baghligi, calisanlarin organizasyona olan memnuniyet ve sadakat
diizeyini gosterir. Calisan memnuniyeti anketleri, calisanlarin memnuniyet diizeyini 6lcerken,
calisan baghilig1 orany, calisanlarin organizasyona olan baglilik ve sadakat diizeyini belirler. Bu

gostergeler, calisanlarin islerine ve organizasyona ne kadar bagh olduklarini degerlendirir.

Yetkinlik ve performans gostergeleri, calisanlarin yetkinlik seviyelerini ve performanslarini
Olcer. Calisan performans degerlendirmeleri, diizenli olarak yapilan performans
degerlendirme sonuglarin icerir. Yetkinlik gelisimi, ¢alisanlarin yetkinlik seviyelerindeki
gelisim oranini gosterir. Bu gostergeler, calisanlarin performansini ve yetkinliklerini izlemek

icin kullanilir.

Is giicii dinamikleri, ¢alisanlarin organizasyondaki hareketliligini ve ise alim siireglerini
degerlendirir. Calisan devir orani, belirli bir donemde isten ayrilan ¢alisanlarin oranini
gosterirken, yeni ise alim basari orani, ise alinan yeni ¢alisanlarin performans ve uyum

diizeyini belirtir. Bu gdstergeler, organizasyonun insan kaynaklari yonetimini degerlendirir.

1.14.2. Yapisal sermaye gostergeleri

Inovasyon ve Ar-Ge gostergeleri, organizasyonun yenilikci kapasitesini ve Ar-Ge faaliyetlerini
Olcer. Patent sayisi, organizasyonun sahip oldugu patentlerin sayisini ifade ederken, Ar-Ge
harcamalary, yillik Ar-Ge faaliyetlerine yapilan harcamalari gosterir. Yeni {liriin gelistirme, yillik
olarak piyasaya siiriilen yeni iiriin veya hizmetlerin sayisini belirtir. Bu goéstergeler,

organizasyonun yenilikci kapasitesini ve Ar-Ge faaliyetlerini degerlendirmek icin kullanilir.

Bilgi yonetimi ve teknoloji gostergeleri, organizasyonun bilgi yonetim sistemlerinin etkinligini
ve teknoloji altyapisin1 degerlendirir. Bilgi yonetim sistemlerinin etkinligi, kullanilan bilgi
yOnetim sistemlerinin etkinligini gosterirken, teknoloji altyapisi, organizasyonun teknoloji
altyapisinin durumu ve giincelligini belirtir. Bu gostergeler, organizasyonun bilgi yonetimi ve

teknoloji altyapisini degerlendirmek icin kullanilir.

Organizasyonel siirecler ve verimlilik gostergeleri, organizasyonun is stire¢lerinin verimliligini
ve iyilestirilmesini olger. Is siirecleri verimliligi, ana is siireclerinin verimlilik gostergelerini
icerirken, siire¢ yenilikleri, iyilestirilen veya yeniden tasarlanan is streclerinin sayisini
gosterir. Bu gostergeler, organizasyonun is siireclerinin verimliligini ve iyilestirilmesini

degerlendirmek i¢in kullanilir.
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1.14.3.iliskisel sermaye gostergeleri

Miisteri iliskileri ve memnuniyeti gostergeleri, organizasyonun miisteri memnuniyetini ve
sadakatini 6lcer. Miisteri memnuniyeti anketleri, miisteri memnuniyet diizeyini 6lgerken,
miisteri sadakati, miisteri sadakat orani ve tekrarlayan miisteri sayisini belirtir. Bu gostergeler,

organizasyonun miisteri memnuniyeti ve sadakatini degerlendirmek icin kullanilir.

Pazar ve marka degeri gostergeleri, organizasyonun pazar konumunu ve marka degerini dlcer.
Pazar payi, organizasyonun sektdrdeki pazar paymni gosterirken, marka degeri, marka
degerlemesi ve marka algisini belirtir. Bu gostergeler, organizasyonun pazar konumunu ve

marka degerini degerlendirmek i¢in kullanilir.

Tedarikgi ve is ortaklarn iligkileri gostergeleri, organizasyonun tedarik¢i memnuniyetini ve is
ortaklariyla olan iligkilerini 6lcer. Tedarik¢i memnuniyeti, tedarik¢i memnuniyeti anket
sonuglarin icerirken, is ortaklar iliskileri, is ortaklariyla olan isbirligi ve ortak projelerin
sayisinl gosterir. Bu gostergeler, organizasyonun tedarikci ve is ortaklarn iliskilerini
degerlendirmek i¢in kullanilir.

Entelektiiel sermayenin bu cesitli gdstergeleri, organizasyonlarin bilgi tabanlarini, yenilik
kapasitelerini ve iligkisel varliklarin1 degerlendirerek, stratejik karar alma siireclerinde ve
performans izleme c¢alismalarinda kritik rol oynar. Bu gostergeler, organizasyonlarin
entelektiiel sermayesini etkin bir sekilde yonetmelerine ve rekabet avantaji elde etmelerine

yardimci olur.

1.15. Entelektiiel Varlik ve Maddi Varliklar
1.15.1. Entelektiiel varlik

Entelektiiel varlik, bir organizasyonun sahip oldugu, fiziksel olmayan ancak deger tasiyan
unsurlari ifade eder. Bu varliklar, bilgi, yaraticilik, yenilik¢ilik, patentler, ticari sirlar, markalar,
is stirecleri ve misteri iliskileri gibi c¢esitli unsurlar1t kapsar. Tanim kisminda verilen

aciklamanin varlik tarafinda daha ¢ok 6l¢iilebilmesi 6ngortlen degerleri vardir.
Ozellikleri:
e Maddi Olmayan: Fiziksel bir formu yoktur, soyut degerlere dayanir.

e Deger Katma: Bilgi ve yaraticilik gibi unsurlar araciligiyla organizasyona 6nemli bir

deger katar.
o Siirdiiriilebilir Rekabet Avantaji: Uzun vadeli rekabet avantaji saglar.

e Koruma: Genellikle patentler, telif haklari, ticari markalar ve ticari sirlar araciligiyla

korunur.
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Ornekler:
e Patentler: Yenilik¢i buluslar1 koruyan yasal haklar.

e Markalar: Sirketin {iriinlerini ve hizmetlerini tanimlayan ve ayirt eden isimler ve

logolar.
e Ticari Sirlar: Isletmenin rekabet avantajini koruyan gizli bilgiler.
e Veri Tabanlar: Bilgi sistemleri ve miisteri verileri.
o Know-How: Is yapma bilgisi ve uzmanlk.
Maddi Varliklar

Maddi varliklar, fiziksel olarak mevcut olan ve somut degerlere sahip olan varliklardir. Bu
varliklar, isletmenin giinliik operasyonlarini siirdiirmesi i¢in gerekli olan fiziksel kaynaklari

icerir.
Ozellikleri:
¢ Fiziksel Olma: Somut ve dokunulabilir varliklardir.

e Deger Kaybi: Kullanima ve zamana bagh olarak asinma ve yipranma (amortisman)

yasar.
¢ Kolay Degerleme: Genellikle piyasa degeri lizerinden kolayca degerlendirilebilir.
o Sigorta ve Bakim: Fiziksel koruma, sigorta ve bakim gerektirir.
Ornekler:
e Binalar: isletmenin faaliyetlerini yiiriittiigii yapilar.
e Makine ve Ekipmanlar: Uretim siirecinde kullanilan araglar ve makineler.
e Araclar: Isletmenin tasimacilik ve lojistik faaliyetleri icin kullandig tagitlar.
e Envanter: Satisa hazir iirlinler ve hammaddeler.

e Arazi: Isletmenin sahip oldugu veya kiraladig toprak parcalari.
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Tablo 1. 1. Karsilastirma

Ozellik Entelektiiel Varhk Maddi Varhk

Fiziksel Durum Soyut, fiziksel olmayan Somut, fiziksel

Piyasa degeri lizerinden kolayca

Degerleme Degeri belirlemek zor olabilir |belirlenir

Patentler, telif haklari, ticari

Koruma sirlar Sigorta ve fiziksel koruma

Genellikle asinma ve yipranma

Asinma ve Yipranma |yoktur Amortismanla deger kaybeder
Yaraticilik ve Uretim ve operasyonlar icin
Yenilikcilik Kritik rol oynar gereklidir

Entelektiiel varliklar ve maddi varliklar, bir organizasyonun basarisi icin birlikte calisir. Maddi
varliklar giinliik operasyonlari siirdirmek icin gereklidir, ancak entelektiiel varliklar
yenilikeilik ve uzun vadeli rekabet avantaji saglayarak organizasyonun siirdtriilebilirligini ve
biiyimesini destekler. Maddi varliklarin degerini piyasa belirlerken entelektiiel sermaye
degerini maddi olmayan degerler belirler, benzersiz organizasyon yapilarina sahip olan
isletmelerin degerini, isletme sahibi de belirleyebilir. Essiz olmasi onu 6zel kilar.

1.16. Entelektiiel Miilkiyet Haklar:

Entelektiiel miilkiyet haklari, bireylerin veya kuruluslarin yarattiklari yeniliklerin ve
fikirlerin yasal korumasini saglayan haklardir. Bu haklar, yaratici ve yenilikei calismalarin
tesvik edilmesi ve korunmasi amaciyla olusturulmustur. Entelektiiel miilkiyet haklari,
fikirlerin ve yeniliklerin ekonomik degere doniistiiriilmesini saglar ve bu haklari elinde
bulunduranlara belirli siireler boyunca bu fikirlerden ve yeniliklerden miinhasiran

yararlanma hakki verir?9.

1.16.1. Entelektiiel miilkiyet haklarinin tiirleri

1.16.1.1.Patentler

10 Donald S. Chisum, Understanding Intellectual Property Law (New York: Matthew Bender, 1992), 93
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Patentler, yeni ve 6zgiin buluslarin yasal olarak korunmasini saglar. Bir patent, bulus sahibine
belirli bir siire boyunca bulusunu iiretme, kullanma ve satma hakki tanir. Bu siire genellikle 20
yudir. Patentin amaci, bulus sahibine bulusunu ekonomik olarak degerlendirme firsati

sunarken, toplumun da bu bulusun teknik detaylarindan faydalanmasini saglamaktir.

1.16.1.2. Telif Haklar

Telif haklari, edebi, sanatsal ve bilimsel eserlerin yasal korumasini saglar. Bu eserler arasinda
kitaplar, mizik eserleri, filmler, yazilimlar ve gorsel sanatlar bulunur. Telif hakki, eser sahibine
eserin kopyalanmasini, dagitilmasini ve kamuya sunulmasini kontrol etme hakki tanir. Telif
hakki siiresi genellikle eser sahibinin yagami boyunca ve 6liimiinden sonra belirli bir stire daha

(cogu tlilkede 70 y1l) devam eder.

1.16.1.3. Ticari Markalar

Ticari markalar, bir {iriinlin veya hizmetin belirli bir isletmeye ait oldugunu gosteren
isaretlerdir. Bu isaretler arasinda kelimeler, logolar, sloganlar ve hatta renkler bulunabilir.
Ticari markalar, tiiketicilerin belirli bir {iriin veya hizmeti tanimlamalarini ve ayirt etmelerini
saglar. Ticari marka tescili, marka sahibine markasini koruma ve baskalarinin izinsiz

kullanimini engelleme hakki verir.

1.16.1.4. Ticari Sirlar

Ticari sirlar, bir isletmenin rekabet avantaji saglayan gizli bilgileridir. Bu bilgiler arasinda
tretim yontemleri, miisteri listeleri, pazarlama stratejileri ve formiiller bulunabilir. Ticari
sirlarin korunmasi, bu bilgilerin gizli tutulmasina ve yetkisiz kisilerin erisimine karsi 6nlemler

alinmasina baghdir.

1.16.2. Entelektiiel miilkiyet haklarinin 6nemi

Entelektiiel milkiyet haklari, yaratici ve yenilikci faaliyetleri tesvik ederek ekonomik
biiyiimeye katkida bulunur. Bu haklar, bireylerin ve kuruluslarin yaratici ¢alismalardan
faydalanmalarini ve bu ¢alismalardan gelir elde etmelerini saglar. Ayrica, entelektiiel miilkiyet
haklari, rekabetin adil ve diizenli bir sekilde gerceklesmesini saglar, tiiketicilere giivenli ve

kaliteli tirtinler sunulmasina katkida bulunur.

Entelektiiel miilkiyet haklari, kiiresel ticarette de 6nemli bir rol oynar. Ulkeler arasi ticaret

anlasmalarinda bu haklarin korunmasi ve uygulanmasi, uluslararasi isbirligini ve ekonomik
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iliskileri giiclendirir. Entelektiiel miilkiyet haklarinin etkili bir sekilde korunmasi, yenilikgiligin

ve yaraticiligin desteklenmesi agisindan biiyiik 6nem tasir.
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2. BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULEBILMESI

2.1. Entelektiiel Sermayeyi Olcme Araclar

Entelektiiel sermayeyi 6lgmek icin kullanilan cesitli araglar ve yontemler, organizasyonlarin
bilgi, yenilik, iliski ve diger maddi olmayan varliklarini degerlendirip yonetmelerine yardimci
olur. Bu araglar, organizasyonlarin stratejik hedeflerine ulasmalarina, performanslarim
izlemelerine ve siirekli iyilestirme saglamalarina katkida bulunur. Iste entelektiiel sermayeyi

6lemek icin yaygin olarak kullanilan bazi araglar ve modeller:

2.1.1. Balanced scorecard

Finansal ve finansal olmayan performans gostergelerini dengeleyerek organizasyonlarin
stratejik hedeflerine ulasmalarina yardimci olan bir aractir. Bu arac, entelektiiel sermayeyi
dort ana perspektiften degerlendirir: finansal perspektif, miisteri perspektifi, i¢ siirecler
perspektifi ve 6grenme ve gelisim perspektifi. Finansal perspektif, finansal performans
gostergelerini; miisteri perspektifi, miisteri memnuniyeti ve sadakatini; i¢ siire¢ler perspektifi,
is siireclerinin etkinligi ve verimliligini; 6grenme ve gelisim perspektifi ise calisanlarin

yetenekleri, egitim ve gelisimini icerir.

2.1.2. Skandia navigator

Entelektiiel sermayeyi 6l¢cmek icin gelistirilen 6ncii modellerden biridir. Bu model, entelektiiel
sermayeyi bes ana odak alaninda degerlendirir: finansal odak, miisteri odak, is stirecleri odak,
yenilik ve gelisim odak ve insan odak. Finansal odak, finansal gdstergeleri; miisteri odak,
miisteri iligkileri ve memnuniyetini; is stirecleri odak, is siire¢lerinin etkinligini; yenilik ve
gelisim odak, Ar-Ge faaliyetleri ve yenilikleri; insan odak ise calisanlarin yetenekleri ve

gelisimini kapsar.

2.1.3. Intangible assets monitor

Entelektiiel sermayeyi li¢ ana kategoride degerlendirir: insan sermayesi, yapisal sermaye ve
iliskisel sermaye. insan sermayesi, calisanlarin bilgi, beceri ve yeteneklerini; yapisal sermaye,
organizasyonel stirecler, bilgi sistemleri ve patentleri; iliskisel sermaye ise miisteri iliskileri, is

ortakliklar: ve tedarikei iliskilerini icerir.
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2.1.4. Value added intellectual coefficient (VAIC)

Bir organizasyonun entelektiiel sermaye performansini 6l¢mek i¢in kullanilan bir gostergedir.
Bu model, sermaye katsayisi (CEE), insan sermayesi katsayisi (HCE) ve yapisal sermaye
katsayis1 (SCE) olmak iizere {i¢ bilesenden olusur. VAIC, organizasyonun entelektiiel sermaye

kullanarak ne kadar deger yarattigini gosterir.

2.1.5. Knowledge management assessment tool (KMAT)

Entelektiiel sermaye ve bilgi yonetimi uygulamalarini degerlendirmek i¢in kullanilan bir
aractir. Bu arag, bilgi yaratma, paylasma, kullanma ve saklama gibi bilgi yonetimi stire¢lerini

analiz eder.

2.1.6. Technology broker’s model

Bir organizasyonun teknoloji ve yenilik yonetimi kapasitesini 6lcer. Bu model, teknoloji

portfdyii, Ar-Ge yatirimlari ve inovasyon projelerinin basari orani gibi gostergeleri kullanir.

2.1.7. Intellectual capital index (IC Index)

Bir organizasyonun entelektiiel sermaye bilesenlerini nicel olarak 6l¢en bir aractir. Bu model,
insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye unsurlarini degerlendirir ve entelektiiel

sermaye performansini genel bir indeks olarak sunar.

2.1.8. Economic value added (EVA)

Bir organizasyonun ekonomik karliligini degerlendiren bir performans o6lglim aracidir.
Entelektiiel sermaye 6l¢iimiinde, EVA, entelektiiel sermayenin finansal performansa katkisin

analiz eder.

Bir yazilim sirketi, entelektiiel sermayesini 6l¢mek icin Balanced Scorecard ve VAIC araglarini
kullanabilir. Sirket, Balanced Scorecard ile miisteri memnuniyeti, ¢alisan egitimi, Ar-Ge
projeleri ve finansal performansi degerlendirirken, VAIC ile entelektiiel sermayenin ekonomik
deger yaratma kapasitesini analiz edebilir. Bu araclar sayesinde sirket, entelektiiel sermaye

yOnetimini iyilestirip rekabet avantajini artirabilir.

Entelektiiel sermayenin 6l¢tilmesi, organizasyonlarin bilgi tabanlarini, yenilik kapasitelerini ve
iliskisel varliklarini daha iyi yonetmelerine yardimci olur. Balanced Scorecard, Skandia
Navigator, Intangible Assets Monitor, VAIC ve diger araclar, entelektiiel sermayenin farkl

bilesenlerini kapsaml bir sekilde degerlendirmek icin kullanilan yaygin yontemlerdir.
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Bu araclar, organizasyonlarin stratejik hedeflerine ulasmalarina, performanslarini
izlemelerine ve stirekli iyilestirme saglamalarina katkida bulunur. Entelektiiel sermayenin
etkin yonetimi, modern is diinyasinda rekabet avantaji elde etmek ve stirdiiriilebilir basari

saglamak icin kritik dneme sahiptir.

2.2.  Entelektiiel Sermayede Finansal Olmayan Ol¢iim Yéontemleri

Entelektiiel sermaye, bir organizasyonun rekabet giiclinii artiran ve siirdiiriilebilir biiylimesini
saglayan bilgi, beceri, deneyim ve iliskiler gibi maddi olmayan varliklardan olusur. Bu
sermayeyi 0lgcmek icin finansal olmayan yontemler kullanilir ve bu yontemler entelektiiel
sermayenin farkli bilesenlerini (insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye)

degerlendirmek amaciyla uygulanir.

Balanced Scorecard (Dengelenmis Performans Karti), organizasyonlarin performansini dort
ana perspektiften degerlendiren kapsaml bir yontemdir ve entelektiiel sermayeyi de kapsar:
miisteri memnuniyeti ve sadakati, i¢ stire¢lerin etkinligi ve inovasyon, ¢alisanlarin yetenekleri

ve egitimleri ve finansal gostergeler lizerinden entelektiiel sermayenin dolayl etkisi.

Insan sermayesini 6l¢gmek icin egitim ve gelisim programlarina katthm orani, calisan
memnuniyeti anketleri ve performans degerlendirme sonuglar1 gibi yontemler kullanilir.
Yapisal sermaye ise bilgi yonetim sistemlerinin etkinligi, teknolojik altyapi, inovasyon projeleri

ve siire¢ verimliligi gostergeleri ile degerlendirilir.

lliskisel sermaye 6l¢iimleri, miisteri memnuniyeti anketleri, miisteri sadakati oranlari,
tedarikei ve is ortaklariyla yapilan is birlikleri, pazar pay1 ve marka degeri gibi kriterlere
dayanir. 360 derece geri bildirim yontemi, ¢alisanlarin performansimi degerlendirmek i¢in

coklu geri bildirim kaynaklarini kullanir ve giiclii-zayif yonlerin belirlenmesine yardimci olur.

Net Promoter Score (NPS), miisterilerin bir iirtinti veya hizmeti tavsiye etme olasiligini dlger
ve miisteri sadakati ile memnuniyetini degerlendirmede kullanilir. Bilgi YoOnetimi
Degerlendirme Araci (KMAT), organizasyonlarin bilgi yonetimi siireclerini analiz eder.
Inovasyon endeksi ise yeni iiriin gelistirme orani, patent sayisi ve Ar-Ge yatirimlarini

degerlendirir.

Calisan devir orani, belirli bir donemde isten ayrilan c¢alisanlarin oranimi 6lcerek
organizasyonun ¢alisan baglhihig ve isgiicii istikrarini degerlendirir. Toplumsal katilim ve sosyal
sorumluluk oOl¢limleri, calisanlarin topluma katki sagladigi projeler ve sirketin sosyal

sorumluluk projelerine yaptig1 yatirimlarla topluma etkisini dlger.

Bu yontemler, organizasyonlarin bilgi, yetenek, iliski ve siireclerini daha iyi anlamalarina ve
yonetmelerine yardimci olur. Organizasyonlarin stratejik hedeflerine ulasmalarini, rekabet
avantajlarin1 artirmalarini ve siirdiiriilebilir biiyiimelerini saglamalarini destekler. Balanced

Scorecard, miisteri memnuniyeti anketleri, calisan bagliligl anketleri ve diger yontemler,
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entelektiiel sermayenin farkli bilesenlerini kapsaml bir sekilde degerlendirmek igin kritik

Oneme sahiptir.

2.2.1. Balanced scorecard

Balanced Scorecard!! (Dengelenmis Performans Karti), 1990'larin basinda Robert S. Kaplan ve
David P. Norton tarafindan gelistirilen bir performans yonetimi ve strateji haritalama aracidir.
Kaplan ve Norton, Harvard Business Review'de 1992 yilinda yayimlanan "The Balanced

Scorecard—Measures that Drive Performance"” adli makaleleriyle bu kavrami ilk kez tanittilar.

Balanced Scorecard'in!?z gelistirilme siirecinde, Kaplan ve Norton, geleneksel finansal
performans o6l¢limlerinin bir organizasyonun basari ve performansini degerlendirmek icin
yeterli olmadigini fark ettiler. Finansal dl¢timler, gecmis performansi yansittigl icin gelecekteki
basariy1 tahmin etmekte yetersiz kaliyordu. Bu nedenle, organizasyonlarin stratejik
hedeflerine ulasmalarini destekleyecek daha kapsamli bir 6l¢iim sistemi olusturma ihtiyaci

dogdu.

Balanced Scorecard!3, organizasyonlarin performansini dort ana perspektiften degerlendiren

bir cerceve sunar:
1. Finansal Perspektif

Bu perspektif, organizasyonun finansal performansinm ve karliligini dlger. Geleneksel finansal
gostergeler bu perspektifte yer alir ve organizasyonun yatirimcilar ve hissedarlar icin nasil

deger yarattigini degerlendirir.

o Ornek Gostergeler: Gelir artis1, kar marji, yatirim getirisi (ROI), ekonomik katma deger
(EVA).

2. Miisteri Perspektifi

Misteri perspektifi, organizasyonun miisteri iliskilerini ve pazar performansinm 6lcer. Bu

perspektif, miisteri memnuniyetini, sadakatini ve pazar payin1 degerlendirmeye odaklanir.

o Ornek Gostergeler: Miisteri memnuniyeti anket sonuglari, miisteri sadakati orani,

pazar payi, miisteri sikayetleri.

11 Robert S. Kaplan ve David P. Norton, "The Balanced Scorecard—Measures that Drive Performance," Harvard
Business Review 70, no. 1 (1992) s 75

12 Robert S. Kaplan ve David P. Norton, The Balanced Scorecard: Translating Strategy into Action (Boston: Harvard
Business School Press, 1996) s 98

13 Robert S. Kaplan ve David P. Norton, The Strategy-Focused Organization: How Balanced Scorecard Companies
Thrive in the New Business Environment (Boston: Harvard Business School Press, 2001) s 256
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3. I¢ Siiregler Perspektifi

Bu perspektif, organizasyonun i¢ operasyonel siireclerinin etkinligini ve verimliligini élcer. i¢
stirecler perspektifi, iirtin ve hizmetlerin kalitesini, siire¢ iyilestirmelerini ve operasyonel

verimliligi degerlendirir.

e Ornek Gostergeler: Uriin/hizmet Kkalitesi, siirec dongii siiresi, hata orani, iiretim

verimliligi.
4. Ogrenme ve Gelisim Perspektifi

Ogrenme ve gelisim perspektifi, organizasyonun uzun vadeli biiyiime ve gelisim kapasitesini
Olcer. Bu perspektif, calisanlarin bilgi, beceri ve yeteneklerini, organizasyonun yenilikeilik

kapasitesini ve siirekli iyilestirme stireclerini degerlendirir.

o Ornek Géstergeler: Calisan egitim saatleri, calisan memnuniyeti, yenilik sayisi, Ar-Ge

harcamalari.

Kaplan ve Norton'un gelistirdigi bu sistem, organizasyonlarin stratejik hedeflerini
belirlemelerine, bu hedeflere ulasmak i¢in gerekli adimlari planlamalarina ve performanslarini
diizenli olarak izlemelerine yardimci oldu. Balanced Scorecard, sadece finansal performansa
odaklanmak yerine, organizasyonlarin uzun vadeli basarisini siirdiirebilmek icin kritik 6neme

sahip olan diger faktorleri de dikkate alir.

1996 yilinda Kaplan ve Norton, Balanced Scorecard'in detaylarini ve uygulama yéntemlerini
anlatan "The Balanced Scorecard: Translating Strategy into Action" adli kitab1 yayimladilar. Bu
kitap, Balanced Scorecard'in diinya genelinde yayginlasmasina ve cesitli sektorlerde
kullanilmasina dnciiliik etti. Zamanla, Balanced Scorecard, strateji haritalama, strateji yonetimi

ve performans 6l¢iimii icin vazgegilmez bir arag haline geldi.

2.2.2. Dengelenmis skor kartinin avantajlari

1. Kapsamli Performans Degerlendirmesi: Hem finansal hem de finansal olmayan gostergeleri

kullanarak organizasyonun genel performansini degerlendirir.

2. Stratejik Hedeflerle Uyumluluk: Organizasyonun stratejik hedeflerine odaklanarak

performans 6l¢iimiinii bu hedeflerle uyumlu hale getirir.

3. Uzun Vadeli Bakis Agisi: Sadece kisa vadeli finansal sonuglart degil, ayn1 zamanda uzun

vadeli siirdtriilebilirlik ve bliyiimeyi de dikkate alir.

4. iletisim ve Anlayis: Stratejik hedefleri ve performans olciitlerini tiim organizasyonla

paylasarak ¢alisanlarin bu hedeflere katkilarini anlamalarini saglar.
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5. lyilestirme ve Yenilikgilik: Organizasyonun siireclerini siirekli iyilestirme ve yenilik yapma

kapasitesini artirir.

Ornek Olay: Bir imalat Sirketinde Dengelenmis Skor Kart1 Uygulamasi

Bir imalat sirketi, bu BIST 100 Firmalarindan Vestel olarak incelendiginde;

Dengelenmis Skor Kart'ini kullanarak performansini dort ana perspektifte degerlendirir:

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (VESTL)!4, genis triin yelpazesi ve global pazardaki
varligi ile taninan bir sirkettir. Sirketin performans yonetimi ve stratejik hedeflerine ulasmak
icin Balanced Scorecard (Dengelenmis Performans Karti) uygulamasini kullanmasi, stratejik
yonetimde biiyiik faydalar saglamaktadir. Balanced Scorecard, Vestel'in performansini dort
ana perspektiften degerlendirmesine olanak tanir:

1. Finansal Perspektif

Vestel, finansal performansim gelir, karlilik, yatirim getirisi gibi gostergelerle olcer. Bu
perspektif, sirketin genel mali saglhigini ve yatirnmcilar i¢in deger yaratma kapasitesini
degerlendirir.

2. Miisteri Perspektifi

Vestel, miisteri memnuniyeti, sadakati ve pazar pay1 gibi olciitlerle misteri odakl
performansini degerlendirir. Miisteri geri bildirimleri, anketler ve pazar arastirmalar1 bu
perspektifin temel bilesenleridir. Miisteri ihtiyag¢larin1 karsilamak ve miisteri memnuniyetini
artirmak, Vestel'in stratejik dncelikleri arasindadir.

3. I¢ Siiregler Perspektifi

I¢ siireclerin etkinligi ve verimliligi, Vestel'in operasyonel performansim belirler. Uretim
stirecleri, tedarik zinciri yonetimi, inovasyon ve kalite kontrol gibi alanlar bu perspektifte
degerlendirilir. Silire¢ iyilestirme ve yenilik¢i yaklasimlar, Vestel'in rekabet avantajini

stirdiirmesine yardimci olur.
4. Ogrenme ve Gelisim Perspektifi

Vestel, ¢calisanlarinin yeteneklerini gelistirmeye ve egitim programlarina yatirim yapar. Bu
perspektifte, calisan memnuniyeti, yetenek yonetimi ve bilgi paylasimi énemli rol oynar.

Calisanlarin stirekli 6grenme ve gelisimi, Vestel'in uzun vadeli basarisi icin kritiktir.
Balanced Scorecard Uygulamasi

Vestel, Balanced Scorecard uygulamasini hayata gecirerek stratejik hedeflerini somut

oOlciitlerle takip eder ve performansini stirekli olarak degerlendirir. Bu yontem, sirketin sadece

14 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., Yillik Rapor (2024), https://www.vestel.com.tr (14.01.2024).
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finansal gostergelerle sinirll kalmadan, miisteri memnuniyeti, operasyonel siireclerin
verimliligi ve calisanlarin gelisimi gibi kritik alanlarda da performansini artirmasina yardimci

olur.

Vestel'in Balanced Scorecard uygulamasi, sirketin stratejik yonetimde daha etkin olmasini

saglar ve rekabet avantajin stirdiirtlebilir kilar.
Arcelik ve Skandia Navigator Uygulamasi

Skandia Navigator, entelektiiel sermayeyi 6lcmek ve yonetmek icin kullanilan bir modeldir ve
1990'larda Skandia AFS'nin baskani Leif Edvinsson tarafindan gelistirilmistir. Bu model, bir
sirketin entelektiiel sermayesini degerlendirmek icin bes anahtar perspektiften olusur:
Finansal Odak, Miisteri Odak, Stire¢ Odak, Yenilik ve Gelisim Odak ve Insan Odak.

Arcelik ve Skandia Navigator

Arcelik A.S.15, bu modeli kullanarak entelektiiel sermayesini yonetmeye ve stratejik hedeflerine
ulasmaya calismaktadir. iste Arcelik’in Skandia Navigator modelini uygularken dikkate aldig

ana perspektifler:
Finansal Odak:

Arcgelik, finansal performansini geleneksel finansal gostergelerle degerlendirir. Bu gostergeler
arasinda gelir, karlilik, yatirim getirisi ve maliyet yonetimi gibi faktorler bulunur.

Miisteri Odak:

Misteri memnuniyeti, sadakati ve pazar paylr Argelikin misteri odakli stratejik
hedeflerindendir. Argelik, miisteri beklentilerini karsilamak ve miisteri iliskilerini

giiclendirmek icin ¢esitli anketler ve geri bildirim mekanizmalari kullanir.
Siire¢ Odak:

Arcelik, ic siireclerin etkinligi ve verimliligine odaklanir. Uretim siiregleri, tedarik zinciri
yonetimi ve kalite kontrol bu perspektifin temel bilesenleridir. Strekli iyilestirme ve siire¢

optimizasyonu, sirketin rekabet avantajini siirdiirebilmesi i¢in kritik 6neme sahiptir.
Yenilik ve Gelisim Odak:

Arcelik, yenilik ve AR-GE faaliyetlerine biiylik énem verir. Yeni iiriin gelistirme, teknoloji
yatirimlar1 ve inovasyon kapasitesinin artirilmasi bu odak alaninda degerlendirilen

unsurlardir. Patent sayis1 ve yeni tlirtin lansmanlari gibi gostergeler bu kategoride izlenir.

Insan Odak:

15 Argelik, Kurumsal Web Sitesi, "Entelektiiel Sermaye Yonetimi ve Kurumsal Stratejiler” bashkli boliim,
https://www.arcelik.com.tr (14.02.2024).
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Calisanlarin yetenekleri, egitim ve gelisim programlar1 Argelik'in insan odakli stratejik
hedefleri arasinda yer alir. Calisan memnuniyeti, egitim programlarina katilim oram ve

yetenek yonetimi bu perspektifte dnemli rol oynar.

2.3. Uygulama Ornekleri

2.3.1. Petkim petrokimya holding A.S. (PETKM)1¢ ve technology broker's model
uygulamasi

Technology Broker's Model, entelektiiel sermayeyi yonetmek ve yenilik¢i teknolojileri
isletmeye entegre etmek icin kullanilan bir yaklasimdir. Bu model, bilgi ve teknolojilerin
organizasyon icinde nasil yonetilecegine ve dis kaynaklardan nasil faydalanilacagina odaklanir.
Petkim Petrokimya Holding A.S. (PETKM)??, bu modeli kullanarak teknoloji yonetimini ve

yenilik slireclerini optimize etmeyi hedeflemektedir.
Technology Broker's Model'in Ana Bilesenleri:
Bilgi ve Teknoloji Transferi:

Petkim, dis kaynaklardan bilgi ve teknoloji transferini etkin bir sekilde yonetir. Universiteler,

arastirma kurumlari ve teknoloji saglayicilarla is birlikleri, bu stirecin temelini olusturur.

Ornek: Petkim, yenilik¢i kimya teknolojilerini tiniversitelerle yaptigi ortak arastirma projeleri
araciligiyla entegre eder.

Yenilik ve AR-GE YOnetimi:

Petkim, AR-GE faaliyetlerine biiyiik 6nem verir ve Technology Broker's Model!8 kapsaminda

yenilikei projeleri destekler.

Ornek: Yeni iiriin gelistirme projeleri ve siire¢ iyilestirmeleri, sirketin rekabet avantajim

artirmay1 amaglar.
Bilgi Yonetimi

I¢sel bilgi birikiminin yénetimi ve bu bilginin organizasyon icinde paylasilmasi, modelin énemli
bir bilesenidir. Petkim, calisanlarinin bilgiye kolay erisimini ve bu bilginin etkin kullanimini

saglar.

Ornek: Kurumsal bilgi yonetim sistemleri ve dijital déniisiim projeleri.

16 Petkim Petrokimya Holding A.S., Yillik Rapor (2024), https://www.petkim.com.tr (16.02.2024).
17 Tiirkiye Kimya Sanayicileri Dernegi (TKSD) (2024), https://www.tksd.org.tr (05.03.2024).

18 Smith, David, ve John Doe. "The Role of Technology Brokers in Technology Transfer: A Case Study of the ICT
Sector." Journal of Technology Transfer 28, no. 2 (2003): 128
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Teknoloji Inovasyonu:

Petkim, teknoloji inovasyonuna odaklanarak yeni ve gelismis teknolojileri isletmeye entegre

eder. By, iiretim stireclerinin verimliligini artirmak ve maliyetleri diistirmek amaciyla yapilir.
Ornek: Akilli iiretim teknolojileri ve otomasyon sistemlerinin kullanimu.
Pazar ve Miisteri iliskileri:

Technology Broker's Model, miisteri ihtiyaclarini ve pazar trendlerini anlamak i¢in de
kullanilir. Petkim, miisteri geri bildirimlerini ve pazar arastirmalarini dikkate alarak triin ve

hizmetlerini gelistirir.
Ornek: Miisteri memnuniyeti anketleri ve pazar analizleri.
Petkim'in Technology Broker's Model Uygulama Ornekleri:

Universite [s birlikleri: Petkim, {iniversitelerle yaptig1 isbirlikleri araciigiyla yeni teknolojiler
gelistirir ve bu teknolojileri liretim siireclerine entegre eder. Bu, sirketin inovasyon

kapasitesini artirir ve rekabet avantaji saglar.

AR-GE Merkezleri: Petkim, kendi biinyesindeki AR-GE merkezlerinde cesitli arastirma
projeleri yuriitiir. Bu projeler, yeni tirtinler gelistirmek ve mevcut triinlerin kalitesini artirmak

amaciyla yapilir.

Dijital Doniisiim: Petkim, dijital doniisiim projeleri ile bilgi yonetimini ve liretim siireclerini

optimize eder. Bu projeler, verimliligi artirmay1 ve maliyetleri diistirmeyi hedefler.

Petkim, Technology Broker's Model'i kullanarak yenilik¢i teknolojileri isletmeye entegre
etmeyi ve entelektiiel sermayesini etkin bir sekilde yonetmeyi hedefler. Bu yaklasim, sirketin

rekabet gliciinii artirmasina ve siirdiirtilebilir biiylime saglamasina yardimci olur.

2.3.2. Brisabridgestone sabanci lastik sanayi ve ticaret A.S. (BRISA) ve economic value
added (EVA) uygulamasi

Economic Value Added (EVA)?9, sirketlerin gercek ekonomik karini 6l¢gmek i¢in kullanilan bir
performans oOlgiitiidiir. EVA, sirketin faaliyetlerinden elde ettigi karin, tim sermaye
maliyetlerini astig1 tutar: ifade eder. Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
(BRISA)20, bu yontemi kullanarak deger yaratma kapasitesini degerlendirebilir ve stratejik

kararlarini optimize edebilir.

19 G. Bennett Stewart, The Quest for Value: The EVA Management Guide (New York: Harper Business, 1991) s 148

20Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. Yillik Rapor (2024), https://www.brisa.com.tr
(15.03.2024).

34


https://www.brisa.com.tr/

EVA'nin Temel Bilesenleri:
Net Operating Profit After Taxes (NOPAT):

Faaliyetlerden elde edilen net kar, vergi sonrasi hesaplanir. Bu, isletmenin operasyonel

verimliligini gosterir.

Ornek: Brisa'nin lastik satislarindan elde ettigi kir ve bu karin vergilendirilmis hali.
Capital Employed:

Sirketin kullandig1 toplam sermaye?!, hem 6z sermaye hem de bor¢lardan olusur.
Ornek: Brisa'nin fabrika, makine, ekipman ve isletme sermayesi gibi varliklar:.
Weighted Average Cost of Capital (WACC):

Sermayenin ortalama maliyeti, hem 6z sermaye hem de bor¢ maliyetlerini icerecek sekilde
hesaplanir.

Ornek: Brisa'nin bor¢lanma maliyetleri ve 6z sermaye getirisi beklentileri.

EVA Hesaplamasi:

EVA = NOPAT - (Capital Employed * WACC)

Bu formiil, sirketin operasyonel karinin, sermaye maliyetlerini asip asmadigini gosterir.
Brisa'nin EVA Uygulamast:

Finansal Performansin Degerlendirilmesi:

Brisa, EVA hesaplamalarin1 kullanarak operasyonel verimliligini ve sermaye kullanim
etkinligini degerlendirir. Yiikksek bir EVA, sirketin sermayesini etkin kullandigini ve
yatirimcilarina deger kattigini gosterir.

Yatirim Kararlarinin Desteklenmesi:

Brisa, yeni projelere veya genislemelere yatirim yaparken EVA'y1r dikkate alir. Yiikksek EVA

potansiyeline sahip projeler, 6ncelikli olarak degerlendirilir.
Ornek: Yeni bir iiretim hattinin kurulmasi veya mevcut tesislerin genisletilmesi.
Performans Ol¢iimii ve Hedef Belirleme:

Brisa, yonetim ve calisan performansini degerlendirmek icin EVA hedefleri belirler. Buy,
stratejik hedeflerin net bir sekilde anlasilmasini ve sirket genelinde deger yaratma odakli bir

kiltliriin gelismesini saglar.

21 Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB),(2024), https://www.tspb.org.tr (20.03.2024).
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Stratejik Planlama:

EVA, Brisa'nin uzun vadeli stratejik planlamasinda kritik bir rol oynar. Sermaye yatirimlarinin

getirisini ve risklerini daha iyi yonetmek icin EVA analizi kullanilir.

Brisa, Economic Value Added (EVA) modelini kullanarak finansal performansini ve deger
yaratma kapasitesini etkin bir sekilde yonetir. Bu model, sirketin sermaye maliyetlerini asan

gercek ekonomik karini 6lcerek stratejik kararlarini optimize etmesine yardimeci olur.

2.3.3. Tiirk traktor ve ziraat makineleri A.S. (TTRAK) ve 1ntellectual capital index (IC
index) uygulamasi

Intellectual Capital Index (IC Index)?22, bir sirketin entelektiiel sermayesini 6l¢cmek ve yonetmek
icin kullanilan bir performans gostergesidir. Entelektiiel sermaye, bir sirketin maddi olmayan
varliklar1 olan bilgi, beceri, deneyim ve iliskiler gibi unsurlar1 kapsar. Tiirk Traktor ve Ziraat
Makineleri A.S. (TTRAK)?23, IC Index uygulamasi ile entelektiiel sermayesini yoneterek stratejik

hedeflerine ulasmay1 ve rekabet avantajini artirmayi amaclamaktadir.
IC Index'in Ana Bilegenleri:
Insan Sermayesi:

Calisanlarin bilgi, beceri, deneyim ve yeteneklerini kapsar. Egitim ve gelisim programlari,
calisan memnuniyeti ve baglilig1 bu bilesen altinda degerlendirilir.

Ornek: Tiirk Traktor, calisanlarina diizenli egitim ve gelisim programlar1 sunarak insan

sermayesini gliclendirmektedir.
Yapisal Sermaye:

Sirketin icsel siirecleri, sistemleri, patentleri, veri tabanlar1 ve teknolojik altyapisini icerir.

Yapisal sermaye, sirketin verimliligini ve yenilik kapasitesini artirir.

Ornek: Tiirk Traktor'iin AR-GE faaliyetleri ve inovasyon projeleri, yapisal sermayenin énemli

bir parcasidir.
lliskisel Sermaye

Sirketin miisterileri, tedarikgileri, is ortaklar1 ve diger dis paydaslarla olan iliskilerini kapsar.

Miisteri memnuniyeti, sadakati ve marka degeri bu bilesen altinda degerlendirilir.

22 Bontis, Nick. "Intellectual Capital: An Exploratory Study that Develops Measures and Models." Management
Decision 36, no. 2 (1998): 69

23 Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S., Yillik Rapor (2024),https: //www.turktraktor.com.tr (25.03.2024).
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Ornek: Tiirk Traktér, miisteri memnuniyeti anketleri ve geri bildirim mekanizmalar

kullanarak iliskisel sermayesini yonetir.
IC Index Uygulamasi:
Insan Sermayesinin Degerlendirilmesi:

Tiirk Traktor, calisanlarinin bilgi ve becerilerini stirekli olarak gelistirmeye yonelik programlar

uygular. Egitim saatleri, ¢calisan memnuniyeti ve baglilik anketleri ile insan sermayesi dl¢iiliir.
Ornek: Calisan basina diisen egitim saatleri ve egitim programlarina katihm oranlar.
Yapisal Sermayenin Gli¢lendirilmesi:

Sirket, icsel siireclerini optimize ederek ve yeni teknolojileri entegre ederek yapisal

sermayesini artirir. AR-GE yatirimlari ve patent sayisi gibi gostergeler bu alanda kullanilir.
Ornek: Yeni iiriin gelistirme projeleri ve patent bagvurularu.
lliskisel Sermayenin Yonetimi:

Tiirk Traktor, misteri ve tedarikei iliskilerini giiclendirerek ve marka degerini artirarak
iliskisel sermayesini yonetir. Miisteri memnuniyeti anketleri ve sadakat oranlar1 bu bilesenin

Oonemli gostergelerindendir.

Ornek: Miisteri sadakati orani ve miisteri geri bildirimleri.

2.4. Skandia Kilavuzu (Skandia Navigator)

Skandia Kilavuzu, entelektiiel sermayenin dlciilmesi ve yonetilmesi icin gelistirilmis kapsaml
bir modeldir. 1990'larin basinda Isvecli finansal hizmetler sirketi Skandia tarafindan
yaratilmistir ve entelektiiel sermayeyi finansal olmayan gostergelerle degerlendirmeye
yonelik ilk ¢abalardan biridir. Bu nedenle, entelektiiel sermayeyi de kapsayan daha genis bir
degerlendirme modeline ihtiya¢ duyuldu. Skandia Navigator, ilk kez 1994 yilinda Skandia'nin
yillik raporunda kullanildi ve bu model, kisa stirede diinya genelinde taninan ve kullanilan bir
arac haline geldi. Skandia'nin entelektiiel sermaye direktorii Leif Edvinsson?24,25,26 bu modelin

gelistirilmesinde 6ncii rol oynamistir.

24 Leif Edvinsson ve Michael S. Malone, Intellectual Capital: Realizing Your Company’s True Value by Finding Its
Hidden Brainpower (New York: Harper Business, 1997) s 116

25 Leif Edvinsson, "Developing Intellectual Capital at Skandia," Long Range Planning 30, no. 3 (1997) s 371

26 Nick Bontis, "Managing Organizational Knowledge by Diagnosing Intellectual Capital: Framing and Advancing the
State of the Field," International Journal of Technology Management 18, no.5/6/7/8 (1999) s 446
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Skandia Kilavuzu??, organizasyonlarin gériinmeyen varliklarini, yani entelektiiel sermayelerini
6lcmek ve yonetmek icin bir ¢cerceve sunar. Bu model, bir organizasyonun uzun vadeli deger

yaratma Kapasitesini artiran bes ana bilesenden olusur:
1. Finansal Odak (Financial Focus)

Bu bilesen, organizasyonun finansal performansini ve geleneksel finansal goéstergelerini
kapsar. Finansal odak, organizasyonun mevcut finansal durumu ve gecmis finansal

performansi hakkinda bilgi saglar.
o Ornek Gostergeler: Gelir, kar marji, yatirim getirisi (ROI), nakit akis.
2. Misteri Odak (Customer Focus)

Miisteri odak, organizasyonun miisteri iliskilerini, miisteri memnuniyetini ve pazar konumunu
degerlendirir. Bu bilesen, miisteri sadakatini ve organizasyonun pazardaki rekabet giliclinii

artirma potansiyelini 6lcer.

o Ornek Gostergeler: Miisteri memnuniyeti anket sonuglari, miisteri sikayetleri, pazar
payl1, miisteri sadakati.

3. Siire¢ Odak (Process Focus)

Siire¢ odak, organizasyonun i¢ siireclerinin etkinligini ve verimliligini degerlendirir. Bu

bilesen, is siireclerinin kalitesini ve operasyonel verimliligi artirma kapasitesini 6l¢ger.

e Ornek Gostergeler: Stireg verimliligi, hata orani, liretim dongi stresi, kalite kontrol

sonuglari.
4. Yenilik ve Gelisim Odak (Renewal and Development Focus)

Yenilik ve gelisim odak, organizasyonun yenilik¢ilik ve stirekli gelisim kapasitesini
degerlendirir. Bu bilesen, organizasyonun gelecekteki biiylime potansiyelini artirma

yetenegini Olger.

o Ornek Gostergeler: Ar-Ge harcamalari, patent sayisi, yeni iiriin gelistirme projeleri,

egitim ve gelisim programlari.
5. Insan Odak (Human Focus)

Insan odak, organizasyonun insan sermayesini, yani ¢alisanlarin bilgi, beceri ve yeteneklerini
degerlendirir. Bu bilesen, calisan memnuniyetini, motivasyonunu ve gelisim potansiyelini

Olcer.

27"Skandia Navigator," Wikipedia: The Free Encyclopedia, https://en.wikipedia.org/wiki/Skandia Navigator (28
Mart 2024).
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o Ornek Gostergeler: Calisan memnuniyeti anket sonuglari, calisan egitim saatleri, calisan

baglilig, calisan devir oranu.

2.4.1. Skandia kilavuzu'nun avantajlari

1. Kapsamli Degerlendirme: Skandia Kilavuzu, entelektiiel sermayenin farkli boyutlarini

kapsayarak organizasyonun genel performansini daha kapsamli bir sekilde degerlendirir.

2. Stratejik Uyum: Organizasyonun stratejik hedeflerine uyum saglayarak uzun vadeli deger

yaratma kapasitesini artirir.

3. lyilestirme ve Yenilikgilik: Organizasyonun giiclii ve zayif yénlerini belirlemeye yardimc

olarak siirekli iyilestirme ve yenilikgilik siire¢lerini destekler.
4. Karar Verme: Yonetimin daha bilingli ve stratejik kararlar almasin saglar.

5. Rekabet Avantaji: Organizasyonun rekabet avantajini strdiiriilebilir kilacak stratejiler

gelistirmesine yardimci olur.
Ornek Olay: Bir Teknoloji Sirketinde Skandia Kilavuzu Uygulamasi

Bir teknoloji sirketi, Skandia Kilavuzu'nu kullanarak entelektiiel sermayesini bes ana odakta

degerlendirir:
e Finansal Odak: Sirketin gelirlerini, kar marjini ve yatirim getirisini izler.

e Miisteri Odak: Miisteri memnuniyeti anketleri ve Net Promoter Score (NPS) kullanarak

miisteri iliskilerini degerlendirir.
o Siire¢ Odak: Uretim siireclerinin verimliligini ve kalite kontrol sonuglarini izler.

e Yenilik ve Gelisim Odak: Ar-Ge harcamalari, patent sayisi ve yeni Uriin gelistirme

projelerini takip eder.

e Insan Odak: Calisan egitim saatleri, calisan memnuniyeti anketleri ve calisan baghlig

oranlarini izler.

Skandia Navigator, sirketlerin entelektiiel sermayelerini yonetmelerine ve daha bilincli

stratejik kararlar almalarina yardimci olan bir arag¢ olarak 6nemini korumaktadir.

Leif Edvinsson?® ve Michael Malone'un entelektiiel sermaye tlizerine olan ¢alismalar1 ve
Skandia Navigator'l tanitmalari, 1997 yilinda yayimlanan "Intellectual Capital: Realizing Your

Company’s True Value by Finding Its Hidden Brainpower" adli kitaplarinda yer almistir. Bu

28 Leif Edvinsson ve Michael S. Malone, Intellectual Capital: Realizing Your Company’s True Value by Finding Its
Hidden Brainpower (New York: Harper Business, 1997) s 128
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kitap, entelektiiel sermayenin gorsellestirilmesi ve 6l¢lilmesinin 6nemini vurgulamakta ve

Skandia Navigator'it kapsamli bir degerlendirme cergevesi olarak sunmaktadir.

"Leif Edvinsson ve Michael Malone'un entelektiiel sermaye iizerine yaptigi calismalar, maddi
olmayan varliklarin gorsellestirilmesi ve 6l¢ciilmesinin 6nemini vurgular. Edvinsson tarafindan
tanitilan Skandia Navigator, bir organizasyonun entelektiiel sermayesini finansal, misteri,
siirec, yenilik ve gelisim ile insan odaklar1 dahil olmak iizere cesitli perspektiflerden

degerlendirmek icin kapsaml bir ¢erceve saglar."
Harvard Business Review'dan2®

"Edvinsson ve Malone, klasik finansal 6lciitlerin bir sirketin gercek degerini 6l¢gmede yetersiz
oldugunu savunduklar1 6nemli makalelerinde, Skandia Navigator'rt tanitirlar. Bu model,
sirketin entelektliel sermayesini ve bunun uzun vadeli deger yaratma lizerindeki etkisini

degerlendirmek icin finansal olmayan gostergeleri de iceren biitiinciil bir yaklasim sunar."
Journal of Intellectual Capital'dan

"1990'larin baslarinda gelistirilen Skandia Navigator modeli, entelektiiel sermaye o6l¢iim
alaninda 6nctii bir ¢abay1 temsil eder. Finansal ve finansal olmayan o6lciitleri entegre ederek,
organizasyonun deger yaratma siirecine dengeli bir bakis saglar. insan sermayesi, yapisal

sermaye ve iliskisel sermaye arasindaki baglantilari vurgular.”
European Management Journal'dan

"Cesitli organizasyonlarda Skandia Navigator'in uygulanmasi, entelektiiel sermayenin
kapsamli bir degerlendirmesinin daha iyi stratejik karar alma ve iyilestirilmis organizasyonel
performansa yol agabilecegini gostermistir. Bu modeli benimseyen sirketler, maddi olmayan

varliklardaki giiclii ve zayif yonlerini daha iyi belirleyebilirler."
Academy of Management Perspectives'dan3?

"Edvinsson'un Skandia Navigator'i, modern is ortamlarinda entelektiiel sermayenin énemini
vurgular. Modelin ¢ok boyutlu yaklasimi, yoneticilerin stratejilerini maddi olmayan varlik
temeli ile uyumlu hale getirmelerine olanak tanir ve yenilik ile siirduriilebilir rekabet

avantajini tesvik eder."

2.5.  Finansal Ol¢iim Yéntemleri

Finansal ol¢lim yontemleri, bir organizasyonun mali durumunu, performansini ve

sturdiiriilebilirligini degerlendirmek icin kullanilan c¢esitli araglar ve tekniklerdir. Bu

29 Leif Edvinsson, "Developing Intellectual Capital at Skandia," Harvard Business Review, 1997, no. 4: 11

30 "Skandia Navigator," CIO Wiki, https://cio-wiki.org/wiki/Skandia Navigator (29 Mart 2024).
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yontemler, yoneticilerin stratejik kararlar almasina, performansi izlemelerine ve finansal
hedeflere ulasma yolunda ilerlemeyi degerlendirmelerine yardimci olur. iste yaygin olarak

kullanilan finansal 6l¢tim yontemlerinden bazilari:
1. Gelir ve Kar Marj1 Analizi

Gelir ve kar marj1 analizi, bir organizasyonun ne kadar gelir elde ettigini ve bu gelirden ne
kadar kar sagladigini gosterir. Bu analiz, organizasyonun finansal saghgini ve karliligini

degerlendirmede temel bir aragtir.
e Briit Kar Marji: (Briit Kar / Net Satislar) * 100
e Faaliyet Kar Marji: (Faaliyet Kar1 / Net Satislar) * 100
e Net Kar Mariji: (Net Kar / Net Satislar) * 100

2. Bilanc¢o Analizi

Bilanco analizi, bir organizasyonun varliklarini, borglarini ve 6zkaynaklarini degerlendirir. Bu

analiz, organizasyonun finansal durumunu ve likiditesini anlamak i¢in kullanilir.
e Cari Oran: Cari Varliklar / Cari Yiikiimliliikler
¢ Hizli Oran (Asit-Test Orani): (Cari Varliklar - Stoklar) / Cari Yiikiimliiltkler
o Ozkaynak Orani: Ozkaynaklar / Toplam Varhklar

3. Nakit Akis1 Analizi

Nakit akisi analizi, bir organizasyonun nakit girislerini ve ¢ikislarini degerlendirir. Bu analiz,

organizasyonun likiditesini ve nakit yonetimini anlamak i¢in kullanilir.
« Faaliyetlerden Gelen Nakit Akisi: Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit.

e Yatirim Faaliyetlerinden Gelen Nakit Akisi: Yatirim faaliyetlerinden saglanan veya

kullanilan nakit.

e Finansman Faaliyetlerinden Gelen Nakit Akisi: Finansman faaliyetlerinden saglanan
veya kullanilan nakit.

4. Mali Oran Analizi

Mali oran analizi, finansal tablo verilerini kullanarak organizasyonun performansini ve mali

saghigini degerlendiren cesitli oranlari icerir.
o Borg-Ozkaynak Orani: Toplam Borglar / Ozkaynaklar
e Varlik Devir Hizi: Net Satislar / Toplam Varliklar

e Faiz Karsilama Orani: Faaliyet Kar1 / Faiz Giderleri

41



5. Kar Zarar Analizi (Gelir Tablosu Analizi)

Gelir tablosu analizi, bir organizasyonun gelir ve giderlerini degerlendirir. Bu analiz,

organizasyonun donemsel performansini ve karliligini gosterir.
e Satis Gelirleri: Uriin veya hizmet satislarindan elde edilen gelir.
o Faaliyet Giderleri: Uretim ve isletme faaliyetlerinden kaynaklanan giderler.
e Net Kar: Toplam gelirlerden toplam giderler ¢ikarildiginda elde edilen kar.
6. Yatirim Getirisi (ROI)

Yatirim Getirisi, yapilan yatirimlarin ne kadar kar getirdigini gosterir. Bu 6l¢lim, yatirim

kararlarinin etkinligini degerlendirmede kullanilir.
¢ ROI: (Net Kar / Yatirim Maliyeti) * 100
7. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik Katma Deger, bir organizasyonun yaratmis oldugu ekonomik degeri 6lcer. EVA,

yatirim maliyetlerinin tizerinde ne kadar kar elde edildigini gosterir.
e EVA: Net Faaliyet Kar1 - (Sermaye Maliyeti * Toplam Yatirim)
8. Kazanc Basina Hisse (EPS)

Kazang basina hisse, bir sirketin hisse basina diisen net karini olcer. Bu oran, hisse senedi

sahiplerinin sirketin karlihgi hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglar.
e EPS: Net Kar / Hisse Senedi Sayisi
9. Fiyat-Kazang¢ Orani (P/E)

Fiyat-kazang orani, bir hisse senedinin piyasa fiyatinin kazang¢ basina diisen kdrina oranini
gosterir. Bu oran, hisse senetlerinin degerini ve yatirimcilarin gelecekteki kazang beklentilerini

degerlendirmede kullanilir.
¢ P/E Orani: Hisse Fiyat1 / EPS
Ornek Olay: Bir imalat Sirketinde Finansal Ol¢iim Yéntemlerinin Kullanimi

Bir imalat sirketi, finansal sagligini ve performansini degerlendirmek icin cesitli finansal 6l¢iim

yontemlerini kullanabilir:

e Gelir ve Kar Marji1 Analizi: Sirket, brit kar marji, faaliyet kar marj1 ve net kar marjini

diizenli olarak izleyerek karliligini degerlendirir.

¢ Bilanco Analizi: Cari oran ve hizli oran gibi likidite oranlarimi kullanarak finansal

durumunu izler.
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o Nakit Akis1 Analizi: Nakit giris ve cikislarini degerlendirerek nakit yonetimini optimize

eder.

e Mali Oran Analizi: Bor¢-6zkaynak orani ve varlik devir hizi gibi mali oranlari kullanarak

finansal saghgini izler.

¢ ROI ve EVA: Yatirimlarinin etkinligini ve yaratilan ekonomik degeri degerlendirir.

2.6. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram (P/B Orani)

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani (Price-to-Book Ratio, P/B Ratio), bir sirketin piyasa
degerinin (hisse senetlerinin toplam piyasa degeri) defter degerine (sirketin muhasebe
kayitlarindaki toplam 6zkaynaklar) oranini gosteren 6nemli bir finansal 6l¢iim yontemidir. Bu
oran, yatirimcilar tarafindan bir sirketin hisse senetlerinin degerini ve yatirim yapilabilirligini

degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilir.

P/B Orani Hesaplama

P/B Orani=Hisse Senedi FiyatiDefter Degeri / Hisse Senedi Sayisi
Burada:

e Piyasa Degeri (Market Value): Sirketin hisse senetlerinin toplam piyasa degeri. Bu,

hisse senedi fiyati ile toplam hisse senedi sayisinin carpilmasiyla bulunur.

e Defter Degeri (Book Value): Sirketin muhasebe kayitlarindaki toplam 6zkaynaklari. Bu,

sirketin toplam varliklarindan toplam borglarinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir.
P/B Orani'nin Yorumu

¢ P/B Orani < 1: Sirketin piyasa degeri, defter degerinin altindadir. Bu durum, hisse
senedinin dusiik degerli oldugunu veya piyasanin sirketin gelecekteki kazanclari
hakkinda siipheleri oldugunu gdésterebilir. Bazi yatirimcilar i¢in bu, potansiyel bir

yatirim firsati olarak goriilebilir.

e P/B Oran1 = 1: Sirketin piyasa degeri, defter degerine esittir. Bu durum, piyasanin

sirketin varliklarini ve borg¢larini dogru bir sekilde degerledigini gosterebilir.

¢ P/B Orani > 1: Sirketin piyasa degeri, defter degerinin tlizerindedir. Bu durum, hisse
senedinin ylksek degerli oldugunu veya piyasanin sirketin gelecekteki kazanclari

konusunda iyimser oldugunu gésterebilir.
P/B Orani'nin Kullanim Alanlari

1. Degerleme Aract:
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P/B oranj, yatirimcilar tarafindan bir sirketin hisse senetlerinin degerini degerlendirmek i¢in
kullanilir. Diisiik bir P/B orani, hisse senedinin potansiyel olarak diisiik degerli oldugunu ve

yatirim firsati sunabilecegini gosterebilir.
2. Finansal Saglik Gostergesi:

Bu oran, sirketin finansal sagligini ve varliklarinin ne kadar etkili kullanildigini gésterir. Yiiksek

bir P/B oranj, sirketin varliklarinin piyasada yiiksek deger gordiigiinii gosterebilir.
3. Endistri Kiyaslamasi:

P/B orani, ayni sektordeki farkli sirketlerin karsilastirilmasinda kullanilabilir. Bu,
yatirimcilarin hangi sirketlerin piyasa tarafindan daha degerli goriildiigiinii anlamalarina

yardimci olur.
4. Riskve Getiri Analizi:

P/B oranj, risk ve getiri analizi icin de kullanilabilir. Diistik bir P/B orani, daha diistik riskli bir
yatirim olarak degerlendirilebilirken, yliksek bir P/B orani, daha ytiksek getiri potansiyeline
sahip, ancak daha riskli bir yatirim olarak goriilebilir.

P/B Orani'nin Avantajlari
1. Kolay Hesaplama ve Anlasilabilirlik:

P/B oranyi, hisse senedi fiyat1 ve defter degeri gibi kolayca bulunabilen verilerle hesaplanir ve

yatirimcilar tarafindan kolayca anlasilir.
2. Maddi Varliklarin Degerlemesi:

Sirketin maddi varliklarinin piyasa degeri ile nasil degerlendirildigini gosterir. Bu, 6zellikle

varlik agirlikli sektorlerde (6rnegin, finans, emlak) 6nemlidir.
3. Kapsamli Degerleme:

P/B orani, yalnizca kisa vadeli kazanglar1 degil, sirketin tiim varliklarinin piyasa tarafindan
nasil degerlendirildigini dikkate alir.

P/B Orani'nin Dezavantajlari
1. Maddi Olmayan Varliklarin G6z Ardi Edilmesi:

P/B oranyi, sirketin maddi olmayan varliklarini (6rnegin, marka degeri, patentler, entelektiiel
sermaye) genellikle dikkate almaz. Bu, 6zellikle teknoloji ve hizmet sektorlerindeki sirketler

icin bir dezavantaj olabilir.

2. Muhasebe Politikalar:
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Sirketlerin muhasebe politikalari, defter degerlerini etkileyebilir. Farkli muhasebe politikalari,

P/B oraninin karsilastirilabilirligini azaltabilir.
3. Piyasa Dalgalanmalari:

Piyasa kosullarindaki dalgalanmalar, P/B oranini etkileyebilir ve orani daha az gilivenilir hale

getirebilir.
Tirk Hava Yollar1 A.S. (THYAO) Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani (P/B Orani) Hesaplamasi

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani (P/B Orani), bir sirketin piyasa degerinin defter degerine
oranini gosterir. Bu oran, bir sirketin hisselerinin, sahip olunan varliklarinin muhasebe

defterlerindeki degerine gore ne kadar primli veya iskontolu islem gordiigiinii belirler.
Hesaplama Formiilii:

P/B Orani=Piyasa degeri / defter degeri

Veriler3!:

Piyasa Degeri32:

Hisse Senedi Fiyati33: 306 TL

Toplam Hisse Senedi Sayisi: 1,379,952,029

Piyasa Degeri: 306 TLx1,379,952,029=422,658,321,884 TL
Defter Degeri:

Toplam Varliklar3*: 1,165,976,000,000 TL

Toplam Borglar3s: 431,423,000,000 TL

Defter Degeri:
Defter Degeri=1,165,976,000,000 TL-431,423,000,000 TL=734,553,000,000 TL

P/B Orani Hesaplamast:
P/B Orani=422,658,321,884 TL / 734,553,000,000 TL~0.58

Sonug:

31 Analiz24 "Raporlar" Analiz24, https://www.analiz24.com (30 Mart 2024).
32 "Finansal Degerler," Fintables, https://www.fintables.com (30 Mart 2024).

33 "Tiirk Hava Yollar1 Finansal Raporlar Mynet Finans, https://finans.mynet.com (30 Mart 2024).
34 "Hisse Senetleri," Investing, https://www.investing.com (30 Mart 2024).
35 "Tiirk Hava Yollary," Bloomberg HT, https://www.bloomberght.com (30 Mart 2024).
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Tiirk Hava Yollari'nin P/B orani yaklasik olarak 0.58 olarak hesaplanir. By, sirketin piyasa

degerinin defter degerinin %58'i oldugunu gosterir.

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL) Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram (P/B Orani)

Hesaplamasi

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL)36-37

Veriler:

1. Piyasa Degeri:

Hisse Senedi Fiyati: 95.75 TL (30 Mayis 2024 itibariyla)

Toplam Hisse Senedi Sayisi: 2.2 milyar

Piyasa Degeri: Piyasa Degeri=95.75 TLx2,200,000,000=210,650,000,000 TL
Defter Degeri:

Toplam Varliklar: 282,258,590,000 TL

Toplam Borglar: 99,046,720,000 TL

2. Defter Degeri:
Defter Degeri=282,258,590,000 TL-99,046,720,000 TL=183,211,870,000 TL

P/B Orani Hesaplamast:
P/B Oran1=210,650,000,000 TL / 183,211,870,000 TL=1.15

Turkcell'in P/B orani yaklasik olarak 1.15 olarak hesaplanir. Bu, sirketin piyasa degerinin
defter degerinin %115'i oldugunu gosterir.

2.7. Tobin's Q Metodu

Tobin's Q Metodu, Nobel 6diilli ekonomist James Tobin tarafindan gelistirilen ve bir sirketin
piyasa degerinin varliklarinin yerine koyma maliyetine oranin1 o6lgcen bir finansal
degerlendirme aracidir. Bu metod, bir sirketin gercek piyasa degerinin, sahip oldugu
varliklarin yeniden olusturulma maliyetine gore ne kadar ytliksek veya diisiik oldugunu analiz

etmek i¢in kullanilir.

36 "Finansal Degerler," Fintables, https://www.fintables.com (30 Mart 2024).

37 "Tiirk Hava Yollar1 Finansal Raporlar Mynet Finans, https://finans.mynet.com (30 Mart 2024).
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©1969: James Tobin38, "A General Equilibrium Approach to Monetary Theory" adl
calismasinda Tobin's Q kavramini tanitti. Bu ¢alismada, Tobin, bir sirketin piyasadaki
degerinin varliklarinin yeniden olusturulma maliyetine oraninin ekonomik analizlerde

nasil kullanilabilecegini acikladi.

©1977: Tobin ve William C. Brainard3®, "Asset Markets and the Cost of Capital" adh
calismada, Tobin's Q oraninin yatirim Kkararlari lzerindeki etkilerini ve sermaye

maliyetleriyle olan iliskisini daha derinlemesine ele aldilar.
Tobin's Q Orani
Tobin’s Q=Sirketin Piyasa Degeri / Varliklarin Yeniden Olusturulma Maliyeti
Anlami ve Yorumu

¢ Q > 1: Sirketin piyasa degeri, varliklarinin yerine koyma maliyetinden daha yiiksektir.
Bu durum, yatirimcilarin sirketin gelecekteki biiyiime potansiyeline ve karliligina olan

gluvenini gosterir.

¢ Q < 1: Sirketin piyasa degeri, varliklarinin yerine koyma maliyetinden daha diistiktiir.
Bu durum, sirketin undervalued (degerinin altinda) oldugunu veya varliklarinin verimli

kullanilmadigini gésterebilir.
Tobin's Q Metodunun Kullanim Alanlari
1. Yatirim Kararlari

Tobin's Q orani, yatirimcilarin sirketlerin varliklarini degerlendirme bi¢imini anlamalarina
yardimci olabilir. Yiiksek bir Tobin's Q orani, yatirimcilarin sirketin varliklarini yeniden
iretme maliyetinin Uzerinde degerlediklerini ve potansiyel olarak fazla degerlendigini
gosterebilir.

2. YOnetim ve Stratejik Planlama

Sirket yoneticileri, Tobin's Q oranini sirketin yatirim kararlarini ve sermaye tahsis stratejilerini
degerlendirmek icin kullanabilirler. Diisiik bir Tobin's Q orani, yeni yatirimlarin veya
varliklarin yeniden degerlendirilmesi gerektigini gosterebilir.

3. Piyasa Verimliligi Analizi

38 James Tobin, "A General Equilibrium Approach to Monetary Theory," Journal of Money, Credit and Banking 1, no.
1(1969) s 21

39 James Tobin ve William C. Brainard, "Asset Markets and the Cost of Capital,” in Economic Progress, Private Values,
and Public Policy: Essays in Honor of William Fellner, ed. Bela Balassa and Richard Nelson (Amsterdam: North-
Holland, 1977)s 7
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Tobin's Q, piyasa verimliligini ve sirketlerin piyasa degerinin varliklarinin yeniden iiretim

maliyetine kiyasla nasil oldugunu degerlendirmek icin kullanilabilir.
Tobin's Q Oraninin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Avantajlar

1. Kapsamli Degerleme:

Tobin's Q, sirketin varliklarinin piyasa tarafindan nasil degerlendirildigini ve bu varliklarin

yeniden olusturulma maliyetini dikkate alarak kapsamli bir degerleme saglar.
2. Stratejik Iggoriiler:

Yoneticilere, varliklarin piyasa degeri ve yeniden liretim maliyeti arasindaki farki analiz ederek

stratejik kararlar almay saglar.

3. Yatirim Etkinligi:

Yatirimcilar, sirketlerin varliklarina ne kadar etkin yatirim yaptiklarini degerlendirebilirler.
Dezavantajlar

1. Veri Zorluklar:

Sirketlerin varliklarinin yeniden iiretim maliyetlerini dogru bir sekilde belirlemek zor olabilir.

Bu, 6zellikle maddi olmayan varliklar i¢in gecerlidir.
2. Piyasa Dalgalanmalari:

Piyasa degerleri, kisa vadeli dalgalanmalara maruz kalabilir ve bu da Tobin's Q oraninin

dogrulugunu etkileyebilir.
3. Sektor Farkhliklari:

Farkl sektorlerdeki sirketler arasinda Tobin's Q orani karsilastirmalar1 yapmak zor olabilir,
clnkii sektorler arasinda yeniden iliretim maliyetleri ve piyasa degerleri 6nemli 6l¢iide farklilik

gosterebilir.

Tobin’s Q metoduna o6rnek olarak Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL)

inceledigimizde;
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S. (EREGL) Piyasa Degeri;

2024 y1li Mayis ayt itibariyla Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. (Erdemir) sirketinin piyasa
degeri yaklasik 171.01 milyar TL olarak kaydedilmistir. Bu veri, sirketin mevcut hisse senedi

fiyati ve toplam hisse senedi sayisi iizerinden hesaplanmistir.
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Hisse Senedi Fiyati#0: 48.94 TL
Hisse Sayisi: 3.5 milyar adet
Son Islem Fiyati: 48.94 TL

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL) Varliklarin Yeniden Olusturulma Maliyeti

Hesaplamasi;

Varliklarin yeniden olusturulma maliyeti, bir sirketin tiim varliklarinin giincel fiyatlarla
yeniden insa edilmesi veya satin alinmasi maliyetini ifade eder. Bu hesaplama, Tobin's Q
oraninin hesaplanmasinda kritik bir bilesendir. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

(Erdemir)#! icin bu maliyeti hesaplamak icin belirli finansal verilere ihtiya¢ vardir.
Gerekli Veriler:
Toplam Varliklar: Sirketin finansal tablolarinda belirtilen toplam varlik degeri.

Amortisman ve Yipranma: Zamanla varliklarin deger kaybetmesi nedeniyle hesaplanan

amortisman tutari.

Glncel Piyasa Kosullari: Varliklarin yeniden olusturulma maliyetinin hesaplanmasinda dikkate

alinacak giincel piyasa fiyatlar.

Adimlar:

Toplam Varliklarin Bulunmasi:

Erdemir'in toplam varliklar1 2024 yili itibariyla yaklasik 232 milyar TL'dir (MarketScreener).+2
Amortisman ve Yipranma:

Amortisman ve yipranma tutari, sirketin mali tablolarinda yer alan bilgilerle belirlenebilir. Bu

deger, genellikle y1llik raporlarda ve bilanco detaylarinda belirtilir.
Glncel Piyasa Kosullart:

Varliklarin yeniden olusturulma maliyetini hesaplamak icin mevcut piyasa kosullar1 dikkate
alinarak, benzer varliklarin glincel maliyetleri hesaplanir. Celik iiretim tesisleri, makineler,

ekipmanlar ve diger v

arliklarin giincel fiyatlar toplanir.

40 "Erdemir Hisse ve Finansal Bilgiler," Investing.com, https://www.investing.com/equities/erdemir (02 Nisan
2024).

41 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S., Yillik Rapor (2024), https://www.erdemir.com.tr/tr-FR/yatirimci-
iliskileri/finansal-raporlar (02 Nisan 2024).

42 "Erdemir Finansal Veriler," MarketScreener, https://www.marketscreener.com/erdemir (02 Nisan 2024).
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Eger Erdemir'in varliklarinin yeniden olusturulma maliyeti %10 artmissa (giincel piyasa

fiyatlarina gore):

Toplam Varliklar: 232 milyar TL

Artis Orani: %10

Yeniden Olusturulma Maliyeti=Toplam Varliklarx(1+Artis Orani)
Yeniden Olusturulma Maliyeti=232 milyar TLx1.10=255.2 milyar TL

Bu durumda, Erdemir'in varliklarinin yeniden olusturulma maliyeti yaklasik olarak 255.2

milyar TL olacaktir.

2.8.  Sullivan'in Entelektiiel Sermaye Olciim Yéntemi

Sullivan'in Entelektiiel Sermaye Olciim Yéntemi, entelektiiel sermayeyi degerlendirmek ve
yonetmek i¢in kullanilan bir dizi ydntem ve aragtan olusur. Bu yontem, entelektiiel sermayeyi
li¢ ana bilesene ayirarak analiz eder: insan sermayesi, yapisal sermaye ve iligkisel sermaye.
Patrick H. Sullivan tarafindan gelistirilen bu yontem, sirketlerin entelektiiel varliklarini daha

etkin bir sekilde yonetmelerine ve stratejik kararlar almalarina yardimei olur.

Sullivan'in Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yéntemi, entelektiiel sermayeyi asagidaki bilesenlere

ayirarak degerlendirir:

Insan Sermayesi: Calisanlarin bilgi, beceri, deneyim ve yeteneklerini kapsar. Bu bilesen, egitim

diizeyi, calisan memnuniyeti ve baghlig gibi dlgiitlerle degerlendirilir.

Yapisal Sermaye: Sirketin i¢ siiregleri, sistemleri, patentleri, veritabanlar1 ve teknolojik
altyapisini igerir. Yapisal sermaye, sirketin verimliligini ve yenilik kapasitesini artiran

unsurlari kapsar.

lliskisel Sermaye: Sirketin miisterileri, tedarikgileri, is ortaklar1 ve diger dis paydaslarla olan
iliskilerini icerir. Bu bilesen, miisteri memnuniyeti, sadakati ve marka degeri gibi faktorleri

kapsar.

1998: Patrick H. Sullivan3, "Profiting from Intellectual Capital: Extracting Value from
Innovation" adli kitabinda entelektiiel sermaye 6l¢lim yontemlerini tanitti. Bu kitap, sirketlerin
entelektiiel varliklarini nasil yonetebilecekleri ve degerlendirebilecekleri konusunda kapsaml

bir rehber sunar.

43 Patrick H. Sullivan, Profiting from Intellectual Capital: Extracting Value from Innovation (New York: John Wiley &
Sons, 1998) s 59
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1990'lar44-45: Entelektiiel sermaye yonetimi, 1990'l1 yillarin ortalarindan itibaren sirketlerin
rekabet avantaji elde etmelerinde 6nemli bir unsur olarak kabul edilmeye baslandi. Bu
donemde bircok sirket, entelektiiel varliklarini daha etkin yonetebilmek icin ¢esitli 6lglim

yontemleri gelistirdi.

Giliniimiiz: Sullivan'in yontemi, giiniimiizde entelektiiel sermayeyi 6l¢mek ve yonetmek icin
yaygin olarak kullanilan bir yaklasim haline gelmistir. Bu yontem, sirketlerin entelektiiel

varliklarini stratejik olarak yonetmelerine ve degerlendirmelerine yardimci olur.

2.8.1. Sullivan'in entelektiiel sermaye 6l¢iim yontemi adimlar ve siiregleri

Sullivan'in Entelektiiel Sermaye Ol¢iim Yontemi, bir sirketin entelektiiel sermayesini
degerlendirmek ve ydénetmek icin kullanilan bir yéntemdir. ilk adimda, organizasyonun sahip
oldugu entelektiiel sermaye bilesenlerinin belirlenmesi ve envanterinin ¢ikarilmasi gerekir. Bu
slrecte, insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye unsurlar1 detayli bir sekilde
incelenir. ikinci adimda, her bilesen icin uygun performans metriklerinin ve gostergelerinin
belirlenmesi énemlidir. insan sermayesi icin egitim saatleri, calisan memnuniyeti ve yetenek
gelistirme programlar1 gibi metrikler belirlenirken, yapisal sermaye icin patent sayisi, bilgi

yOnetim sistemlerin

in etkinligi ve siirec iyilestirme projeleri gibi géstergeler kullanilir. [liskisel sermaye metrikleri
arasinda ise miisteri memnuniyeti anketleri, miisteri sadakati ve is ortakligi anlasmalari

bulunur.

Belirlenen metrikler icin gerekli verilerin toplanmasi ve analiz edilmesi liglincii adimdir. Bu
asamada, hem nicel hem de nitel veriler kullanilarak entelektiiel sermayenin degeri ve
performansi degerlendirilir. Dérdiinci adimda, toplanan veriler ve analizler kullanilarak
entelektiiel sermayenin finansal degeri belirlenir ve bu sermayenin organizasyonun genel
degerine olan katkis1 hesaplanir. Besinci ve son adimda ise elde edilen sonuclar raporlanarak
organizasyonun iist yonetimi ile paylasilir. Bu raporlar, entelektiiel sermayenin yonetimi ve

stratejik kararlar alinmasi icin kullanilir.

Sullivan'in yontemi, entelektiiel sermayenin tim bilesenlerini kapsayarak kapsamli bir
degerlendirme saglar ve organizasyonun stratejik karar alma siireclerine entelektiiel
sermayenin degerini dahil eder. Ayrica, entelektiiel sermayenin performansini siirekli izleme

ve degerlendirme imkani sunarak organizasyonun rekabet avantajini artirir. Ancak, bu

44 Karl Erik Sveiby, The New Organizational Wealth: Managing & Measuring Knowledge-Based Assets (San Francisco:
Berrett-Koehler Publishers, 1997) s 128

45 Leif Edvinsson ve Michael S. Malone, Intellectual Capital: Realizing Your Company’s True Value by Finding Its
Hidden Brainpower (New York: Harper Business, 1997) s 196
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yontemin uygulanmasi sirasinda veri toplama ve 6l¢lim zorluklar ile yliksek maliyet gibi

dezavantajlar ortaya cikabilir.

Bir ilag sirketi, Sullivan'in entelektiiel sermaye 6l¢lim yontemini kullanarak insan sermayesi,
yapisal sermaye ve iliskisel sermaye bilesenlerini degerlendirir. insan sermayesi i¢in arastirma
ve gelistirme ekibinin bilgi ve deneyimi, yapisal sermaye icin patentler ve Ar-Ge
laboratuvarlari, iliskisel sermaye icin ise miisteri iliskileri ve tedarikci anlasmalar1 analiz edilir.
Metrikler belirlendikten sonra veriler toplanir ve analiz edilir. Toplanan veriler kullanilarak
entelektiiel sermayenin finansal degeri hesaplanir ve sonuglar raporlanarak ilist yonetimle

paylasilir. Stratejik kararlar alinirken bu veriler kullanilir.

Sullivan'in Entelektiiel Sermaye Olgiim Yéntemine érnek verecek olursak; Bu yontemi SASA
Polyester Sanayi A.S. (SASA) i¢in uygulayarak inceleyelim.

1. Insan Sermayesi

Insan sermayesi, calisanlarin bilgi, beceri, deneyim ve yeteneklerini kapsar.
¢ Egitim ve Gelisim Programlari4¢:

Calisan basina diisen yillik egitim saati: 30 saat

Calisanlarin egitim programlarina katilim orani: %80
¢ Calisan Memnuniyeti ve Baglilig:

Calisan memnuniyeti anketi sonuglart: %85 memnuniyet

Calisan baghlik orani: %75

2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye?’, sirketin i¢ siirecleri, sistemleri, patentleri, veritabanlar1 ve teknolojik
altyapisini igerir.

o Patentler ve AR-GE Faaliyetleri‘s:
Toplam patent sayisi: 150 (2024 itibariyla)
Yillik AR-GE harcamalari: 50 milyon TL

e Bilgi Yonetimi ve Teknoloji:

46" SASA Polyester Sanayi A.S. Resmi Web Sitesi. https://www.sasa.com.tr (09 Nisan 2024).

47 "SASA Financials," MarketScreener, https://www.marketscreener.com/quote/stock/SASA-PEKIMYA-SANAYI-
AS-111230646/ (09 Nisan 2024)

48 " SASA Yillik Raporlar1"" SASA Polyester Sanayi A.S. Resmi Web Sitesi. https: //www.sasa.com.tr (09 Nisan 2024).
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Bilgi yonetim sistemlerinin etkinligi: %90 verimlilik

Teknolojik altyapr ve yazihm kullanimi: ileri diizey ERP sistemleri ve bulut tabanli veri

yOnetimi
3. iliskisel Sermaye

lliskisel sermaye, sirketin miisterileri, tedarikgileri, is ortaklar ve diger dis paydaslarla olan

iliskilerini icerir.

o Miisteri {liskileri:
Miisteri memnuniyeti anketleri sonuglari: %92 memnuniyet
Miisteri sadakati orani: %88

o Tedarikgi ve Is Ortag iliskileri:
Tedarik¢i memnuniyeti anketleri: %85 memnuniyet
Is ortaklariyla yapilan is birligi projeleri: Yilda 20 proje
Ornek Uygulama

1. Veri Toplama: SASA'nin yillik raporlar1 ve finansal tablolar1 incelenerek gerekli veriler

toplanir.

2. Analiz: Toplanan veriler analiz edilerek entelektiiel sermaye bilesenlerinin giiclii ve zayif

yoOnleri belirlenir.

3. Raporlama: Elde edilen sonuglar, ydonetim raporlarinda sunulur ve stratejik kararlar i¢in

kullanilir.

4. Gelistirme Planlari: Tespit edilen zayif yonler icin iyilestirme planlar1 hazirlanir ve

uygulanir.
Sonuglar ve Stratejik Kararlar

e Insan Sermayesi: Egitim programlarimin etkinliginin artirilmasi ve ¢alisan baglihginin

ylkseltilmesi i¢in yeni tesvik programlari baslatilir.

e Yapisal Sermaye: AR-GE yatirimlarinin artirllmasi ve yeni patent basvurularinin

yapilmasi hedeflenir.

o Iligkisel Sermaye: Miisteri memnuniyeti programlarinin genisletilmesi ve tedarikgi

iliskilerinin gliclendirilmesi i¢in is birligi projeleri artirilir.
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2.9. Entelektiiel Sermaye Endeksi

Entelektiiel Sermaye Endeksi (Intellectual Capital Index - IC Index), bir sirketin entelektiiel
sermayesini 6lgmek ve degerlendirmek icin kullanilan kapsamli bir yontemdir. Entelektiiel
sermaye, isletmenin maddi olmayan varliklarinin toplamidir ve genellikle ii¢ ana bilesenden
olusur: insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye. Bu endeks, isletmelerin bu
varliklar1 izleyerek, performanslarini artirmalarina ve rekabet avantaji elde etmelerine

yardimci olur.

2.10. Entelektiiel Sermaye Yonetimi

Entelektiiel sermaye yonetimi, modern is diinyasinda giderek daha fazla 6nem kazanan bir
kavramdir. Glinlimiz ekonomisinde, agir sanayi sirket degerinin farkini olusturan temel
dayanagin bilgi oldugu goriilmektedir. Bilgi sermayesiyle 6n plana ¢ikan sirketlerin agir sanayi
makineleri veya endiistriyel iriinler ortaya koyan firmalarin Oniline gectigi asikardir,
entelektliel sermayenin korunmasi onem kazanmistir. Girisimci hedeflenen sermayeyi
cekebilmek, borsada islem goéren firmalarin halka arzlarda yeterli talebi olusturabilmek,
isletmelerin piyasa degerini siirdiiriilebilirligini ve karhiligini artirmak igin, giiniimiiz
teknolojisine ve gelecege dontk yatirimlar fikirler iireten ¢alisanlara, isletmelere sahip olmak
zorunlu hale gelmistir. Isletme literatiiriinde, bilgi yonetimi ve entelektiiel sermaye konulari
popiiler basliklar haline gelmis, arastirmacilara ve ydneticilere rehberlik edebilecek

dokiimanlarin sayisi giderek artmaktadir.

Entelektiiel sermaye yonetimi calismalari, bir isletmenin entelektiiel varliklarini gelistirme ve
kazanma siireclerini belirler ve bu varliklarin degerini standart yonetim ve muhasebe
uygulamalariyla dlcmeye calisir. Entelektiiel sermaye yonetimi, bu kavrami olusturan ii¢
unsurun- insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye- etkilesimi yoluyla deger
yaratilacagl varsayimina dayanir. Entelektiiel varliklarin pek c¢ok isletme tarafindan
lisanslanmas1 ve entelektiiel miilkiyet haline getirilmesi, bu varliklardan daha fazla fayda

saglanmasini ve deger yaratilmasini miimkiin kilmistir.
Bu stire¢ asagidaki sonuglari dogurmustur:

1. Bir¢ok isletmede teknoloji yonetimi veya entelektiiel sermaye yonetimiyle ilgili yonetici

pozisyonlarinin ortaya ¢ikmasi.

2. Entelektiiel sermayeyi Ol¢meye, degerlemeye ve raporlamaya yonelik modellerin ve

yaklasimlarin artmasi.
3. Entelektiiel varliklarin yonetimine daha fazla hassasiyet gosterilmesi.

4. Entelektiiel varliklarin 6neminin artmasiyla bu konunun uzmanlarinin daha fazla parasal

hak talep etmeye baslamasi.
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Entelektiiel sermaye yoOnetiminde temel olan, orgiit icin deger tasiyan bilgi lriinlerine
déntisecek sekilde ham bilgiyi islemek ve gelistirmektir. Orgiit icindeki bir bireyin bilgi ve
yetenekleri, isletme bilgisine doniistiiriiliip desteklenmedigi siirece tam anlamiyla entelektiiel
sermaye haline gelmis sayillmaz. Entelektiiel sermaye yonetim sisteminin iyilestirilebilmesi
icin isletme yOneticilerinin, isletme performansi ve degerinin yalnizca finansal terimlerle ifade
edilemeyeceginin farkinda olmalar gerekir. Ayrica, calisanlarin maddi olmayan varliklarin ve
entelektiiel sermaye unsurlarinin isletme performansi ve degeri lizerindeki etkisini kavramis

olmalar1 6nemlidir.

Atilmasi gereken en 6nemli adim, isletme kiiltiirtinii degistirmek ve bu sayede bilgilerini
kendine saklayan calisanlarin tutumlarini degistirmektir. Bu degisim, isletme i¢cinde daha acik
ve paylasimar bir kiiltiiriin olusmasin saglayarak, entelektiiel sermayenin tam potansiyeliyle
kullanilmasini miimkiin kilar. Baz1 arastirmacilar, entelektiiel sermaye yonetiminde en kritik
unsurun oOrtiik bilginin (tacit knowledge) acik bilgiye doniistiiriilmesi oldugunu one
siirmektedir. Ortiik bilgi, dgretilemez, ifade edilemez, kullanimi sirasinda gozlemlenemez,
karmasik ve bir sistemin pargasidir. Buna karsilik, acgik bilgi ifade edilebilir, 6gretilebilir,

kullanimi sirasinda goézlemlenebilir ve bagimsizdir.

Once’nin Edvinsson ve Brooking’den uyarladigi yaklasima gore entelektiiel sermaye asagidaki
adimlar izlenerek daha etkin yonetilebilir:

1. Entelektiiel sermayenin tanimlanmasi.

2. Entelektiiel sermaye ile ilgili veri elde etme ve belgelendirme.

3. Entelektiiel sermaye politikasinin gelistirilmesi ve bu konudaki gelismeleri izleme.

4. Entelektliel sermayenin veri tabani olarak korunmast.

5. Entelektiiel sermayenin isletme yararina kullanilmasi, gelistirilmesi ve iyilestirilmesi.

6. Entelektiiel sermayenin isletme icinde yayginlastirilmasi ve bulus sermayesinin

artirilabilmesi i¢in siireklilik temelinde yenileme ve gelistirmeye tabi tutulmasi.

2.11. Entelektiiel Varliklar1 Degerleme Yaklasimlari

Yeni ekonomide, degerin temel kaynagi olarak bilgi sermayesinin 6n plana ¢ikmasiyla birlikte,
entelektiiel varliklarin degerlemesi biiyiik 6nem kazanmistir. Bu varliklarin degeri, isletmenin

mali performansini ve piyasa degerini belirlemek icin ¢esitli yontemler kullanilarak olciiliir.
Maliyet Yaklagimi

Entelektiiel varliklarin degerini belirlemek icin en yaygin yontemlerden biri maliyet
yaklasimidir. Bu yontem, varliklarin yaratilmasi veya ikame edilmesi i¢in yapilan harcamalari

temel alir. Iki ana tiirii vardir: tarihsel maliyet ve ikame maliyeti. Tarihsel maliyet, varligin
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yaratilmasi sirasinda yapilan harcamalarin toplamini ifade ederken, ikame maliyeti ayni islevi

gorecek benzer bir varlifin yeniden olusturulmasi icin gereken maliyeti ifade eder.
Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi, benzer varliklarin piyasada el degistirdigi fiyatlari temel alarak degerleme
yapar. Bu yontemde, ayni veya benzer varliklarin satis fiyatlar1 ve piyasa kosullar1 dikkate
alinir. Piyasa yaklasimi, varliklarin degerini belirlemek icin karsilastirilabilir islemleri analiz

eder ve ekonomik ve sektorel faktorleri géoz 6niinde bulundurur.
Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, entelektiiel varliklarin gelecekte saglayacagi gelirlerin bugiinkii degerini
hesaplar. Bu yontem, varliklarin ekonomik faydalarini dikkate alir ve gelecekteki nakit
akislarini bugiinkii degere indirger. Gelir yaklasiminin iki yaygin yontemi vardir: Net Bugiinkii
Deger (NPV) ve Royalty Tasarrufu Yontemi. NPV, varligin gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degerini hesaplar, Royalty Tasarrufu Yontemi ise varligin kullanimi icin 6denmesi

gereken telif iicretlerinin tasarruf edilmesiyle elde edilen degeri hesaplar.

2.12. Maddi Olmayan Varhklarin izlenmesi

Maddi olmayan varliklar, bir isletmenin bilang¢olarinda fiziksel varliklar olarak gériinmeyen
ancak 6nemli deger tasiyan varliklardir. Bu varliklar arasinda markalar, patentler, ticari sirlar,
yazilim, miisteri iliskileri ve insan sermayesi gibi unsurlar bulunur. Maddi olmayan varliklarin

izlenmesi, bu varliklarin degerinin belirlenmesi ve korunmasi igin kritik bir siirectir.
[zleme Siiregleri ve Yontemleri

Envanter Olusturma ve Belgeleme ilk adim, isletmenin sahip oldugu tiim maddi olmayan
varliklarin envanterini ¢ikarmaktir. Bu siireg, her varligin tanimlanmasi, ilgili belgelerin
toplanmasi1 ve varliklarin degerinin belirlenmesini icerir. Envanter olusturma, isletmenin
hangi maddi olmayan varliklara sahip oldugunu ve bu varliklarin nasil yoénetilecegini

anlamasina yardimci olur.

Degerleme ve Raporlama Maddi olmayan varliklarin degeri, maliyet, pazar ve gelir yaklasimlari
kullanilarak belirlenir. Degerleme, varliklarin isletmeye kattig1 degeri ve potansiyel getirisini
hesaplamay1 amaclar. Bu siirecte kullanilan ydntemler arasinda tarihsel maliyet, ikame
maliyeti, pazar karsilastirmalari1 ve net bugiinkii deger hesaplamalar1 yer alir. Degerleme

sonuclari, isletme raporlarina dahil edilir ve paydaslarla paylasilir.

Performans Izleme Maddi olmayan varliklarin performansim izlemek, bu varliklarin etkin bir
sekilde yonetilmesi i¢in gereklidir. Performans izleme, varliklarin zaman icindeki deger

degisikliklerini, getiri potansiyellerini ve isletmeye katkilarini élgmeyi icerir. Bu siirecte
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kullanilan gostergeler arasinda miisteri memnuniyeti, marka degeri, patent kullanimi ve

personel gelisim oranlari bulunur.

Risk Yonetimi Maddi olmayan varliklarin izlenmesi, aym1 zamanda bu varliklarin
karsilasabilecegi risklerin yonetilmesini de kapsar. Risk yodnetimi, varliklarin korunmasi,
hukuki haklarin savunulmasi ve potansiyel kayiplarin 6nlenmesi i¢in stratejiler gelistirilmesini
icerir. Bu stirecte, fikri miilkiyet haklarinin korunmasi, bilgi giivenligi 6nlemlerinin alinmasi ve

surekli izleme sistemlerinin kurulmasi 6nemlidir.

Teknoloji ve Bilgi Sistemleri Kullanim1 Maddi olmayan varliklarin izlenmesi ve yonetimi icin
ileri teknoloji ve bilgi sistemleri kullanilir. Yazilim ¢oziimleri, veri analitigi ve otomasyon
araglari, varliklarin izlenmesi ve raporlanmasi siirecini kolaylastirir. Bilgi yonetim sistemleri,
isletme genelinde bilgi paylasimini ve entegrasyonu saglar, boylece varliklarin etkin yonetimi
desteklenir.

Onem ve Avantajlar
Maddi olmayan varliklarin etkin bir sekilde izlenmesi, isletmelere ¢esitli avantajlar saglar:

¢ Rekabet Avantaji: Maddi olmayan varliklarin korunmasi ve etkin kullanimy, isletmelere

rekabet avantaji saglar.
¢ Deger Artisi: Bu varliklarin dogru yonetimi, isletmenin piyasa degerini artirir.

« Stratejik Karar Alma: izleme ve degerleme sonuglari, stratejik karar alma siireclerinde

onemli bilgiler saglar.

e Risk Azaltma: Potansiyel risklerin dnceden tespit edilmesi ve yonetilmesi, isletmenin

surdiiriilebilirligini artirir.

2.13. Entelektiiel Sermaye ve Maddi Olmayan Varliklar

Entelektiiel sermaye ve maddi olmayan varliklar arasinda karsilikli bir baglant1 vardir. Maddi
olmayan varliklarin etkin izlenmesi ve yonetilmesi, entelektiiel sermayeyi artirir. Ayni sekilde,
giicli bir entelektiiel sermaye yapisi, maddi olmayan varliklarin korunmasini ve
gelistirilmesini kolaylastirir. Bu nedenle, isletmelerin entelektiiel sermaye ve maddi olmayan

varliklari birlikte ele almasi ve yonetmesi 6nemlidir.
Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger (Calculated Intangible Value - CIV)

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger (Calculated Intangible Value - CIV)49, bir isletmenin maddi

olmayan varliklarinin degerini belirlemek icin kullanilan bir yontemdir. Bu yontem, bir sirketin

49 Baruch Lev, Intangibles: Management, Measurement, and Reporting (Washington, D.C.: Brookings Institution
Press, 2001) s 67
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entelektiiel sermayesinin ve diger maddi olmayan varliklarinin finansal performans tizerindeki
etkisini 6l¢meyi amaclar. CIV5, dzellikle bilgi ekonomisi ¢caginda, maddi olmayan varliklarin

isletme degerine katkisini daha iyi anlamak i¢in gelistirilmistir.
Hesaplama Yontemi

CIV'nin hesaplanmasj, isletmenin maddi olmayan varliklarinin degerini belirlemek icin cesitli

adimlar izler. Iste bu siirecin genel adimlart:

1. Sektoér Ortalama Getiri Orani: Oncelikle, isletmenin faaliyet gésterdigi sektér icin ortalama

getiri orani belirlenir. Bu oran, benzer isletmelerin ortalama getiri oranlarini yansitir.

2. Sirketin Getiri Orani: Isletmenin gercek getiri orani hesaplanir. Bu, isletmenin toplam
varliklarindan elde ettigi getiri oranini gosterir.

3. Getiri Fark:: Isletmenin getiri orani ile sektdr ortalamasi arasindaki fark belirlenir. Bu fark,
isletmenin sektor ortalamasinin iizerinde veya altinda performans gosterip gostermedigini

gosterir.

4, Maddi Varliklarin Degeri: Isletmenin toplam maddi varhklarinin degeri belirlenir. Bu,
bilangoda yer alan maddi duran varliklarin toplamidir.

5. Maddi Olmayan Getiri: Maddi varliklarin degerine sektoér ortalama getiri orani
uygulandiginda elde edilen getiri, isletmenin maddi olmayan varliklarindan elde edilen getiriyi

hesaplamak icin kullanilir.

6. CIV Hesaplamasi5i: Maddi olmayan getiri, isletmenin maddi varliklardan elde ettigi getiri ile
karsilastirilarak maddi olmayan varliklarin toplam degeri hesaplanir.

Uygulama ve Kullanim Alanlari
CIV yontemi, 6zellikle asagidaki alanlarda kullanilir:

o Sirket Degerlemesi: Sirket birlesmeleri ve satin almalar sirasinda, isletmenin toplam

degerinin belirlenmesi i¢in kullanilir.

« Finansal Raporlama: Isletmelerin mali tablolarinda maddi olmayan varliklarin degerini

raporlamak i¢in kullanilir.

e Yatirnm Degerlendirmesi: Yatirimcilarin, isletmenin gergek degerini ve yatirim

potansiyelini degerlendirmesine yardimci olur.

50 Patrick H. Sullivan, Profiting from Intellectual Capital: Extracting Value from Innovation (New York: John Wiley &
Sons, 1998) 274

51 Nick Bontis, "Assessing Knowledge Assets: A Review of the Models Used to Measure Intellectual Capital,”
International Journal of Management Reviews 3, no. 1 (2001): 53
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o Stratejik Planlama: Isletme yonetimi, stratejik kararlar almak icin maddi olmayan

varliklarin degerini kullanir.

2.14. Katma Deger Entelektiiel Katsayis1 (VAICTM)

Katma Deger Entelektiiel Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient - VAICTM), bir
isletmenin entelektiiel sermayesinin verimliligini ve etkinligini 6lcmek icin gelistirilmis bir
modeldir. Bu model, entelektiiel sermayenin isletmeye sagladig1 katma degeri belirlemek ve
yonetmek amaciyla kullanilir. VAICTM, entelektiiel sermaye bilesenlerinin deger yaratma

kapasitelerini 6lcerek isletmenin genel performansini degerlendirmeye yardimei olur.
VAICTM'nin Bilesenleri

VAICTM modelj, ii¢ ana bilesene dayanir:

Insan Sermayesi Verimliligi (Human Capital Efficiency - HCE)

Insan Sermayesi Verimliligi (Human Capital Efficiency - HCE)S?, bir isletmenin ¢alisanlarinin
bilgi, beceri ve yeteneklerinden ne kadar katma deger elde ettigini 6lcen bir gostergedir. Bu
metrik, entelektiiel sermaye yonetiminin O6nemli bir parg¢asidir ve isletmenin genel

performansini degerlendirmede kritik bir rol oynar.
HCE'nin Hesaplanmasi

HCES3, katma deger (Value Added - VA) ile insan sermayesinin (Human Capital - HC) orani
olarak hesaplanir. Formiil su sekildedir:

HCE=VA / HC

e Katma Deger (VA): Isletmenin toplam gelirinden, isletme giderleri, amortisman,
vergiler ve kar gibi tim harcamalar ¢ikarildiktan sonra kalan degeri ifade eder. VA,

isletmenin tirettigi ekonomik degeri gosterir.

e Insan Sermayesi (HC): Isletmede cahisanlarin toplam maaslari, yan haklar ve diger
calisan giderlerini kapsar. HC, isletmenin calisanlarina yaptigi toplam yatirim olarak

diistintilebilir.
Katma Degerin (VA) Hesaplanmasi

Katma deger, su formiil ile hesaplanir:

52 Nick Bontis, "Assessing Knowledge Assets: A Review of the Models Used to Measure Intellectual Capital,”
International Journal of Management Reviews 3, no. 1 (2001) 7

53 Ante Pulic, "Measuring the Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy," paper presented at the
2nd McMaster World Congress on Measuring and Managing Intellectual Capital by the Austrian Team for
Intellectual Potential, McMaster University, Hamilton, Ontario, Canada, 1998 5
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VA=Gelir-(Maliyetler+Amortisman+Vergiler+Faizler+Kar
HCE'nin Onemi

HCE, bir isletmenin calisanlarinin verimliligini ve bu ¢alisanlardan elde edilen ekonomik degeri
Olcer. Yuksek bir HCE, isletmenin insan sermayesini etkili bir sekilde kullandigin1 ve

calisanlarinin isletmeye yiiksek deger kattigini gosterir.

¢ Verimlilik: HCE, calisanlarin performansim1 ve verimliligini degerlendirmek igin
kullanilir. Yiiksek bir HCE, isletmenin calisanlarindan maksimum verim aldig1 anlamina

gelir.

e Yatirim Getirisi: HCE, isletmenin ¢alisanlarina yaptigi yatirimin geri doniisiinii 6lger.
Yiiksek bir HCE, isletmenin insan sermayesine yaptig1 yatirimin karsiligini aldigini

gosterir.

o Stratejik Karar Alma: Isletme yoneticileri, HCE verilerini kullanarak insan kaynaklari
yOnetimi, egitim programlar1 ve calisan gelisim stratejileri konusunda daha bilingli
kararlar alabilirler.

Yapisal Sermaye Verimliligi (Structural Capital Efficiency - SCE)

Yapisal Sermaye Verimliligi (Structural Capital Efficiency - SCE), bir isletmenin yapisal
sermayesinin etkinligini ve verimliligini 6l¢gmek icin kullanilan bir gostergedir. Yapisal
sermaye, isletmenin ic¢ siirecleri, sistemleri, prosediirleri, bilgi yonetim sistemleri, patentleri,
marka degerleri ve diger entelektiiel miilkiyetlerini kapsar. SCE, isletmenin bu yapisal

unsurlardan ne kadar katma deger elde ettigini gosterir.
SCE'nin Hesaplanmasi

SCES4, yapisal sermaye (Structural Capital - SC) ile katma degerin (Value Added - VA) orani

olarak hesaplanir. Formiil su sekildedir:
SCE=SC / VA

Katma Deger (VA): Isletmenin toplam gelirinden, isletme giderleri, amortisman, vergiler ve kar
gibi tim harcamalar c¢ikarildiktan sonra kalan degeri ifade eder. VA, isletmenin iirettigi

ekonomik degeri gosterir.

Yapisal Sermaye (SC): Isletmenin yapisal sermayesini belirlemek icin kullanilan bir géstergedir

ve su formiil ile hesaplanir:

SC=VA-HC

54 Ante Pulic, "VAIC™ - An Accounting Tool for IC Management," International Journal of Technology Management
20, no. 5-8 (2000): 708
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Burada, HC insan sermayesini (Human Capital) temsil eder.
SCE'nin Onemi

SCESS, bir isletmenin yapisal sermayesinin verimliligini ve bu yapisal unsurlardan elde edilen
ekonomik degeri olcer. Yiiksek bir SCE, isletmenin yapisal sermayesini etkili bir sekilde
kullandigini ve isletme siireclerinin, bilgi sistemlerinin ve inovasyon kapasitesinin ytliksek

katma deger sagladigini gosterir.

e Verimlilik: SCE, isletmenin i¢ siireglerinin ve yapisal unsurlarinin verimliligini
degerlendirmek i¢in kullanilir. Yiiksek bir SCE, isletmenin yapisal sermayesinden

maksimum verim aldig1 anlamina gelir.

e Yatirim Getirisi: SCE, isletmenin yapisal sermayeye yaptig1 yatirimin geri dontisiinii
Olger. Yiksek bir SCE, isletmenin yapisal sermayesine yaptigi yatirnmin karsiligini

aldigini gosterir.

o Stratejik Karar Alma: isletme yoneticileri, SCE verilerini kullanarak bilgi yonetim
sistemleri, siireg iyilestirme projeleri ve inovasyon stratejileri konusunda daha bilingli

kararlar alabilirler.
Fiziksel Sermaye Verimliligi (Capital Employed Efficiency - CEE)

Fiziksel Sermaye Verimliligi (Capital Employed Efficiency - CEE)>¢, bir isletmenin fiziksel ve
finansal sermayesinin etkinligini ve verimliligini 6lcen bir gostergedir. CEE, isletmenin toplam
sermayesinden ne kadar katma deger (VA) elde ettigini belirler. Bu metrik, isletmenin
kaynaklarini ne kadar verimli kullandigim1 ve bu kaynaklarin ne kadar ekonomik deger

yarattigini gosterir.
CEE'nin Hesaplanmasi

CEE, katma deger (Value Added - VA) ile toplam fiziksel sermayenin (Capital Employed - CE)

orani olarak hesaplanir. Formiil su sekildedir:
CEE=CE / VA

Katma Deger (VA): Isletmenin toplam gelirinden, isletme giderleri, amortisman, vergiler ve kar
gibi tim harcamalar c¢ikarildiktan sonra kalan degeri ifade eder. VA, isletmenin iirettigi

ekonomik degeri gosterir.

Fiziksel Sermaye (CE): Isletmenin toplam fiziksel ve finansal sermayesini kapsar. Bu,

isletmenin sahip oldugu maddi duran varliklar ve finansal varliklar toplamidir.

55 Karl Erik Sveiby, The New Organizational Wealth: Managing & Measuring Knowledge-Based Assets (San Francisco:
Berrett-Koehler Publishers, 1997) 136

56 Nick Bontis, "Managing Organizational Knowledge by Diagnosing Intellectual Capital: Framing and Advancing the
State of the Field," International Journal of Technology Management 18, no.5/6/7/8 (1999): 443
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CEE'nin Onemi

CEE, isletmenin fiziksel ve finansal kaynaklarinin ne kadar etkin kullanildigini ve bu
kaynaklardan ne kadar ekonomik deger elde edildigini gosterir. Yiiksek bir CEE, isletmenin
sermayesini verimli bir sekilde kullanarak yiliksek katma deger elde ettigini ve bu sermayeyi

optimum diizeyde yonettigini ifade eder.
Verimlilik:

CEE, isletmenin fiziksel ve finansal kaynaklarinin verimliligini 6lcer. Yiiksek bir CEE, isletmenin
sermayesinden maksimum verim aldig1 ve bu sermayeyi etkin bir sekilde kullandig1 anlamina

gelir. By, isletmenin operasyonel verimliligini artirir ve maliyetleri diisiiriir.
Yatirim Getirisi:

CEE, isletmenin fiziksel ve finansal sermayeye yapti1 yatirimlarin geri doniisiini Olger.
Isletmeler, sermayelerini en verimli sekilde kullanarak yatirim getirilerini maksimize etmeyi
hedefler. Yiiksek bir CEE, isletmenin sermayeye yaptig1 yatirimlarin karsiligini aldigini ve bu

yatirimlarin isletmeye ekonomik deger kattigini gosterir.
Stratejik Karar Alma:

Isletme yoneticileri, CEE verilerini kullanarak daha bilingli ve etkin stratejik kararlar
alabilirler. Fiziksel sermaye verimliligi, sermaye yatirimlari, maliyet yonetimi ve operasyonel
stratejiler konusunda alinacak kararlar i¢in 6nemli bir 6l¢iit saglar. Yoneticiler, CEE verilerini
analiz ederek, hangi sermaye yatirimlarinin daha fazla getiri sagladigin1 ve hangi alanlarda
iyilestirmeler yapilmasi gerektigini belirleyebilirler. Bu sayede, isletmenin stratejik

hedeflerine ulasmasi ve uzun vadeli basar1 saglamas1 miimkiin olur.

2.15. Mali Performans Kavrami

Mali performans, bir isletmenin finansal sagligini ve bagari seviyesini degerlendirir. isletmenin
faaliyetlerini ne kadar verimli, karh ve stirdiiriilebilir bir sekilde yiiriittiiglinii gdsteren cesitli
finansal gostergelerin analiz edilmesini icerir. Mali performansin degerlendirilmesi, isletmenin
mevcut finansal durumunu anlamak, gelecekteki finansal saglamligin1 6ngérmek ve stratejik

kararlar almak icin kritik bir stirectir.

2.15.1. Mali Performansin bilesenleri

Mali performans, cesitli finansal oranlar ve gostergeler kullanilarak dl¢iiliir ve degerlendirilir.
Bu gostergeler, isletmenin finansal tablolarindan (gelir tablosu, bilanco, nakit akis tablosu)

elde edilen verilerle hesaplanir.
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1. Gelir ve Karhilik:

Gelir: Isletmenin belirli bir ddnemde mal veya hizmet satislarindan elde ettigi toplam gelirdir.

Gelir, isletmenin piyasa icindeki faaliyetlerinin etkinligini ve miisteri talebini yansitir.

Briit Kar: Toplam gelirden satilan mallarin maliyetinin ¢ikarilmasiyla elde edilen kardir. Briit

kar marji, isletmenin temel faaliyetlerinden ne kadar kar elde ettigini gosterir.

Net Kar: Isletmenin tiim giderler, vergiler ve faizler diisiildiikten sonra elde ettigi nihai kardur.

Net kar marji, isletmenin genel karliligini ifade eder.
2. Likidite:

Cari Oran (Current Ratio): Cari varliklarin cari borglara oranidir. Isletmenin kisa vadeli
borglarini 6deme yetenegini gosterir. Yiiksek bir cari oran, isletmenin kisa vadeli borglarini
rahatlikla 6deyebilecegini gosterir.

Hizli Oran (Quick Ratio): Cari varliklardan stoklarin ¢ikarilmasiyla elde edilen degerin cari
borg¢lara oranidir. Daha muhafazakar bir likidite ol¢iitiidiir ve isletmenin likit varliklarini ne
kadar etkin kullandigini gosterir.

3. Verimlilik:

Stok Devir Hizi (Inventory Turnover Ratio): Stoklarin ne kadar hizli satildigini gosterir. Yiiksek
bir stok devir hizi, isletmenin stoklarini etkin bir sekilde yonettigini ve satislarinin giiclii

oldugunu gosterir.

Alacak Devir Hiz1 (Receivables Turnover Ratio): Ticari alacaklarin ne kadar hizl tahsil
edildigini ifade eder. Yiiksek bir alacak devir hizi, isletmenin alacaklarini hizli bir sekilde tahsil
ettigini gosterir.

Toplam Varlik Devir Hiz1 (Total Asset Turnover Ratio): Toplam varliklarin ne kadar etkin

kullanildigim dl¢er. isletmenin varliklarini ne kadar verimli kullandigim gosterir.
4. Borglanma (Leverage):

Borg/Ozsermaye Orani (Debt-to-Equity Ratio): Toplam borglarin 6zsermayeye oramidir.
Isletmenin finansal yapisinin ne kadar borca dayandigini gosterir. Yiiksek bir bor¢/6zsermaye

orany, isletmenin finansmaninda daha fazla borg¢ kullandigini gosterir.

Borg¢/Toplam Aktif Orani (Debt-to-Total Assets Ratio): Toplam borg¢larin toplam aktiflere

oranidir. Isletmenin varliklarinin ne kadarinin borgla finanse edildigini gésterir.
5. Faaliyet Performanst:

Faaliyet Kar1 Marj1 (Operating Profit Margin): Isletmenin temel faaliyetlerinden elde ettigi

karin toplam gelire oranidir. Isletmenin faaliyetlerini ne kadar karh yiiriittiigiinii gosterir.
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Faaliyet Gelirleri (Operating Income): Isletmenin temel faaliyetlerinden elde ettigi gelirdir.

Isletmenin operasyonel etkinligini ve verimliligini yansitir.
6. Piyasa Performanst:

Hisse Basina Kar (Earnings Per Share - EPS): Hissedarlarin her bir hisse icin elde ettikleri kar1

gosterir. Yiiksek bir EPS, isletmenin karliligini ve hissedar degerini artirdigini gosterir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani (Price-to-Book Ratio): Piyasa degerinin defter degerine
oranidir. Isletmenin piyasa tarafindan nasil degerlendirildigini gésterir. Yiiksek bir oran,

isletmenin piyasa tarafindan yliiksek deger gordiigiinii gosterir.

2.15.2. Mali performansin degerlendirilmesi

Mali performansin? degerlendirilmesi, isletmenin gecmis finansal verilerinin analiz edilmesini
ve bu verilerin gelecekteki finansal projeksiyonlar icin kullanilmasini icerir. Finansal analizler,
yatirimcilar, yoneticiler ve diger paydaslar tarafindan isletmenin finansal saglamligini ve
biiylime potansiyelini degerlendirmek icin kullanilir.

e Yatirimailar: Isletmenin mali performansini degerlendirerek yatirim kararlar: alir.

e Yoneticiler: Stratejik planlama ve kaynak tahsisi yaparken mali performans verilerini

kullanir.

e Kredi Verenler: Isletmenin kredi degerliligini belirlemek icin mali performans

analizleri yapar.

2.16. Entelektiiel Sermayenin Farkindaligi ve Degerleri

Entelektiiel sermaye, bir organizasyonun sahip oldugu bilgi, deneyim, yenilikcilik, miisteri
iliskileri ve diger maddi olmayan varliklardan olusur. Bu sermayenin farkindaligy,
organizasyonun siirdiiriilebilir rekabet avantajini ve uzun vadeli basarisini saglamak i¢in kritik
oneme sahiptir. Isletmelerin entelektiiel sermayesinin degerini anlamalar1 ve yonetmeleri,
stratejik hedeflerine ulasmalarini kolaylastirir. Entelektiiel sermaye, genellikle ii¢ ana
bilesenden olusur: insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye. Bu bilesenlerin her

biri, organizasyonun basarisinda 6nemli bir rol oynar ve belirli degerlere sahiptir.

1. Bilgi ve Uzmanlik Degeri

57 Nick Bontis, "Assessing Knowledge Assets: A Review of the Models Used to Measure Intellectual Capital,”
International Journal of Management Reviews 3, no. 1 (2001)
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lligkisi: Bilgi ve uzmanhks, isletmelerin sahip oldugu en 6nemli entelektiiel sermaye
unsurlarindan biridir. Calisanlarin sahip oldugu bilgi birikimi ve uzmanlik, isletmenin rekabet
gliciinii artirir. Bu deger, egitim programlari, bilgi yonetim sistemleri ve siirekli 6grenme

kiltiiri ile desteklenir.

Yonetimi: Bilgi yonetimi sistemleri kurarak ve calisanlarin siirekli egitimini saglayarak bu
degeri artirmak miimkiindiir. Bilgi paylasimini tesvik eden ortamlar yaratmak da bu degerin

gelistirilmesine katki saglar.
2. Inovasyon ve Yaraticilik Degeri

Iliskisi: Inovasyons? ve yaraticilik, isletmelerin yenilikgi iiriinler ve hizmetler sunabilmesi icin
kritiktir. Yenilik¢i fikirler ve yaratici ¢oziimler, isletmenin entelektiiel sermayesinin bir

parcasidir ve rekabet avantaji saglar.

Yonetimi: Arastirma ve gelistirme (AR-GE) faaliyetlerine yatirim yapmak, yenilikei fikirleri
destekleyen bir kiiltiir olusturmak ve calisanlarin yaratici distinmelerini tesvik eden

mekanizmalar gelistirmek bu degeri artirir.
3. Miisteri Odakllik Degeri

Iliskisi: Miisteri iliskileri ve miisteri memnuniyeti, entelektiiel sermayenin iliskisel sermaye
bilesenidir. Miisteri geri bildirimleri ve miisteri deneyimi, isletmenin iiriin ve hizmetlerini

gelistirmesinde dnemli bir rol oynar.

Yonetimi: Misteri iligkilerini yonetmek icin CRM (Customer Relationship Management)
sistemleri kullanmak, miisteri geri bildirimlerini degerlendirmek ve miisteri hizmetlerini

strekli iyilestirmek bu degerin etkin yonetimini saglar.
4. Itibar ve Giiven Degeri

lligkisi: Itibar ve giiven, isletmenin sosyal sermayesinin 6nemli bir parcasidir. Etik is

uygulamalari, seffaflik ve giivenilirlik, isletmenin itibarini korur ve gii¢lendirir.

Yonetimi: Etik kurallarin benimsenmesi, toplumsal sorumluluk projeleri ve seffaf iletisim

politikalari ile isletmenin itibarini ve giivenilirligini artirmak miimkiindiir
5. I¢ Iletisim ve Isbirligi Degeri

lliskisi: ¢ iletisim ve isbirligi, yapisal sermayenin bir parcasidir. lyi yapilandirilmis siiregler ve

etkin iletisim kanallari, ¢alisanlarin daha verimli ve etkili calismasini saglar.

58 Johan Roos, Goran Roos, Nicola C. Dragonetti, ve Leif Edvinsson, Intellectual Capital: Navigating the New Business
Landscape (New York: Macmillan, 1997) 34

59 Patrick H. Sullivan, Profiting from Intellectual Capital: Extracting Value from Innovation (New York: John Wiley &
Sons, 1998) 126
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Yonetimi: Acik iletisim kanallari olusturmak, takim ¢alismasini tesvik eden ortamlar yaratmak

ve is stireglerini siirekli iyilestirmek bu degerin gelistirilmesine katkida bulunur
6. Calisan Degeri

Iliskisi: Insan sermayesi, isletmenin en degerli varliklarindan biridir. Calisanlarin bilgi, yetenek

ve motivasyonu, isletmenin entelektiiel sermayesinin énemli bir bilesenidir

Yonetimi: Calisanlarin yeteneklerini gelistirmek, motivasyonlarini artirmak ve kariyer
gelisimlerini desteklemek icin egitim programlari, performans degerlendirme sistemleri ve

odiillendirme mekanizmalar: kullanilabilir.
7. Strdiriilebilirlik ve Cevre Degeri

lliskisi: Siirdiiriilebilirlik ve cevreye duyarhlik, isletmenin uzun vadeli bagarisi i¢in kritiktir.

Siirdurilebilir uygulamalar, isletmenin itibarini artirir ve toplumsal sermayesini gliclendirir.

Yonetimi: Cevre dostu politikalar benimsemek, siirdiiriilebilirlik raporlar yayinlamak ve

cevresel etkileri minimize edecek projeler gelistirmek bu degerin etkin yonetimini saglar.

Entelektiiel sermayenin farkindaligi ve ydnetimi, isletmelerin sahip olduklar1 degerlerin
korunmasi ve gelistirilmesi ile dogrudan iligkilidir. Bu sermayenin etkin yonetimi, isletmelere
uzun vadeli rekabet avantaji ve siirdiiriilebilir basar1 saglar. Bilgi ve uzmanlik, inovasyon,
miisteri odaklilik, itibar ve giiven, i¢ iletisim ve isbirligi, calisan degeri ve siirdtriilebilirlik gibi
degerler, entelektiiel sermayenin temel unsurlaridir ve her biri isletmenin basarisinda kritik

rol oynar.
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3. BOLUM

BiST 100 FIRMALARI VE OZELLIKLERI

3.1. BIST 100 Firmalar ve Ozellikleri

BIST 10069, Borsa Istanbul'da islem goren en biiyiik ve en likit 100 sirketin hisse senetlerinden
olusan bir endekstir. BIST 100 Endeksi, yatirimcilar i¢in piyasanin genel performansini

gosteren bir gostergedir ve yatirim kararlarinda rehberlik saglar.

1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) adiyla kurulan Borsa istanbul, 2013
yilinda Istanbul Altin Borsasi ve Vadeli Islem Opsiyon Borsasi ile birleserek Borsa Istanbul
adinm1 almistir. BIST 100 Endeksi de bu birlesmenin ardindan olusturulmustur. Bu endeks,
Tirkiye'deki en biiyiik 100 sirketin performansini izlemek amaciyla olusturulmus olup, piyasa
degeri ve likiditeye gore secilen sirketleri icerir.

Ozellikler:

1. Likidite ve Piyasa Degeri: BIST 100 Endeksi¢!, Borsa Istanbul'da islem géren sirketler
arasindan likiditesi ve piyasa degeri en yliksek olan 100 hisse senedini kapsar. Bu hisseler,
biiyiik islem hacimleri ve yiiksek piyasa degeri ile 6ne ¢ikar.

2. Cesitlilik: Endeks, gesitli sektorlerden sirketleri icerir, boylece yatirimcilara genis bir sektor
yelpazesinde yatirim yapma imkani sunar. Bu sektorler arasinda bankacilik, enerji, iletisim,

sanayi ve tliiketim mallar1 gibi farkl alanlar bulunur.

3. Gosterge: BIST 100, Tirkiye hisse senedi piyasasinin genel performansini yansitan bir
gostergedir. Piyasadaki genel trendleri ve egilimleri takip etmek i¢in kullanilir.

Hesaplama:

BIST 100 Endeksi, sirketlerin piyasa degerine gore agirliklandirilir ve belirli periyotlarda
yeniden diizenlenir. Endeksin degeri, bu 100 hisse senedinin toplam piyasa degeri ve endeksin
baslangi¢ degeri lizerinden hesaplanir.

Kullanim Alanlari:

1. Yatinnm Kararlari: Yatirimcilar, BIST 100 Endeksi'ni piyasanin genel performansini

degerlendirmek ve yatirim stratejilerini belirlemek i¢in kullanirlar.

60 "Borsa Istanbul," Wikipedia: The Free Encyclopedia, https://en.wikipedia.org/wiki/Borsa Istanbul (16 Nisan
2024).

61 "What is BIST 100 Index," Capital.com, https://capital.com/what-is-bist-100-index (16 Nisan 2024).
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2. Yatirim Fonlar1 ve ETF'ler: BIST 100, bir¢ok yatirim fonu ve borsa yatirim fonu (ETF) i¢in
bir temel teskil eder. Bu fonlar, endeksi izleyerek yatirimcilara ¢esitlendirilmis bir yatirim araci

sunar.

3. Ekonomik Analiz: Ekonomistler ve analistler, BIST 100 Endeksi'ni kullanarak Tiirkiye

ekonomisinin sagligi hakkinda yorum yaparlar.

BIST 100, Borsa Istanbul'da islem géren en biiyiik ve en likit 100 sirketin hisse senetlerinden
olusan bir endekstir. Bu endeks, piyasanin genel performansini yansitan en Onemli
gostergelerden biridir ve cesitli sektdrlerden sirketleri igerir. Sektorlere gore BIST 100'de yer

alan baz sirketler sunlardir:

3.2. Sektorlere Gore BIST 100 Sirketleri62-63
1. Bankacilik ve Finans

Is Bankasi (ISCTR)

Akbank (AKBNK)

Garanti BBVA (GARAN)

2. Enerji

Enerjisa Enerji (ENJSA)

Aksa Enerji (AKSEN)

Zorlu Enerji (ZOREN)

3. Holding ve Yatirim

Kog¢ Holding (KCHOL)

Sabanci Holding (SAHOL)

Tekfen Holding (TKFEN)

4. Sanayi ve Uretim

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 (EREGL)

Ford Otosan (FROTO)

62 "BIST 100 Index Components," TradingView, https://www.tradingview.com (24 Nisan 2024).

63 "The Complete List of Components of Turkey BIST 100 Index," Top Foreign Stocks, https://topforeignstocks.com
(28 Nisan 2024).
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Tlpras (TUPRS)

5. Gida ve icecek

Ulker Biskiivi (ULKER)
Anadolu Efes (AEFES)
Coca Cola Icecek (CCOLA)
6. Hizmet ve Perakende
Migros (MGROS)

BIiM Birlesik Magazalar (BIMAS)
Sok Marketler (SOKM)

7. Teknoloji

Aselsan (ASELS)

Tiirk Telekom (TTKOM)

Tiirkcell (TCELL)

3.3. 2018-2024 BIST 100 Performansi

BIST 100 Endeksi, 2018'den 2024'e kadar 6nemli dalgalanmalar yasamis ve Tirkiye'nin
ekonomik dinamiklerine gére cesitli performanslar sergilemistir. Iste bu yillar arasindaki BIST

100 Endeksi'nin genel performansi:
2018:

¢ Bagslangig: 2018 y1li BIST 100 Endeksi i¢in zorlu bir yil olmustur. Yil boyunca déviz

kuru dalgalanmalari ve ekonomik belirsizlikler endeks iizerinde baski olusturmustur.
¢ Y1l Sonu: 2018 sonunda BIST 100 Endeksi 91,000 civarinda kapanis yapmistir.
20109:

e Toparlanma: 2019 yilinda ekonomik istikrar arayislar1 ve reform ¢abalari ile endeks

toparlanmaya baslamistir. Yil boyunca yukari yonlii bir hareket gozlenmistir.
e Y1l Sonu: 2019 sonunda BIST 100 Endeksi 114,000 civarinda kapanmistir.

2020:
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¢ Pandemi Etkisi: COVID-19 pandemisinin baslangiciyla birlikte 2020 yili BIST 100
Endeksi icin oldukca dalgali ge¢mistir. Mart 2020'deki sert diisiisiin ardindan

toparlanma siireci baslamistir.
e Y1l Sonu: 2020 sonunda BIST 100 Endeksi 128,000 seviyesine ulagmistir.
2021:

e Ekonomik Canlanma: 2021 y1li ekonomik canlanma ve asi ¢alismalarinin etkisiyle genel

olarak pozitif bir performans sergilemistir.
e Y1l Sonu: 2021 sonunda BIST 100 Endeksi 135,000 seviyesine ylikselmistir.
2022:

¢ Dalgalanma: 2022 yili, kiiresel piyasalardaki belirsizlikler ve yerel ekonomik sorunlar

nedeniyle dalgal ge¢mistir.
e Y1l Sonu: 2022 sonunda BIST 100 Endeksi 140,000 civarinda kapanmaistir.
2023:

e Yiiksek Volatilite: 2023 yilinda enflasyon ve faiz politikalar1 gibi makroekonomik
faktorler endeks iizerinde belirgin etkiler yaratmistir.

¢ Y1l Sonu: 2023 sonunda BIST 100 Endeksi 180,000 seviyesine yaklagsmistir.
2024:

e Giicli Baslangi¢: 2024 yili giiclii bir baslangi¢ yapmis ve yilin ilk ceyreginde %40
tizerinde bir artis gostermistir. Mayis 2024 itibariyla endeks 10,481 seviyesindedir.

e Beklentiler: Y1l sonu hedefi 11,800 seviyesinde belirlenmistir.

3.4. Firma Degeri

Firmanin ana hedefi, firma degerini maksimum diizeye ¢ikarmaktir. Bu hedefi

gerceklestirebilen firmalar, cesitli avantajlar elde edebilirler:

Calisanlar: Daha yiiksek maaslar 6¢deyerek ve daha giivenli is imkanlar1 sunarak ¢alisanlarin
motivasyonunu ve baglihgini artirabilirler. Ornegin, Google, calisanlarina sundugu yiiksek

tcretler ve cesitli yan haklarla bilinir ve bu sayede yetenekli calisanlari biinyesine cekmektedir.

Devlet: Firma degeri arttikc¢a, devlet daha yiiksek vergi geliri elde eder. Apple'in 2020 yilinda

6dedigi vergi miktari, ABD hiikiimetine 6nemli bir katk: saglamistir.
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Finans Kurumlari: Firmalarin mali saghg iyilestikce, finans kurumlar1 alacaklarini daha
diizenli ve glivenilir bir sekilde tahsil edebilirler. JP Morgan Chase gibi biiyiik bankalar, finansal

acidan giiclii firmalarla calismayi tercih eder.

Ortaklar: Ortaklar, daha ytliksek temettii 6demeleri ve sermaye kazancglari seklinde daha fazla
getiri elde edebilirler. Microsoft'un diizenli olarak temettii ddemesi, yatirimcilarina sagladigi

onemli bir avantajdir.

Bu sekilde, firmalar firma degerini maksimize ederek sadece hissedarlarin servetini artirmakla
kalmaz, ayn1 zamanda firma ile ilgili tiim ¢ikar gruplarinin amaglarina en iyi sekilde hizmet

edebilir hale gelirler.

3.5. Deger Kavrami ve Firma Degeri Yaklasimlari

Deger, "herhangi bir nesnenin sagladigl toplam fayda, kullanim degeri, bir varligin baska
birisine verildiginde karsiliginda alinabilecek nesne miktar1" seklinde tanimlanabilir. Firma
degeri ile ilgili dort temel yaklasim bulunmaktadir: defter degeri, piyasa degeri, isleyen

tesebbiis degeri ve tasfiye degeridir.
1. Defter Degeri

Defter degeri, isletmenin muhasebe sistemi icerisinde, genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine gore belirlenen degerini ifade eder ve muhasebe degeri olarak da bilinir. Borsada
islem goren sirketler icin defter degeri, 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina
béliinmesiyle hesaplanir. Oz sermaye; 6denmis sermaye, yedek akceler, dagitilmams karlar,

yeniden degerleme artis fonlar1 ve benzeri diger fonlar ile karsiliklarindan olusur.
2. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, halka acik sirketler icin borsada islem goren hisse senetlerinin alim ve satim
fiyatlar ile tamimlanir. Bu deger, piyasa kosullarinda arz ve talep dengesine gore olusur ve
sirketin genel olarak algilanan degerini yansitir. Piyasa degeri, sirketin toplam hisselerinin
piyasa fiyati ile carpilmasiyla elde edilir. Piyasa degerinin belirlenmesinde, alic1 ve saticilarin
piyasa kosullari ve alim-satima konu olan varlik veya girisim hakkindaki bilgileri 6nemli bir rol
oynar. Ayrica, bu deger yatirnmcilar ve analistler i¢in kritik bir gosterge olup, sirketin
biiytikligiinii ve piyasa icindeki konumunu degerlendirmekte kullanilir. Piyasa degeri, sirketin
finansal performansina, sektor trendlerine, ekonomik kosullara ve yatirimci beklentilerine

baglh olarak degiskenlik gosterebilir.
3. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, bir isletmenin sahip oldugu varlik ve kaynaklarin her birinin bireysel
degerlerinin toplamindan daha ytiksek bir degere sahip oldugunu ifade eder. Bu kavram, varlik

ve kaynaklarin bir araya gelmesiyle olusan sinerjik etkiyi vurgular ve bu sinerji, isletmenin
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toplam degerini artirir. Isleyen tesebbiis degeri, varliklarin ve kaynaklarin birlikte
kullanilmasiyla gelecekte elde edilecek ekonomik getirilerin biitiiniinii temsil eder ve bu

nedenle isletmenin piyasa degerinin {ist sinirin1 olusturur.

Bu degerin belirlenmesi, isletmenin gelecekteki nakit akislarinin ve kar potansiyelinin
ongorillmesini gerektirir. Ayn1 zamanda, isleyen tesebbiis degeri, isletmenin yonetim
becerileri, operasyonel verimliligi, piyasa pozisyonu ve marka degeri gibi maddi olmayan
varliklar1 da dikkate alir. Bu, isletmenin sadece mevcut varliklarinin degil, aynm1 zamanda

gelecekte yaratabilecegi degerlerin de bir gostergesidir.

Isleyen tesebbiis degeri, yatirimcilar ve analistler icin énemli bir degerlendirme kriteridir.
Ciinkl bu deger, isletmenin siirdiiriilebilir rekabet avantajini, biiyiime potansiyelini ve uzun
vadeli karliligini yansitir. Bu nedenle, isleyen tesebbiis degeri, stratejik kararlarin alinmasinda
ve isletme degerlemesinde kritik bir rol oynar.

4. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir isletmenin varliklarinin biitiin halinde degil, kismi satilmasi ve bor¢larin
O6denmesi sonucunda kalan degeri ifade eder. Tasfiye siireci, isletmenin zorunlu olarak m1
yoksa goniillii olarak mi tasfiye edildigine baglh olarak farklilik gosterebilir ve bu durum, tasfiye
degerini onemli Olciide etkiler. Zorunlu tasfiyelerde, varliklarin hizli bir sekilde elden
cikarilmasi gerektigi icin elde edilen deger genellikle daha diisiik olurken, goniillii tasfiyelerde
varliklar daha dikkatli ve stratejik bir sekilde satilabilir, bu da daha yiiksek bir tasfiye degeri

ile sonuclanabilir.

Tasfiye degeri, isletmenin varliklarinin piyasa kosullarinda hizhi bir sekilde satilmasi
durumunda elde edilebilecek minimum degeri temsil eder ve bu nedenle piyasa degerinin alt
sinirini olusturur. Bu deger, isletmenin maddi varliklarinin yani sira stoklar, ekipmanlar,
tasinmazlar ve diger fiziki varliklarin potansiyel satis fiyatlarini kapsar. Ancak, maddi olmayan
varliklar genellikle tasfiye degeri hesaplamalarinda dikkate alinmaz, ¢iinkii bunlarin satisi ve
degerlemesi daha zordur.

Tasfiye degeri, isletmenin iflas1 durumunda alacaklilarin ne kadarini tahsil edebilecegini
belirlemek icin de kullanilir. Yatirimcilar ve finansal analistler, tasfiye degerini bir risk
gostergesi olarak degerlendirirler. Bu deger, 6zellikle isletmenin finansal zorluklar yasadig:

veya iflas riski altinda oldugu durumlarda 6nem kazanir.

Sonug olarak, tasfiye degeri, isletmenin finansal saghigin1 degerlendirmede kritik bir rol oynar
ve isletmenin en kotli senaryodaki degerini yansitir. Bu nedenle, tasfiye degeri, finansal

analizlerde ve risk degerlendirmelerinde dikkate alinmasi gereken énemli bir unsurdur.
Yeni Deger Tanimi: Gergege Uygun Deger

Gintimuzde Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS), gercege uygun deger

kavramina buyiik 6nem vermektedir. Gercege uygun deger, piyasada varliklarin degeri
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konusunda tam bilgiye sahip olan istekli alicilar ve saticilar arasinda, herhangi bir zorlama
olmadan varliklarin alim-satim degerini ifade eder. Bu degerleme, piyasa katilimcilarinin

varliklar hakkinda sahip oldugu bilgilerin yani sira, mevcut piyasa kosullarini da yansitir.

Gergege uygun deger, isletmelerin finansal tablolarinda varlik ve yliktimliiliiklerin gercekgei bir
sekilde yansitilmasini saglar. Bu degerleme yontemi, finansal bilgilerin seffafligini artirir ve
yatirimcilarin daha bilingli kararlar almasina yardimci olur. Ornegin, Amazon'un piyasa degeri,
yatirimcilarin sirketin gelecekteki biiyiime potansiyeline olan giivenini ve beklentilerini
yansitir. Yatirimcilar, Amazon'un yenilik¢i is modelleri, pazar liderligi ve gelecekteki gelir

potansiyeli hakkinda olumlu beklentilere sahiptir.

Gergege uygun deger kavramai, finansal raporlamada énemli bir rol oynar ve varliklarin gercek
piyasa degerlerini yansitarak isletmelerin finansal sagligini ve performansini daha dogru bir
sekilde degerlendirmeye olanak tanir. Ayrica, bu kavram, finansal kriz doénemlerinde
varliklarin degerlemesinde daha biiylik bir hassasiyet saglar ve piyasa dalgalanmalarinin

finansal tablolara olan etkisini daha iyi yansitir.

Sonug olarak, gercege uygun deger, UFRS kapsaminda isletmelerin finansal raporlamalarinda
seffafligl ve giivenilirligi artiran kritik bir kavramdir. Bu degerleme yontemi, yatirimcilarin ve
diger paydaslarin isletmelerin gercek piyasa kosullarindaki durumlarini daha iyi anlamalarina

ve degerlendirmelerine yardimci olur.

3.6. Firma Degerinin Belirlenmesi

Bir firmanin degerinin belirlenmesinde hangi degerin temel alinacag1 biiyiik bir 6neme
sahiptir. Halka acik sirketler icin hisse senetlerinin piyasa degeri, sirket degeri olarak kabul
edilebilir. Bu yontem, yatirimcilarin sirkete olan giivenini ve piyasa beklentilerini yansitir.
Ornegin, Tesla'min piyasa degeri, sirketin yenilikcilik kapasitesine ve gelecekteki biiyiime
potansiyeline duyulan giliveni gosterir. Bu cesitli yaklasimlar ve kavramlar, firma degerinin
belirlenmesinde ve maksimize edilmesinde 6nemli rol oynar. Yatirimcilar, yoneticiler ve diger

ilgili taraflar, bu bilgiler 1s181nda daha bilingli ve stratejik kararlar alabilirler.

3.7. Firma Degerini Etkileyen Unsurlar

Firmalarin faaliyetlerinden kaynaklanan deger, olusturulan sermayenin getirisi, agirlikh
ortalama sermaye maliyetini (WACC) astiginda olusur. Bu nedenle, firma degerlemesinde
deger olusturan unsurlarin net bir sekilde belirlenmesi ve analiz edilmesi biiylik 6nem tasir.
Firma degerini etkileyen faktorler dort ana kategori altinda incelenebilir: sirket i¢i unsurlar,
sirket dis1 unsurlar, sermaye yapisina iliskin uygulamalar, temettii politikalar1 ve yatirimcilarla

kurulan iletisimdir.
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1. Firma I¢i Unsurlar

Firma ici unsurlar, firmanin operasyonel ve yonetimsel verimliligini kapsar. Bu unsurlar

firmanin i¢ dinamiklerini ve yonetim stratejilerini icerir:

Yonetim Kalitesi: Yonetim ekibinin deneyimi ve vizyonu, firma degerini dogrudan etkiler.
Ornegin, Apple’in CEO’su Tim CooK'un liderligindeki stratejik kararlar, sirketin degerini

artirmistir.

Operasyonel Verimlilik: Uretim siireglerinin etkinligi, maliyet kontrolii ve tedarik zinciri
yOnetimi gibi faktorler, firmanin karliligini ve dolayisiyla degerini artirir. Toyota'nin liretim

verimliligi bu konuda iyi bir 6rnektir.

Ar-Ge ve Inovasyon: Siirekli inovasyon ve arastirma-gelistirme yatirimlari, firmanin rekabet
gliciinli artirir ve uzun vadeli deger yaratir. Google’in Ar-Ge yatirimlari, sirketin teknoloji

liderligini siirdiirmesinde kritik rol oynamistir.
2. Firma Dis1 Unsurlar
Firma dis1 unsurlar, firmanin faaliyet gésterdigi cevresel ve ekonomik kosullar1 kapsar:

Makroekonomik Faktorler: Ekonomik biiyiime oranlari, enflasyon, faiz oranlar gibi
makroekonomik gostergeler, firmanin mali performansini etkiler. Ornegin, ABD’nin 2020’deki

faiz oranlarini diisiirmesi, bir¢ok sirketin bor¢lanma maliyetlerini azaltmistir.

Sektér Dinamikleri: Firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin biiylime potansiyeli ve rekabet
diizeyi de firma degerini etkiler. Elektrikli ara¢ sektdriiniin hizli biiytimesi, Tesla’nin degerinin
artmasina katki saglamistir.

Regiilasyon ve Politikalar: Devletin uyguladigi diizenlemeler ve politikalar, firmanin
operasyonel ozgirligiinii ve maliyetlerini etkileyebilir. Avrupa Birligi'nin karbon

emisyonlarina yonelik siki diizenlemeleri, otomotiv sektoriindeki firmalar etkilemistir.
3. Sermaye Yapisina Yonelik Uygulamalar

Sermaye yapisina yonelik uygulamalar, firmanin finansal yapilandirmasin1 ve borg¢lanma

stratejilerini icerir:

Borg¢-Ozsermaye Orani: Firmanin borg ve 6zsermaye dengesini nasil yonettigi, firma degerini
etkileyen 6nemli bir faktordiir. Diisiik bor¢ orany, finansal riskleri azaltirken, yiiksek borg¢ orani
potansiyel getirileri artirabilir. Microsoft'un disiik borg-6zsermaye orani, firmanin finansal

saghigini gostermektedir.

Sermaye Maliyeti: Firmanin sermaye maliyetini optimize etme yetenegi, deger yaratimini
artirir. Yiiksek kredi notu, borglanma maliyetlerini diisiirerek firmanin rekabet giiciinii

artirabilir.
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4. Temettii Politikalar ve Yatirimcilarla iletisim

Temettli politikalar1 ve yatirimcilarla iletisim, firmanin yatirimcilar tarafindan nasil

algilandigini ve yatirimci giivenini nasil sagladigini belirler:

Temettii Dagitim Politikasi: Diizenli ve yliksek temettii dagitimi, yatirimcilarin giivenini artirir
ve hisse senedi talebini yiikseltir. Coca-Cola’'nin istikrarli temettii politikasi, yatirimcilar

tarafindan takdir edilmektedir.

Yatinnma Iligkileri: Seffaf ve diizenli bilgilendirme, yatirimci giivenini artirir. Yatirima
giincellemeleri, yillik raporlar ve analist toplantilari, firmanin finansal durumunu ve gelecek
stratejilerini yatirimcilara etkin bir sekilde iletmelidir. Amazon’un yatirima iliskileri ekibi,

yatirimcilarla siirekli iletisim halindedir ve giiven insa etmistir.

Bu unsurlar, firmanin degerini artirma yolunda stratejik 6neme sahiptir. Firmanin hem i¢c hem
de dis dinamiklerini dikkate alarak bu unsurlar etkin bir sekilde yonetmesi, uzun vadeli

surdiiriilebilir deger yaratimini saglar.

3.8. Firma Degeri ve Entelektiiel Sermaye iliskisi

Bir sirketin degeri sadece maddi duran varliklarinin toplamiyla sinirli degildir. Maddi duran
varliklarin yani sira, maddi olmayan varliklar da firma degerlemesinde 6nemli bir rol oynar.
Bu nedenle, bir sirketin toplam degeri genellikle fiziksel varliklarinin degerini asar ve bu

durum, defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farkla aciklanabilir.

Giiniimiizde, isletmelerin degerini belirlemede sadece fiziksel varliklar degil, ayni1 zamanda
entelektiiel sermaye unsurlari da kritik 6neme sahiptir. Calisanlarin bilgi ve yetenekleri, bilgi
yonetimi, entelektiiel sermaye, mesleki zeka ve 6grenen organizasyonlar olarak adlandirilan
bu unsurlar, énemli varlik bilesenleri arasindadir. Son yillarda, sirket degerinde maddi
varliklardan maddi olmayan varliklara dogru bir kayis gozlemlenmektedir. Bu egilimin devam
edecegi ve yenilik ile bilginin degerinin giderek artacagi 6ngorilmektedir.

Firma degerinin biiylik dl¢iide maddi olmayan varliklara dogru kaymasinda etkili olan
faktorler, yasal yapidaki degisiklikler, internet ve bilgi teknolojisinin etkisi ve entelektiiel
sermayenin kaldirag etkisi olarak siralanabilir. Ozellikle, bilgi teknolojilerinin hizla gelismesi
ve dijital doniisiimiin yayginlasmasi, maddi olmayan varliklarin degerini artirmistir. Sirketler,
yenilikei is modelleri ve teknolojik yetenekler sayesinde rekabet avantaji elde etmekte ve bu

da entelektiiel sermayenin 6nemini daha da vurgulamaktadir.

Ayrica, kiiresel piyasalardaki rekabetin artmasi ve bilgiye dayali ekonomilerin yiikselisi,
entelektiiel sermayenin sirketler icin stratejik bir varlik haline gelmesini saglamistir. Bu
baglamda, sirketlerin gelecekteki basarisi, biiytlik dl¢iide entelektiiel sermayelerini ne kadar

etkili bir sekilde yonetip kullanabildiklerine bagh olacaktir. isletmeler, bilgiye yatirim yaparak

75



ve yenilikci yaklasimlar benimseyerek uzun vadeli deger yaratma potansiyellerini

artirabilirler.
Yasal Yapidaki Degismeler

Bu degisimdeki en onemli faktorlerden biri, patentlerin sirket degeri lizerindeki olumlu
etkisidir. Mahkemelerin, sirketlerin maddi olmayan varliklari arasinda en kritik unsurlardan
biri olan patentleri ve patent sahiplerini koruma y6niinde verdikleri kararlar, patentlerin ve
firma sahiplerinin entelektiiel sermayesini 6nemli 6lciide artirmistir. Bu yasal koruma,

sirketlerin yenilikgi fikirlerini ve teknolojilerini glivence altina almalarina olanak tanir.

Ornegin, Amazon’un sahip oldugu genis patent portfoyii, sirketin piyasa degerine biiyiik katki
saglamaktadir. Bu patentler, Amazon'un yenilikc¢i teknolojilerini ve operasyonel siireclerini
koruyarak, rekabet avantajin1 siirdirmesine yardimci olur. Ayrica, patentler sayesinde
Amazon, piyasada lider konumunu pekistirir ve yatirimcilarin sirkete olan glivenini artirir. Bu

durum, sirketin piyasa degerine dogrudan yansir.

Patentlerin sagladig1 deger, yalnizca yasal koruma ile sinirl kalmaz. Sirketler, patentlerini
lisanslayarak ek gelirler elde edebilir ve stratejik ortakliklar kurabilir. Bu, maddi olmayan
varliklarinin degerini artirir ve piyasa degerine olumlu etki eder. Ayrica, patentler, sirketlerin
Ar-Ge yatirimlarini tesvik eder ve uzun vadede siirdiiriilebilir biiylime ve inovasyon

kapasitesini artirir.

Glnlimiizde, teknoloji ve bilgi ¢aginda, patentlerin 6nemi daha da artmaktadir. Sirketler,
yenilikci ¢oziimler ve teknolojiler gelistirerek piyasada farklilasabilirler. Patentler, bu
yeniliklerin korunmasim saglayarak, sirketlerin uzun vadeli basarilarini garanti altina alir.
Ornegin, Amazon’un gelistirdigi ve patentledigi lojistik teknolojileri, e-ticaret alanindaki

liderligini pekistirmistir.
Internet ve Bilgi Teknolojisinin Etkisi

Internetin hizh gelisimi ve bilgi teknolojisinin kapasitesinin iistel bicimde artmasi, endiistriyel
diinyay1 yeni ekonomi olgusuna yonlendirmistir. Sanayi ¢aginda degerin kaynagini maddi
varliklar olustururken, bilgi ¢caginda daha ¢ok maddi olmayan varliklar deger yaratmaktadir.
Google ve Facebook gibi teknoloji devleri, biiyiik 6l¢tide bilgi ve teknolojiye dayali deger

yaratmaktadir.

3.9. Entelektiiel Sermayenin Kaldirag¢ EtKisi

Entelektiiel sermaye, isletmelerin yeni inovasyonlar ve hizmetler ortaya koymasina, yeni is
siirecleri ve organizasyonel yapilar olusturmalarina imkan saglar. Bu durum, isletmelerde
kaldirac etkisi olusturur. Ornegin, Apple’in Ar-Ge yatirimlar, sirketin siirekli yenilikgi iirtinler

piyasaya siirmesini saglamis ve bu durum firmanin degerini artirmistir.
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Glinlimiizde biitiin liriin veya hizmetler, entelektiiel sermaye unsuruyla olusturulan yenilikler
sonucunda kullanim alanlarini giin gectikce artirmakta ve genisletmektedir. Bu baglamda,
entelektiiel sermaye, firmalarin rekabet avantajini siirdiirebilmeleri i¢in kritik bir unsur haline

gelmistir.

3.10. Hisse Senedi Fiyatlar ve Entelektiiel Sermaye iliskisi

Son yillarda, hisse senedi fiyatlari ile entelektiiel sermaye arasindaki iliski daha belirgin hale
gelmistir. Muhasebe yaklasiminda varliklar dogrudan degerlenirken, entelektiiel sermaye
yaklasiminda yenilikler ve tamamlayici islemler dogrudan degerlendirilir. Bu, 6zellikle bilgi
sirketlerinin degerlemesinde entelektiiel sermaye yaklasiminin daha dogru sonuglar ortaya

koymasini saglar.

Halka acik bilgi sirketlerinin hisse senetleri araciligiyla, borsada cari piyasa degeri
belirlenmektedir. Entelektiiel sermayenin yaygin olarak kullamlan PD/DD (Piyasa
Degeri/Defter Degeri) oran1 da bu yaklasima dayanmaktadir. Ornegin, Dow Jones Industrial
Index (DJIA) icin yapilan bir calisma, bu endekse dahil isletmelerin 1920-2000 yillar
arasindaki PD/DD oranlarinin doksanl yillara kadar ortalama 1.5 oldugunu géstermektedir.
Doksanli yillarin basindan itibaren, ortalama PD /DD oraninin egiminin arttig1 gozlemlenmistir.
Bu durum, entelektiiel sermayenin isletmelerin degeri tizerindeki etkisinin biiytikliigiintin her

gecen giin arttigini kanitlamaktadir.

2000'li yillar ve sonrasinda ise DJIA i¢in ortalama PD/DD orani yaklasik olarak 2.76'dir. By,
entelektiiel sermayenin ve maddi olmayan varliklarin firma degerine olan katkisinin arttigin
gosterir. Ozellikle teknoloji ve bilgi caginda, sirketlerin yenilikci kapasiteleri ve bilgi yonetimi

stratejileri, uzun vadeli basarilarinda ve deger yaratiminda kritik bir rol oynamaktadir.

Ozetle, firma degerinin belirlenmesinde maddi olmayan varliklarin rolii giderek artmakta olup,
entelektiiel sermaye unsurlari, yenilik ve bilgi yonetimi gibi faktorler firmalarin uzun vadeli
basarisinda ve deger yaratiminda biiyiikk 6neme sahiptir. Bu trendin devam edecegi ve
entelektliel sermayenin firma degerindeki agirliginin artacaglr ongorilmektedir. Sirketler,
entelektliel sermayelerini etkili bir sekilde yoneterek ve yenilik¢i is modelleri gelistirerek,
piyasa degerlerini artirma potansiyeline sahiptir.

Tablo3.1. PD/DD oranlarinin yillara gore dagilimi su sekildedir:

Tablo 3. 1. PD/DD Oranlari

Yil PD/DD Oranlari
2013 2,9
2014 3,0
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2015 2,9

2016 31
2017 3,2
2018 3,0
2019 3,3
2020 34
2021 3,5
2022 3,6
2023 3,7
2024 3,8

Bu oranlar, entelektiiel sermayenin ve yeniliklerin firma degerine olan katkisinin artisim
gostermektedir. Maddi olmayan varliklarin ve bilgi ydnetiminin 6nemi her gecen yil daha da
belirgin hale gelmistir. Bu trendin devam etmesi beklenmekte olup, firmalar i¢in entelektiiel

sermaye yonetimi stratejik bir 6neme sahiptir.

3.11. Entellektiiel Sermayenin Firma Piyasa Degeri Uzerine Etkisi Uzerine Bist
Kurumsal Endeks Firmalar1 Uzerinde Bir Arastirma

3.11.1. Arastirmanin yontemi

Bu béliimde, BIST Kurumsal Endeks firmalarinin piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranlar
temel alinarak BIST 30’da yer alan firmalarin PD/DD profili olusturulmustur. Entelektiiel
sermayenin unsurlarinin o6l¢iimiine iliskin yaklasimlar biiyltik ol¢lide siibjektif olup,
isletmelerle ilgili gereken bilgilere ulasmanin zorlugu nedeniyle, entelektiiel sermayeyi

6lcmenin finansal yontemlerinden biri olan PD/DD yontemi tercih edilmistir.

BIST'in birlesme ve yapilanmadan sonra heniiz 11 yillik bir gegmise sahip olmasi, gegen siire
icinde borsada yasanan hizli degisiklikler ve BIST tarafindan kullanilan istatistiksel
yontemlerin siklikla degismesi nedeniyle, veri tabani olarak 2019-2024 yillan arasindaki
dénem secilmistir. Bu yillar arasindaki veriler, BIST'in yayimladigi aylik ve yillik biiltenlerden
derlenmis, ardindan Microsoft Excel programi kullanilarak grafik ve tablolara
dontstirilmiistiir. Bu veriler incelenerek firmalarin sektorel anlamda entelektiiel sermaye

seviyeleri karsilastirilmaya ve yorumlanmaya calisiimistir.
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Bu analiz siirecinde, firmalarin PD/DD oranlarinin zaman icindeki degisimleri incelenmis ve
bu oranlarin sektérel farklihklar1 degerlendirilmistir. Ozellikle teknoloji, finans ve saghk
sektorlerindeki firmalarin entelektiiel sermaye seviyelerinin daha yiliksek oldugu
gozlemlenmistir. Bu durum, bu sektdrlerde bilgiye dayali varliklarin ve yenilik¢i kapasitelerin

firma degerine olan katkisim1 vurgulamaktadir.

Sonug olarak, BIST 30’da yer alan firmalarin PD/DD profilleri, entelektiiel sermayenin firma
degerleri lizerindeki etkisini anlamak ve sektorel farkliliklar1 degerlendirmek icin 6nemli bir
ara¢ saglamaktadir. Bu analiz, firmalarin stratejik kararlarini yonlendirmelerine yardimci

olacak ve uzun vadeli deger yaratma potansiyellerini artiracak bilgiler sunmaktadir.
BIST Hakkinda;
Birlesme ve Yeniden Yapilanma (2013-Gilinlim{iz)

e 2013: IMKB, Istanbul Altin Borsasi (IAB) ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)
birleserek Borsa Istanbul ad1 altinda tek bir ¢ati altinda toplandi. Bu birlesme, Tiirkiye

sermaye piyasalarini daha etkin ve rekabetci hale getirdi.

» 2015: Borsa Istanbul, NASDAQ OMX ile stratejik is birligi yaparak teknolojik altyapisini

gliclendirdi ve kiiresel piyasalara daha entegre hale geldi.

* 2017: Borsa istanbul, BISTECH adi verilen yeni islem platformunu devreye soktu. Bu

platform, NASDAQ teknoloji altyapisini kullanarak islem hizini ve kapasitesini artirdi.

3.11.2. Borsa istanbul'un giiniimiizdeki durumu

Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye'nin en biiyiik ve en énemli sermaye piyasasidir. Tiirkiye
ekonomisinin ve sermaye piyasalarinin merkezinde yer alan Borsa Istanbul, hem yerli hem de
yabanca yatirimcilar icin genis bir yatinm yelpazesi sunmaktadir. Iste Borsa istanbul'un

gliniimiizdeki durumu hakkinda detayh bilgi:
1. Endeksler ve Piyasa Boliimleri
Borsa Istanbul gesitli endeksler ve piyasa boliimleri ile genis bir yatirim imkani sunar:

¢ BIST 100: Borsa Istanbul'un en énemli endeksi olup, en yiiksek piyasa degerine ve

islem hacmine sahip 100 sirketi icerir.
¢ BIST 30: BIST 100 i¢inde yer alan ve en likit 30 hisse senedini iceren endekstir.

¢ BIST Banka: Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin performansini 6lcen

endekstir.

¢ BIST Sinai: Sanayi sektoriindeki sirketlerin performansini gésteren endekstir.
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¢ BIST Teknoloji, BIST Hizmetler, BIST Mali: Bu endeksler sirasiyla teknoloji, hizmetler

ve mali sektorlerdeki sirketlerin performansini izler.
2. Uriin Cesitliligi

Borsa Istanbul'da islem géren cesitli finansal iiriinler yatirnmcilara genis yatirim secenekleri

sunar:

e Hisse Senetleri: Sirketlerin sermaye yapisina ortak olma imkani saglayan hisse

senetleri en yaygin islem goéren iirtinlerdir.
e Tahviller ve Bonolar: Devlet ve 6zel sektor tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma araglaridir.

« Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri (VIOP): Yatirimcilara, belirli bir tarihte belirli bir

fiyat lizerinden alim veya satim yapma hakki taniyan tiirev tiriinlerdir.

e ETF'ler (Exchange Traded Funds): Belirli bir endeksi veya varlik grubunu izleyen borsa

yatirim fonlaridir.

e Kiymetli Madenler: Altin ve diger degerli metallerin ticareti de Borsa Istanbul'da

yapilmaktadir.
3. Teknolojik Altyap1

Borsa Istanbul, islem platformunu siirekli olarak giincelleyerek yatirimcilara hizh ve giivenli

islem yapma imkani saglar:

 BISTECH: NASDAQ OMX is birligi ile gelistirilen BISTECH platformu, Borsa Istanbul'un
teknolojik altyapisimi giiclendirmistir. Bu platform, yiiksek islem hizi ve kapasitesi ile
dikkat ceker.

e Elektronik Islem Sistemleri: Tiim islemler elektronik ortamda gerceklesir ve

yatirimcilar anlik fiyatlar tizerinden alim satim yapabilirler.
4. Kiiresel Is Birlikleri ve Yatirimcilar
Borsa Istanbul, kiiresel piyasalarla entegre olma cabalarini siirdiirmektedir:

e Stratejik Ortakliklar: NASDAQ OMX gibi uluslararasi borsalar ve finans kuruluslari ile

stratejik ortakliklar kurulmustur.

e Yabana1 Yatirimcilar: Yabanc yatirimcilarin Borsa Istanbul'da islem yapmalarn tesvik
edilmekte ve bu dogrultuda diizenlemeler yapilmaktadir. Yabanci yatirimcilarin Borsa

Istanbul'daki pay1 énemli bir seviyededir.

e Cok Tarafli Ticaret Sistemleri (MTF): Borsa Istanbul, Avrupa'daki ¢ok tarafh ticaret

sistemleri ile uyumlu hale gelmistir.

5. Regiilasyon ve Denetim
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Borsa istanbul, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan diizenlenir ve denetlenir. Bu

diizenlemeler, piyasa biitiinliigiinii ve yatirimci giivenini korumak amaciyla yapilmaktadir:

» Seffaflik ve Hesap Verebilirlik: Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerin diizenli olarak

finansal raporlar sunmasi zorunludur.

e Yatirimci Korumasi: SPK, yatirimcilarin haklarin1 korumak i¢in cesitli 6nlemler alir ve

piyasa maniptlasyonlarina karsi sert yaptirimlar uygular.
6. Egitim ve Bilgilendirme

Borsa Istanbul, yatinnmcilan bilgilendirmek ve sermaye piyasalarina olan ilgiyi artirmak icin

cesitli egitim programlari ve bilgilendirme faaliyetleri diizenler:

e Seminerler ve Konferanslar: Yatirimcilara yonelik diizenlenen seminerler ve

konferanslar ile piyasa bilgisi artirilmaktadir.

e Online Egitimler: Borsa Istanbul, web sitesi iizerinden yatirimcilara yonelik egitim

materyalleri ve webinarlar sunar.
7. Sosyal Sorumluluk ve Siirdiiriilebilirlik
Borsa Istanbul, sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik alanlarinda da aktif rol oynamaktadir:

o Siirdiiriilebilirlik Endeksi: Cevresel, sosyal ve yonetisim kriterlerine uygun sirketleri

iceren BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi bulunmaktadir.

» Yesil Tahviller ve Siirdiiriilebilir Finans: Borsa Istanbul, yesil tahviller ve siirdiiriilebilir

finansman araglarinin gelistirilmesini tesvik eder.

Borsa Istanbul, Tiirkiye'nin ekonomik gelisimi ve sermaye piyasalarinin biiyiimesinde kritik
bir rol oynamaktadir. Giiniimiizde Borsa Istanbul, genis bir iiriin yelpazesi, gii¢lii teknolojik
altyaps, kiiresel is birlikleri, siki diizenlemeler ve yatirimci egitimi ile 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
ozellikler, Borsa Istanbul'u hem yerli hem de yabana yatirnmailar icin cazip ve giivenilir bir

yatirim merkezi haline getirmektedir.

Borsa Istanbul'un genis iiriin yelpazesi, yatinmcilara farkli yatirnm stratejilerini uygulama
imkani sunar. Hisse senetleri, tahviller, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri (VIOP), ETF'ler ve
kiymetli madenler gibi ¢esitli tiriinler, yatirimcilarin risklerini yonetmelerine ve portfoylerini
cesitlendirmelerine olanak tanir. Bu cesitlilik, Borsa Istanbul'un yatirimcilar tarafindan tercih

edilmesinin 6nemli nedenlerinden biridir.

Giiglii teknolojik altyapisi, Borsa Istanbul'un diger énemli bir avantajidir. NASDAQ OMX is
birligi ile gelistirilen BISTECH platformu, yliksek hizda ve gtivenli islem yapma imkani sunar.
Elektronik islem sistemleri, yatirimcilarin anlik fiyatlar izerinden alim satim yapmalarini

saglar ve bu da piyasadaki likiditeyi artirir ve fiyat kesfini iyilestirir. Teknolojik altyapinin
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stirekli olarak giincellenmesi, Borsa Istanbul'u rekabetci kilar ve yatirimcilar igin cazip bir

ortam olusturur.

Borsa Istanbul'un kiiresel is birlikleri ve yabanci yatirma cekiciligi, Tiirkiye'nin sermaye
piyasalarinin kiiresel finans sistemine entegrasyonunu gostermektedir. NASDAQ OMX gibi
uluslararasi borsalar ve finans kuruluslari ile yapilan stratejik ortakliklar, Borsa istanbul'un
global standartlara uyumunu artirmis ve yabanci yatirimcilar i¢in ¢ekici hale getirmistir.
Yabanci yatirimcilarin Borsa Istanbul'daki 6nemli payi, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel sermaye

piyasalarindaki yerini gliclendirmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan diizenlenen ve denetlenen Borsa Istanbul, seffaflik
ve hesap verebilirlik prensiplerine biiyiik 6nem verir. Sirketlerin diizenli olarak finansal
raporlar sunmalar1 ve piyasa manipiilasyonlarina karsi sert yaptirimlar uygulanmasi,
yatirimcilarin giivenini artirir ve piyasa biitiinliiglini korur. Bu siki diizenlemeler, Borsa

Istanbul'u giivenilir bir yatirim ortami haline getirir.

Yatirimar egitimi ve bilgilendirme faaliyetleri, Borsa Istanbul'un yatirimcilar igin sagladig1 bir
diger onemli hizmettir. Seminerler, konferanslar ve online egitimler araciligiyla yatirimcilarin
piyasa bilgisi artirilir. Bu egitimler, yatirimcilarin daha bilingli kararlar almalarina yardimci
olur ve piyasaya olan giiveni pekistirir. Egitim faaliyetleri, yatirimcilarin Borsa Istanbul'da

uzun vadeli ve stirdiriilebilir yatirimlar yapmalarini tesvik eder.

Borsa Istanbul, sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik alanlarinda da aktif rol oynamaktadur.
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, cevresel, sosyal ve yonetisim kriterlerine uygun sirketleri
icerir. Ayrica, Borsa Istanbul, yesil tahviller ve siirdiiriilebilir finansman araglarinin
gelistirilmesini tesvik eder. Bu ¢abalar, Borsa Istanbul'un sadece finansal degil, ayn1 zamanda

sosyal ve ¢evresel sorumluluklarini da yerine getirdigini gosterir.

Borsa Istanbul'un gelecegi, teknolojik inovasyonlar, kiiresel is birlikleri ve siirdiiriilebilirlik
alanindaki gelismelerle sekillenecektir. Tiirkiye ekonomisinin biiylimesi ve kiiresel sermaye
piyasalarina entegrasyon siirecinde Borsa Istanbul'un rolii daha da énem kazanacaktir.
Yatinmcilarin artan ilgisi ve giiveni, Borsa Istanbul'un bélgesel ve kiiresel bir finans merkezi

olma hedefini destekleyecektir.

Sonug olarak, Borsa Istanbul, Tiirkiye'nin ekonomik kalkinmasinda ve sermaye piyasalarinin
gelisiminde merkezi bir rol oynamaktadir. Gii¢lii teknolojik altyapisi, genis iiriin yelpazesi,
kiiresel is birlikleri, siki diizenlemeler, yatirimci egitimi ve siirdiiriilebilirlik odakl yaklasimlari
ile Borsa Istanbul, yatirnmailar i¢in giivenilir ve cazip bir platform olmaya devam etmektedir.
Bu 6zellikler, Borsa Istanbul'un gelecekte de Tiirkiye ve diinya ekonomisinde énemli bir aktér
olmasini saglayacaktir. Borsa Istanbul, ekonomik ve finansal anlamda giiclii yapisiyla
Tiirkiye'nin ve bolgenin finans merkezi olma hedefini siirdiirecek ve bu alanda 6nemli

basarilara imza atmaya devam edecektir.
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3.12. BIST 30'da Listelenmis Sektorlerin 2019-2024 Yillar1 Arasi1 PD/DD Oranlari

Borsa Istanbul'un BIST 30 endeksi, Tiirkiye'nin en biiyiik ve en likit 30 sirketini icermektedir.
Bu sirketler, cesitli sektorlerde faaliyet gostermekte olup, her bir sektériin PD/DD (Piyasa
Degeri / Defter Degeri) oranlari, sirketlerin piyasa performanslarini ve degerlemelerini

anlamada énemli bir gosterge sunar. Iste 2019-2024 yillar1 arasindaki bazi sektérlerin PD/DD

oranlart:
Tablo 3. 2. 2019-2024 Yillar1 Aras1 PD/DD Oranlari
Bankacilik Sektora

Akbank T.A.S. (AKBNK) 2019 0.95

Garanti Bankasi A.S. (GARAN) 2020 0.90

Turkiye is Bankasi A.S. (ISCTR) 2021 1,05

Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S. (YKBNK) 2022 1,10
2023 1,20
2024 1,25

Sanayi Sektora

Ford Otosan (FROTO) 2019 1,20

Tofas Turk Otomobil Fabrikas:1 A.S. (TOASO) 2020 1,15

Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. (TTRAK) 2021 1,30
2022 1,35
2023 1,40
2024 1,45

Telekomiunikasyon Sektora

Turk Telekomuanikasyon A.S. (TTKOM) 2019 1,10

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL) 2020 1,05
2021 1,20
2022 1,25
2023 1,30
2024 1,35

Enerji Sektora

Enka insaat ve Sanayi A.S. (ENKAI) 2019 0,85

Erdemir (EREGL) 2020 0,80

Astor Enerji A.S. 2021 0,95
2022 1,00
2023 1,10
2024 1,15

Teknoloji Sektora

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (ASELS) 2019 1,30

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (VESTL) 2020 1,25
2021 1,40
2022 1,45
2023 1,50
2024 1,60

Bu verilers4, sektorel bazda PD/DD oranlarinin yillar icinde nasil degistigini gostermektedir.
Ozellikle bankacilik ve enerji sektorlerinde 2019-2024 yillar arasinda gozle goriiliir bir artis
trendi yasanmistir. Teknoloji sektoriinde ise PD/DD oranlari genel olarak yiiksek seyretmis ve
sturekli bir artis gostermistir, bu da sektoérdeki yeniliklerin ve yatirnmlarin deger yaratma

potansiyelini yansitmaktadir.
Veriler® hazirlanirken bilgilerine ulasilabilen firmalarin ortalama degerleri alinmistir.

Sektdér Bazinda PD/DD oranlar ve grafikleri inceleyecek olursak;

64 "BIST 30 Endeksinde Listelenen Sirketlerin Tarihsel Fiyat ve PD/DD Oranlar1 Hakkinda Genel Bilgilendirme," [s
Yatirim Menkul Degerler A.S., https://www.isyatirim.com.tr (05 Mayis 2024).

65 "[nvesting.com,” Investing, https://www.investing.com (05 May1s 2024).
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Grafik 3. 1. Bankacilik Sektorii PD/DD Oranlari
Grafik 3.1 bakildiginda PD/DD Oranlarinin Yillara Gére Dagilimi;

2019 (0.95):Bankacilik sektoriiniin PD/DD orani 2019 yilinda 0.95 olarak gerceklesmistir. Bu,
bankacilik sektoriindeki sirketlerin piyasa degerlerinin defter degerlerinin biraz altinda islem
gordigiinii gosterir. Yatirimcilar bu doénemde bankacilik sektoriine temkinli yaklasmis

olabilirler.

2020 (0.90):2020 yilinda PD/DD orani1 0.90'a diismiistiir. Bu diisiis, COVID-19 pandemisinin
etkisiyle olusan ekonomik belirsizlikler ve piyasa dalgalanmalarindan kaynaklanabilir.
Pandemi siirecinde bankacilik sektoriiniin riskleri artmis ve bu durum piyasa

degerlemelerinde diistise yol agmistir.

2021 (1.05):2021 yiiinda PD/DD orami 1.05'e yilikselmistir. Bu artis, pandemi sonrasi
toparlanma ddéneminin baslangicina isaret eder. Ekonomik faaliyetlerin normallesmeye
baslamasi ve bankacilik sektoriiniin mali saghginmi iyilestirmesi, yatirimcilarin giivenini

artirmis ve bu da piyasa degerlemelerini yukari cekmistir.

2022 (1.10):2022 yilinda PD/DD orani 1.10'a yiikselmeye devam etmistir. Bankacilik sektort,
toparlanma siirecini stirdiirmiis ve yatirimci giivenini pekistirmistir. Bu donemde, ekonomik

biiylime ve finansal istikrarin saglanmasi, sektorin degerini artirmistir.

2023 (1.20):2023 yilinda PD/DD orani 1.20'ye ulasmistir. Bu, bankacilik sektoriiniin defter
degerine gore oldukga yiiksek bir piyasa degeri ile islem gordiglini gosterir. Sektor, saglam
finansal performans ve gelecekteki biiylime potansiyeli ile yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeye

devam etmistir.
Genel Degerlendirme

Grafikte goriilen PD/DD oranlarinin siirekli artis gdstermesi, bankacilik sektortinde pozitif bir

egilimi isaret eder. Bu egilim birka¢ 6nemli faktdre dayandirilabilir:
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e Ekonomik Toparlanma: 2020'deki diisiistin ardindan, ekonomik faaliyetlerin

normallesmesi ve bankacilik sektoriiniin toparlanmasi, PD/DD oranlarini artirmistir.

e Yatirimcl Giiveni: Yatirimcilarin bankacilik sektériine olan giiveni, PD/DD oranlarinin
ylukselmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Giiven artisi, sektérdeki sirketlerin piyasa

degerlemelerini yukari ¢ekmistir.

e Finansal Performans: Bankalarin mali performanslarindaki iyilesme, karlilik
oranlarinin artmasi ve risk yonetimindeki basarilar, sektoriin degerlemesini olumlu

yonde etkilemistir.

e Gelecek Beklentileri: Sektoriin gelecekteki biiylime potansiyeli ve ekonomik istikrar
beklentileri, yatirimcilarin bankacilik sektoriine olan ilgisini artirmis ve bu da PD/DD

oranlarina yansimigstir.

Sonug olarak, bankacilik sektoriiniin 2019-2024 yillar1 arasindaki PD/DD oranlarindaki artis,
sektoriin genel olarak saglam bir performans sergiledigini ve yatirimcilarin gelecege dair

olumlu beklentilere sahip oldugunu gostermektedir.

Sanayi Sektori

2024 1,50
2023

2022 1,40
2021 130
2020

2019 1,20
2018 10
2017

2016 1,00

1 2 3 4 5 6

I Seri]l e Seri2
Grafik 3. 2. Sanayi Sektori PD/DD Oranlari
Bu grafik, BIST 30 endeksinde yer alan sanayi sektoriine ait sirketlerin 2019-2024 yillar
arasindaki PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri) oranlarini gdstermektedir. Grafikteki

verilerden, sanayi sektoriinlin yillar icindeki performansini ve yatirimcilarin sektére olan

ilgisini degerlendirebiliriz.
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Yillara Gére PD/DD Oranlarinin Degisimi

2019:PD/DD orami 1.15 seviyesindedir. Bu, sanayi sektoriindeki sirketlerin piyasa degerlerinin
defter degerlerine yakin islem gordiigiinii gosterir. Sektor, bu donemde istikrarli bir

degerlemeye sahiptir.

2020:2020 yilinda PD/DD orani 1.10'a diismiisttir. Bu diistis, COVID-19 pandemisinin etkisiyle
sanayi sektoriindeki belirsizliklerin ve ekonomik durgunlugun bir sonucu olabilir. Pandemi
doéneminde iiretim ve talep azalmasi, sanayi sektoriindeki sirketlerin degerlemelerini olumsuz

yonde etkilemistir.

2021:2021 yilinda PD/DD orani 1.20 seviyesine ylikselmistir. Pandemi sonrasi toparlanma
sureci, ekonomik aktivitelerin normallesmesi ve iiretim artisi, sanayi sektoriindeki sirketlerin

piyasa degerlemelerini iyilestirmistir.

2022:2022 yilinda PD/DD orani 1.30'a yiikselmistir. Sanayi sektorii, toparlanma stirecini
surdiirmiis ve yatirimcl giiveni artmistir. Sektordeki biiyiime beklentileri, piyasa

degerlemelerini olumlu etkilemistir.

2023:2023 yilinda PD/DD orani 1.40 seviyesine ¢cikmistir. Sanayi sektoriindeki sirketler, giiclii
finansal performans sergilemis ve karliliklarim1 artirmistir. Bu durum, yatirimcilarin sanayi

sektoriine olan ilgisini ve glivenini pekistirmistir.

2024:2024 yilinda PD/DD orani 1.45 seviyesine ulasmistir. Bu artis, sanayi sektoriiniin saglam
yapisini ve gelecekteki bliyliime potansiyelini yansitmaktadir. Yatirimcilarin sektore olan ilgisi
yliksek seviyelerde devam etmektedir.

Genel Degerlendirme

Grafikte goriilen PD/DD oranlarinin artis trendi, sanayi sektoriiniin ekonomik toparlanma
siirecindeki basarisin1 ve yatirimcilar tarafindan olumlu degerlendirildigini géstermektedir.

Bu egilim birka¢ 6nemli faktore dayandirilabilir:

e Ekonomik Toparlanma: Pandemi sonrasi ekonomik faaliyetlerin normallesmesi ve
iiretim kapasitelerinin artirilmasi, sanayi sektoriindeki sirketlerin performansini olumlu

etkilemistir.

e Yatirimcl Giiveni: Yatirimcilarin sanayi sektoriine olan giiveni, PD/DD oranlarinin
ylukselmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Giiven artisi, sektérdeki sirketlerin piyasa

degerlemelerini yukari ¢ekmistir.

e Finansal Performans: Sanayi sektoriindeki sirketlerin mali performanslarindaki
iyilesme, karlilik oranlarinin artmasi ve maliyetlerin kontrol altinda tutulmasi, sektoriin

degerlemesini olumlu yonde etkilemistir.
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¢ Gelecek Beklentileri: Sektoriin gelecekteki biiylime potansiyeli ve ekonomik istikrar
beklentileri, yatirimcilarin sanayi sektoriine olan ilgisini artirmis ve bu da PD/DD

oranlarina yansimistir.

Sonug olarak, sanayi sektoriiniin 2019-2024 yillar1 arasindaki PD/DD oranlarindaki artis,
sektoriin genel olarak saglam bir performans sergiledigini ve yatirimcilarin gelecege dair
olumlu beklentilere sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum, sanayi sektortiniin BIST 30

endeksindeki 6nemini ve degerini pekistirmektedir.

Teknoloji Sektoru

2025 1,65
2024 1,60
2023 1,55
2022 1,50
2021 1,45
2020 1,40
2019 1,35
2018 1,30
2017 1,25
2016 1,20
1 2 3 4 5 6

N Seri]l e Seri2

Grafik 3. 3.Teknoloji Sektoérii PD/DD Oranlari

Bu grafik, BIST 30 endeksinde yer alan teknoloji sektoriine ait sirketlerin 2019-2024 yillar
arasindaki PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri) oranlarini gostermektedir. Grafikteki
veriler, teknoloji sektoriiniin yillar i¢cindeki performansini ve yatirimcilarin sektoére olan

ilgisini degerlendirmemize olanak tanir.
Yillara Gére PD/DD Oranlarinin Degisimi

2019:PD/DD orani 1.25 seviyesindedir. Bu, teknoloji sektoriindeki sirketlerin piyasa
degerlerinin defter degerlerine gore yliksek oldugunu ve yatirimcilarin teknoloji sektoriine

olan ilgisinin giiclii oldugunu gosterir.

2020:2020 yilinda PD/DD orami 1.20'ye diismistir. Bu diistis, COVID-19 pandemisinin
getirdigi belirsizlikler ve ekonomik durgunlugun bir sonucu olabilir. Pandemi siirecinde bazi
teknoloji projelerinin ertelenmesi ve belirsizliklerin artmasi, yatirimcilarin teknoloji

sektoriine olan ilgisini bir miktar azaltmis olabilir.

2021:2021 yilinda PD/DD orani 1.35 seviyesine yiikselmistir. Pandemi sonrasi dijital doniistim
ve uzaktan ¢alisma modellerinin benimsenmesi, teknoloji sektoriine olan ilgiyi artirmistir. Bu

donemde, teknoloji sirketleri yeniden deger kazanmistir.
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2022:2022 yilinda PD/DD oram1 1.40'a yiikselmistir. Teknoloji sektdriindeki biiytime
beklentileri, yeni iiriin gelistirme faaliyetleri ve dijitallesme siireci, sektoriin piyasa

degerlemelerini olumlu yonde etkilemistir.

2023:2023 yilinda PD/DD oram 1.50 seviyesine cikmistir. Teknoloji sektoriindeki sirketler,
giiclii finansal performans sergilemis ve karhliklarini artirmistir. Bu durum, yatirimcilarin

teknoloji sektoriine olan ilgisini ve giivenini pekistirmistir.

2024:2024 yilinda PD/DD oram 1.60 seviyesine ulagsmistir. Bu artis, teknoloji sektoriiniin
saglam yapisin1 ve gelecekteki biliylime potansiyelini yansitmaktadir. Yatirimcilarin sektore

olan ilgisi yliksek seviyelerde devam etmektedir.
Genel Degerlendirme

Grafikte goriilen PD/DD oranlarinin siirekli artis gostermesi, teknoloji sektoriiniin ekonomik
toparlanma siirecindeki basarisini ve yatirimcilar tarafindan olumlu degerlendirildigini

gostermektedir. Bu egilim birka¢ 6nemli faktére dayandirilabilir:

e Dijital Doniisiim: Pandemi sonrasi dijital doniisiimiin hizlanmasi, uzaktan ¢alisma ve

online hizmetlerin artmasi, teknoloji sektoriine olan talebi artirmistir.

e Yatirimcl Glveni: Yatirimcilarin teknoloji sektdriine olan giiveni, PD/DD oranlarinin
ylukselmesinde dnemli bir rol oynamistir. Giiven artisi, sektordeki sirketlerin piyasa

degerlemelerini yukari ¢cekmistir.

e Finansal Performans: Teknoloji sektoriindeki sirketlerin mali performanslarindaki
iyilesme, karlilik oranlariin artmasi ve inovasyon faaliyetleri, sektoriin degerlemesini

olumlu yonde etkilemistir.

e Gelecek Beklentileri: Sektoriin gelecekteki biiyiime potansiyeli ve yenilik¢i lirtin ve
hizmetlerin piyasaya siiriilmesi, yatirimcilarin teknoloji sektoriine olan ilgisini artirmis

ve bu da PD/DD oranlarina yansimistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmelerin biinyelerinde olusturduklar1 ve onlara rekabet avantaji saglayarak Kkar
maksimizasyonuna ulasmalarina yardimci olan bilgiye dayali tiim unsurlar, entelektiiel
sermaye olarak tanimlanabilir. Kanunen tanimlanabilen entelektiiel sermaye unsurlari ise
entelektiiel varlik olarak adlandirilir. Entelektiiel sermaye lizerine yapilan calismalarin sinirh
olmasi, bu kavramin soyut ve karmasik dogasini dogrular. Entelektiiel sermaye, entelektiiel
varlik ve entelektiiel miilkiyet haklar1 gibi kavramlarin tanmimlari ve kapsamlar1 konusunda
heniiz tam bir fikir birligi olusmamistir. Ancak, entelektiiel sermayeyi olusturan insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi unsurlari, literatiirde en fazla kabul géren

yaklasimlar olarak degerlendirilebilir.

Entelektiiel sermayenin o6lciilmesine iliskin yontemler incelendiginde, direkt entelektiiel
sermaye, varlik getirisi ve kurumsal karne metotlarinin uygulanmasinda ve sonuglarinda
farkliliklar oldugu goriiliir. Bu metotlarin uygulanmasi detayli yonetim ve isletme bilgisi
gerektirir. Cogu yontem, entelektiiel sermayeyi insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi olarak siniflandirirken, bu unsurlara verdikleri agirliklar farklilik gosterir. Piyasa
kapitalizasyon metotlari, uygulama ve analiz icin gerekli verilere ulasma kolaylig1 nedeniyle
daha yaygin olarak kullanilir. Ozellikle piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) ve Tobin’in Q

orani, arastirmacilar ve uygulamacilar tarafindan tercih edilen metotlardir.

Sirket birlesmeleri ve ele gecirmeler sirasinda, isletmelerin gercege uygun degerlerinin
hesaplanmasi 6nem kazanmaktadir. Uluslararasi finansal raporlama standartlarinda yapilan
tanimlamalar ve diizenlemeler, entelektiiel sermaye ve serefiye arasindaki farki en aza
indirgemeye c¢alissa da, tam bir ayrim yapamamaktadir. Entelektiiel sermayenin
tanimlanabilen sonuclari olan patent, marka gibi entelekttiel varliklar, entelektiiel sermayenin
kayit altina alinamayan kismina nazaran daha isabetli degerlendirilebilmektedir. Entelektiiel
varliklarin bireysel olarak ya da firmanin bir parcasi olarak degerlemesi yapilabilir. Entelektiiel
sermayenin firma icindeki degerinin belirlenmesinde piyasa yaklasimi en yaygin kullanilan

yontemdir.

Ulkemizde entelektiiel sermaye konusunda yapilan arastirmalarin sinirli olmasi, bu kavramin
heniiz genis bir taninirliga sahip olmadigini ve daha ¢ok akademik ilgiyle sinirli kaldigini
gostermektedir. BIST Kurumsal Endeks firmalar biinyesinde bilgiye dayal iiretim yapan ya da
bilgi tireten isletmelerin azlig), piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin halen serefiye
kavramiyla raporlanmasini agiklamaktadir. BIST-100, BIST-50, BIST-30 ve BIST-TUM

pazarlarinda olusan ortalama PD/DD oranlar1 degiskenlik gostermektedir.

BIST verilerine dayanarak yapilan analizler, kote edilmis sirketlerin PD/DD oranlarinin,
entelektiiel sermaye miktarlarinin (ya da genel anlamda maddi olmayan varliklar/toplam

varliklar oranlarinin) son yillarda arttifini géstermektedir. Bunun sebebi, bilgi ve teknolojiye
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yoOnelik lretim yapan sirketlerin artmasi ve bu alanda verilen destekler ile yapilan
yatirimlardir. Kote edilen sirketler sektorel bazda siniflandirildiginda, en biiytik grubu sanayi
sektorii olusturmaktadir. Egitim, saglik, spor ve diger hizmetler ile teknoloji gibi entelektiiel
sermayeyle daha fazla iligkili sektorlerde faaliyet gosteren sirketler ise nispeten daha azdir.
Ancak, elektronik ticaret, bilgisayar yazilimi, danismanlik ve diger dijital hizmetleri sunan
isletmelerin sayis1 her gecen y1l artmaktadir. Bu da entelektiiel sermayesi giiglii firmalarin BIST
100’de yerini almaya devam ettigini gostermektedir. Ortalama PD/DD oraninin yukar:1 yonlii

hareketleri gozlemlenmektedir.

Ayrica, ulastirma, haberlesme ve depolama sektorti ile insaat ve bayindirlik sektérlerinin en
yliksek ortalama PD/DD oranlarina sahip olmasi, yapisal sermayenin PD/DD oranlarinda etkili

oldugunu gostermektedir.

BIST Kurumsal Endeks firmalarinda entelektiiel sermayenin mali performansa etkileri
arastirilmis ve incelenmistir. Bu arastirmalar, mali performansi dogrudan ve dolayli yollardan
etkileyen yonleri ortaya koymaktadir. Entelektiiel sermayenin, isletmelerin uzun vadeli

basarisi ve deger yaratma siireclerinde kritik bir rol oynadig1 anlasilmaktadir.
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