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ABSTRACT

Improvement in knowledge and technology increase the importance of Intangible
Assets or Intellectual Capital for today’s companies. Intellectual capital or intangible
assets played a huge important role over being sold of the companies at a very high
price of their market values. In this study, at first, the definition of intellectual capital
or intangible assets is made; also its measuring techniques are explained. And then
the Intellectual Capital of 5 companies, which are operating in cement industry in
Marmara Region, are tried to calculate by “Calculated The Method of intangible
Assets”. In this study we studied with 5 firms which ones operating in the Marmara
region and listed in Istanbul Stock Exchange (BIST). We used their data between 2010-
2011, 2011-2012 and 2012-2013 which are explained by their financial statements.
We took their financial statements from The Public Disclosure Platform (KAP). First,
we calculated to firms’ profit before interest and taxes by using their data. After that
we calculated to average intellectual capital value with using to tangible assets data.

ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI VE FIRMA DEGERINE ETKILERi:
GIMENTO SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Anahtar Kelimeler
Yatirim, nakit akislari,
finansal kisitlar, isletme
gruplar, Turkiye
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OZET

Bilgi ve teknoloji alanindaki gelismeler, Maddi Olmayan Varliklar olarak da
adlandirabilecegimiz Entelektiiel Sermayenin, guniimuz isletmeleri igin 6nemini
arttirmistir. isletmelerin sahip oldugu maddi olmayan varliklarinin ya da entelektiiel
sermayesinin varligi isletmelerin piyasa degerinin ¢ok tzerinde satilmasinda buyiik rol
oynamaktadir. Bu ¢alismada, ilk olarak Entelektiiel Sermaye tanimina deginilmis,
Olgim yontemleri anlatiimis ve son olarak “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemi” kullanilarak Marmara bolgesinde bulunan, ¢imento sektoriinde faaliyet
gosteren 5 firmanin finansal tablolari incelenerek entelektiiel sermayeleri
hesaplanmaya calisilmistir. Bu ¢alismada Marmara Bolgesinde faaliyet gosteren ve
Borsa istanbul’da (BIST) kote olmus 5 firma verileri tizerinde calisilmistir. Gerekli
veriler bu firmalarin agiklamig olduklari 2010-2011, 2011-2012 ve 2012-2013 yillarina
ait mali tablolarindan alinmistir. Bu mali tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformundan
(KAP) alinmistir. Elde edilen verilerden faydalanilarak 6nce isletmenin faiz ve vergi
oncesi kari hesaplanmistir. Bu veriler kullanilarak ortalama maddi varliklarla birlikte
yaklasik entellektiiel sermaye degerleri hesaplanmistir.
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1. GIRiS

Kiresellesme sirecinin bas dondirici hizla ilerlemesi ve bilgi cagina gecis ile birlikte, bilgi
her kesim icin vazgegilmez bir unsur haline gelmistir. Bilgiye ulasmanin ve bilgiyi
yonetebilmenin giderek dnem kazanmasi da isletmeler i¢cin maddi varliklarin yaninda
maddi olmayan varliklarinin isletmenin degerinin 6l¢lilmesinde etkin bir faktoér oldugunu
ortaya g¢ikarmistir. Bunun farkina varan glinimuz isletme yoneticileri maddi varliklari kadar
maddi olmayan varliklarina da 6nem vermeye baslamislardir. Entelektiiel Sermaye,
rekabet avantaji saglamak ve isletmelerin piyasa degerinin artmasinda ¢ok biiyik katkilar
saglamaktadir.

Bu calismada entelektiiel sermayenin unsurlar literatirdeki calismalar isiginda
tanimlanmaya calisiimis, temel 6lgme ve degerleme yontemlerinden bazilari incelenmistir.
Calismanin  amaci ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren halka acgik sirketlerin
“Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi” kullanilarak Entellektiiel Sermayelerini
hesaplamak ve defter degeri ile net aktif oran igindeki yerini bulabilmektir. Bu amagla
Kamu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesinde (kap.gov.tr) yer alan ¢imento
sirketlerinin  2011-2012-2013 yillarina ait finansal tablolari incelenmis, Entelektiel
Sermayeleri “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi” kullanilarak hesaplanmistir.

Calismada isletmenin mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak 6ncelikle segilen
firmalarin belirlenen dénemler igin ortalama vergi 6ncesi karlari hesaplanmis ve ortalama
varlik degerine oranlanmistir. Sonraki asamada sektorel agidan isletmenin getiri fazlasi
hesaplanarak olasi vergi hesaplamasi hesaplanmis ve maddi olmayan varliklarin primi
olarak ifade edilebilecek kisim hesaplanmistir. Hesaplanan prim degerinin net buginki
degeri hesaplanarak varsayilan agirlikl sermaye maliyeti oranina bélerek firmanin yaklasik
entelektiiel sermaye tutari hesaplanmis ve defter degeri ile farklar karsilastiriimistir.
Firmalarin piyasa performanslarinin da goérilebilmesi agisindan entelektlel sermayeler ile
piyasa performanslari da karsilastirilmistir.

2. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN TANIMI

1980’li yillar ve sonrasinda bilgi ekonomisi olarak ifade edilen yeni bir ekonomik yapinin
meydana gelmesi isletmeler agisindan maddi olmayan varliklarin 6neminin artmasina
neden olmustur.(Ercan vd., 2003:96). isletmeler bu varliklarin kritik &nemini fark etmisler
ve dikkatlerini maddi varliklarin yonetiminden maddi olmayan varliklarin yonetimine
kaydirmislardir (Once, 1999: 12). Bunun sonucunda isletmeler maddi varlik degerlerinin
cok Uzerindeki degerlerle piyasada elde degistirmeye baslamistir. Bu da defter degeri ile
piyasa degeri arasindaki farkin artmasina neden olmus ve entelektliel sermaye olarak
adlandinilmistir. (Ozgetin, 2010:5) Entelektiiel sermayenin cesitli tanimlari yapilmistir.

Stewart tarafindan 1991 yilinda yapilan tanim séyledir; “isletmeye pazarda rekabet
avantajl saglayan, calisanlarin bildigi her sey” olarak tanimlamistir (Gérmis, 2009: 59).
Edvinsson ve Sullivan, entelektlel sermayeyi “bilginin degere donistirilmesi” biciminde
tanimlamstir (ipgioglu, 2007:134). Maddi olmayan varlik veya entelektiiel sermaye, insan
kaynaklari, know-how, entelektiiel milkiyet haklari, imalat islemleri, organizasyonel yapi,
problem ¢dzme kapasitesi ve i¢ ve dis iliskiler gibi varliklardan olusur (Ozcetin, 2010: 9).
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“Entelektliel sermaye, zenginlik yaratmak Uzere kullanima sokulabilen entelektiel
varliklardir; yani bilgi, entelektiiel milkiyet ve deneyim” olarak tanimlanabilir. Entelektiel
sermayenin bazi 6zellikleri asagida yer almaktadir (Cengiz ve Zor 2013:41):

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

2. Entelektliel sermaye, isletmelerin rekabet UstlnlGginin kalicliginin saglanmasinin
temel kaynagidir.

3. isletmenin entelektiiel sermayesinin yénetimi &nemli bir ydnetsel sorumluluktur.

4. Entelektiiel sermayedeki artis veya azalislarin, entelektliiel performans olarak
adlandirilmasi mimkinddr; olgilebilir ve gorindr hale getirilebilmektedir.

5. Entelektiiel sermayeyi 6lcmek ve gorinir hale getirmek icin sistematik bir yaklasim,
isletmelerin tirline, buylkliglne, yapisina, sahiplerine ve cografi yerlesimine bagh
olmaksizin artan bir sekilde degerli hale gelmektedir.

3. ENTELLEKTUEL SERMAYE UNSURLARI

3.1. insan Sermayesi

insan sermayesi, calisanlarin sahip oldugu 6rgiitiin bireysel bilgi stogunu temsil eder ve
insan sermayesinin 6zii organizasyon Uyelerinin saf beynidir (Bontis vd., 2000:87). insan
sermayesi, calisanlarin isletmeyi terk ettiginde kendileri ile beraber goétiurdikleri bilgi
olarak tanimlanmaktadir (ipcioglu, 2007:136). Hubert Saint-Onge, insan sermayesini
musterilere ¢6zimler Uretmek igin calisanlarin ihtiya¢ duydugu yetenekler olarak
tanimlamaktadir (Karacan, 2005:186). insan sermayesinin gelistirilmesi calisanlara
egitimler saglanarak, g¢alisanlarin is tatmin dlzeyleri arttirilarak ve galisanlarin motive
edilmesi ile gelistirebilir (Alagdz ve Ozpeynirci, 2007: 171).

insan sermayesinin bilesenleri know-how, egitim, meslek ile ilgili takdir edilen degerler,
mesleki yeterlilik, girisimcilik coskusu, degisime ayak uydurma, calisanlarin yetenekleri
olarak gosterilebilir (Celik ve Pergin, 2000: 113).

3.2. Yapisal Sermaye

isletme calisanlarinin  verimliligini destekleyen donanim, vyazilim, veri tabanlari,
organizasyonel yapi, patentler, markalar ve diger benzer seylere yapisal sermaye denir
(Samiloglu, 2002: 89). Yapisal sermaye kisaca eve gitmeyen bilgi olarak tarif edilebilir
(Arikboga, 2003: 93).

Yapisal sermayenin bilesenleri patentler, ticari amblemler, tasarim haklari, ticari sirlar, telif
haklari, hizmet ile ilgili amblemler, yonetim felsefesi, yonetim siiregleri, 6rgit kaltlra,
finansal iliskiler, bilgi sistemleri, ag sistemleri olarak gosterilebilir (Celik ve Pergin,
2000:113).
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3.3. Miisteri Sermayesi

Firmanin musteri, satici ve tedarikgcileri ile temasi sonucu ortaya cikan bilgiler olarak
tanimlanabilir ( Uzay ve Savas, 2003: 166).Musteri sermayesinin bilesenleri markalar,
mdasteriler, musteri baghligi, isletme adi, dagitim kanallar is ile ilgili is birligi, lisans
anlasmalari, franchising anlasmalari olarak gosterilebilir( Celik ve Pergin, 2000: 13).

4. ENTELLEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Entelektliel sermayenin 6lglilmesinde 3 yontem kullaniimaktadir.

4.1. Piyasa Degeri Orani —Defter Degeri Orani Yontemi

Bu yontemde isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark entelektuel
sermaye olarak 6lgilmektedir (Sisman, 2004: 3).

isletmenin piyasa degeri, belli bir tarihte isletmenin sahip oldugu hisse senetlerine
yatinmcilar tarafindan 6demeye razi olduklari tutari ifade eder. Defter degeri ise,
isletmenin bilangosunda yer alan varliklardan borglarin disiilmesi sonucu elde edilmekte
olan degeri ifade eder (Cikrikgi ve Dastan, 2002: 24).

Bu yontemde bir firmanin entelektliel sermayesi, tutar olarak asagidaki formille ifade
edilir.

ES= Piyasa Degeri — Defter Degeri
Entelektliel sermayenin oran olarak ifade edilmesi ise asagidaki formiille hesaplanir
ES= Piyasa Dederi / Defter Dederi

Oran olarak hesaplanan ES’den, gerek firmanin ge¢mis yil verileri gerekse sektor
ortalamalari ile karsilastirmak suretiyle, daha anlamli bilgiler elde edilebilmektedir (Uzay
ve Savas, 2003: 167).

4.2. Tobin’in Q Orani

ismini Nobel &diillii iktisatci James Tobin’den alan bu yéntem bir varligin piyasa degeri ile
bu varligin yerine koyma maliyetinin karsilastirimasina dayanmakta, yontemde varligin
piyasa degerinin, yerine koyma maliyetini asan kismi entelektiiel sermaye olarak kabul
edilmektedir (Uzay ve Savas, 2003: 167).

Tobin Q Orani su formiille ifade edilmektedir:
ES= Piyasa Degeri /Varligin Yerine Koyma Maliyeti

Tobin Q Oran’’nin birden biyik olmasi, isletmenin maddi olmayan varliklarinin yani
entelektiiel varliklarinin yiiksek diizeyde oldugunu goéstermektedir. Tobin Q Orani eger
1’den kuguk ise isletmenin varliklarinin yerine koyma maliyetinin varliklarin getiri diizeyi
tarafindan karsilanamadigini gostermektedir (Dastan ve Cikrikgi, 2002: 25).
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4.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Bu yontem isletmenin maddi olmayan varliklarinin veya entelektiiel sermayesinin gergege
uygun degerlerinin hesaplanmasina yardim etmektedir (Celik ve Pergin, 2000: 116).

Bu yontemde izlenmesi gereken asamalar sunlardir (Yalama, 2006: 35):
1. Asama: Ug yil igin ortalama vergi 6ncesi kar hesaplanir.

2. Asama D6nem sonu bilangosuna bakilarak ortalama maddi varlik degerleri alinir ve (g
yilin ortalamasi hesaplanir.

3. Asama: Maddi varliklarin getirisi, kar ortalamasi maddi varliklarin ortalama degerine
bélinerek bulunur.

4. Asama: S6z konusu g yil icin sektériin maddi varliklarinin getiri orani hesaplanir.

5. Asama: Getiri fazlasi hesaplanir. Sektériin ortalama getiri orani isletmenin ortalama
maddi varliklariyla carpilir. Cikan sonug isletmenin maddi varliklardan kazandigi tutari
gosterir. Bulunan rakam isletmenin 1. asamada bulunan vergi 6ncesi kardan ¢ikarilr.

6. Asama: Ug yillik ortalama gelir vergisi hesaplanir ve bu ek getiriyle carpilir. Vergi sonrasi
geliri bulabilmek icin ¢ikan sonug ek getiriden ¢ikarilir. Bu rakam maddi olmayan varliklara
atfedilecek primdir.

7. Asama: Primin net buginki degeri hesaplanir. Bunun igin primi isletmenin sermaye
maliyeti gibi uygun bir orana bélmek gerekir.

5. ENTELLEKTUEL SERMAYE iLE FIRMA DEGERi ARASINDAKI iLiSKi

Firmalarin asil hedefi, firma degerini maksimum yapmaktir. Bu hedefe ulasan firmalar,
calisanlarina daha yuksek Ucret 6deyerek daha garantili bir is imkani saglayabilmekte,
devlete daha fazla vergi 6deyebilmekte, finans kurumlarina olan borglarini daha dizenli
olarak takip etmekte ve ortaklar acisindan, gerek temettii gerekse sermaye kazanci
seklinde daha fazla getiri sunabilmektedir (Zor ve Cengiz, 2013: 41).

Bir firmanin degeri sadece maddi duran varliklarin degerinden olusmaz. Maddi duran
varliklar yaninda, maddi olmayan duran varlilarin da firma degerlemesinde deger yaratici
unsurlar arasindadir. iste bu nedenle, gecmisin entelektiiel birikimi olan bilgi ile
isletmecilik anlayisinda sahip olunan sermayenin birlesiminden dogan ve isletmelerde
entelektuel olarak ifade edilen maddi olmayan varliklara sahip olma, onlari kullanma ve
yonetme firmalar icin arti deger yaratmaktadir. Boylelikle, bir firmanin degeri genellikle
fiziksel varliklarin degerinden daha biylk olmakta olup, bu durum defter degeri ile piyasa
degerinin farklilasmast ile aciklanmaktadir (Oztiirk ve Unsal, 2003: 4)

Maddi olmayan varliklarin mobilitesinin, maddi varliklara oranla yiksek olmasi bu
varliklarin 6nemini artiran bir unsur olmus, sirketlerin piyasa degerinin belirlenmesinde
maddi olmayan varliklarin paylarinda meydana gelen artis, son dénemlerde lzerinde ¢ok
durulan bir konu olmustur. Diinyada finansin duyarli kitlesini olusturan topluluklar son
donemlerde hisse senedi fiyatlariyla entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi tanimlamaya
calismaktadir. Hisse senedi piyasalarinda bir bilgi sirketinin degerinin bliylk olctde iki
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onemli unsura; firmanin sahip oldugu entelektiiel sermayenin miktari ve firmanin bu
entelektiiel sermayeyi piyasada kaldirag etkisi yaratmak amaciyla kullanabilme yetenegine,
yonelik piyasa beklentileri ve inanglari cercevesinde sekillendigi distiniilmektedir. Kaldirag
faktord, firmanin isletme ve pazarlama stratejileri arasindan ticarilestirilebilecek olan
yenilikleri segme ve bunlari nakde doénlstirme glici oldugunu ifade etmektedir (Ankara
Sanayi Odasi, 2003).

Bir bilgi firmasinin degeri, o firmanin maddi varliklarinin degeri ile entelektiiel sermayesi
tarafindan yaratilan nakit akislarinin indirgenmis degerinin toplamina esit olmaktadir.
Entelektliel sermayeye dayali isletmelerde entelektiiel sermaye, nakit akislari yaratmada
kullanilan yenilikleri olusturmakta ve onlari nakde dénustirerek nakit akislarinin kaynagi
olmaktadir (Ankara Sanayi Odasi, 2003).

6. CIMENTO SEKTORU HAKKINDA GENEL BILGI

Turk cimento sektérd, 1911 yilinda 20.000 ton/yil kapasiteli bir firinla Darica’da Uretime
baslamistir. Daha sonra bu fabrika 1923 yilinda tevsi edilerek kapasitesi 40.000 ton/yil’a
yikseltilmistir. 1950'den sonra Tiirkiye Cimento Sanayisi T.A.S.'nin (CISAN) kurulmasiyla
Uretim artisi saglanmasina ragmen 1970'lere dek talebin yeterli derecede karsilanamamasi
nedeniyle ¢cimento ithalati devam etmistir.

Sektor, Turkiye’de yildan yila artan ihracat hacmi ile GSMH’da 6nemli bir yer sahibi
olmanin yaninda, sagladigi 6nemli istihdam dizeyiyle de ekonomik yapi icindeki 6nemini
korumaktadir. Makroekonomik dalgalanmalarin ve istikrarsizliklarin ilk etkisini gosterdigi
sektorlerden biri olan gimento sektori, yasanan ekonomik krizlerden olumsuz ydnde
etkilenmekte olup, insaat sektoériiniin ana girdilerinden birini saglamasi sebebiyle, bu
sektordeki dalgalanmalardan dogrudan etkilenmektedir. Gliiniimiizde sektér, hammadde
konusunda tamamen kendi kaynaklarini kullanmakta olup, lretimiyle Ulke ihtiyacini
karsilayabilmektedir. ithalattaki pay! az olan ¢imento sektéri, ihracattaki payini her gecen
giin arttirmakta ve diinyanin 90 (ilkesine satis yapmaktadir. ihracatin biiyiik bélimii Rusya,
Irak, Suriye ve italya’ya yapilmaktadir. Mevcut durumda, yurtici talebi karsilamakta sikinti
¢cekmeyen, bunun yani sira ihracatini yaklasik yizde 150 oranlarinda artiran sektor
Avrupa’nin en blylk ¢cimento ihracatgisi konumuna gelmistir.

Cimento sektorili, insaat sanayinin kayit disi olmayan en o6nemli kollarindan biridir.
Cimento sanayisinde talep, llkenin ekonomik kosullarina ve yatirim ortamlarina bagh
olarak degismekte ve harcama yapilmayan dénemlerde durgun bir seyir izlemektedir (T.C.
Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligr. 2013).

Tablo 1: Tiirk Cimento Sektorii Uretim ve Tiiketim Miktarlari

Yillar Uretim (milyon ton) Tiiketim (milyon ton)
2000 35,95 31,51
2001 29,96 25,08
2002 32,76 26,81
2003 35,10 28,11
2004 38,80 30,67
2005 42,79 35,08
2006 47,40 41,61
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2007 49,26 42,46
2008 51,43 40,57
2009 58,00 39,96
2010 62,70 62,53
2011 63,40 62,90
2012 60,30 62,30

Kaynak: Sanayi Genel Midurlugi Sektorel Raporlar ve Analizler: Cimento Sektori Raporu, 2013

Cimento sektoriinde 2011 yili kapasite kullanim orani verilerine gére gimento kapasite
kullanim orani boélgeler bazinda ortalama % 63,41 olarak gergeklesmistir.

Tablo 2: Cimento Sektorii 2011 Yili Kapasite Miktarlar

TON Klinker Kapasitesi Cimento Kapasitesi
Marmara 17.481.907 27.404.660
Ege 5.997.123 8.491.200
Akdeniz 15.869.750 25.708.645
Karadeniz 5.951.080 11.697.210
ic Anadolu 9.714.773 15.490.300
Dogu Anadolu 3.977.000 7.386.640
G.Dogu Anadolu 6.137.000 10.306.503

Kaynak: Sanayi Genel Mudurlugi Sektorel Raporlar ve Analizler: Cimento Sekt6ri Raporu, 2013

Tabloda goraldiigu gibi cimento kapasitesi en yiiksek olan bolge Marmara Bolgesi’dir, bu
nedenle ¢alismamizda yer alan firmalarin timi Marmara Bolgesi’'nden secilmistir.

7. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Calismamizda Marmara Bolgesi'nde faaliyet gosteren, halka agik 5 ¢imento fabrikasinin
2010-2013 vyillart arasindaki Entelektiiel Sermayeleri, hesaplanmis maddi olmayan deger
yontemini kullanilarak belirlenmistir. Arastirma kapsamina alinan sirketler; Bolu Cimento
A.S., Bursa Cimento A.S., Nuh Cimento A.S., Aslan Cimento A.S. ve Cimsa Cimento A.S.’dir.
ilgili firmalarin  2011-2012-2013 vyillarina ait bilangolari kullanilarak hesaplamalar
yapilmistir. Firmalarin gerek vergi yilklerine gerekse ortalama agirlikh sermaye
maliyetlerinin belirlenmesine yonelik olarak veri temininin miimkin olmayisi nedeniyle 6n
kabullerde bulunulmus ve arastirma kapsamindaki tim firmalara genellemek zorunda
kalinmigtir. Bunlar galismanin kisitlaridir. S6z konusu kisitlarin arastirmanin bir egilim
belirleme niteligine stiphe diisirmemesi dilegiyle, ¢alismada yer alan sonuglar sonraki
calismalarin dikkatine sunulmaktadir.

8. BULGULAR

Arastirmanin bulgulari asagidaki boéliimde yer almaktadir. Hesaplamalarda kisuratlar
dikkate alinmamustir. Para birimi TL olarak verilmistir.

Arastirma kapsamindaki firmalarin 2011-2012-2013 yillarina iliskin donem kari ve soz
konusu vyillara iliskin olarak hesaplanan ortalama kazang tutarlari TL olarak Tablo 1'de
gosterilmektedir.
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Tablo 3: Aragtirma Kapsamindaki Firmalarin Donem Karlari (TL)

Firmalar 2013-2012 2012-2011 2011-2010 Ortalama Donem Kari
Aslan Cimento 32.816.316 37.432.279 13.380.084 27.876.226
Bolu Cimento 44.640.287 24.639.084 20.063.406 29.780.925
Bursa Cimento 36.859.875 16.389.280 55.590.605 36.279.920
Cimsa Cimento 302.280.410 111.272.702 123.395.490 178.982.867
Nuh Cimento 87.912.481 64.282.668 75.376.712 75.857.287

Tablo 3’den ¢ikarilabilecek sonuca gore en yliksek karliliga sahip sirket, 178.982.867.-TL ile
Cimsa Cimento Sirketidir. ikinci sirada 75.857.287.- TL ile Nuh ¢imento gelmektedir,
Uglinct sirada 36.279.920.-TL ile Bursa Cimento sirketi yer almaktadir, dérdiincii sirada
29.780.925.-TL ortalama dénem kari ile Bolu ¢imento, besinci sirada 27.876.226.-TL ile
Aslan Cimento bulunmaktadir.

Arastirma kapsamindaki firmalarin 2011-2012-2013 yillarina iliskin olarak sahip olduklari
maddi duran varlik tutarlarina iliskin veriler Tablo 4 ‘de sunulmaktadir.

Tablo 4: Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Maddi Varlik Tutarlari

Firmalar 2013-2012 2012-2011 2011-2010 Ortalama Maddi Varlik Tutarlan
Aslan Cimento 171.800.203 157.447.846 | 151.709.975 160.319.341
Bolu Cimento 138.658.585 116.480.209 | 111.519.076 122.219.290
Bursa Cimento 136.717.541 126.353.474 | 146.859.641 136.643.552
Cimsa Cimento 716.115.307 685.345.670 | 564.540.633 655.333.870
Nuh Cimento 134.251.827 79.825.804 | 563.042.252 259.039.962

Tablo 4’den cikarilabilecek sonuca gore arastirma kapsamindaki firmalar arasinda sahip
olunan maddi duran varliklar toplami bakimindan farkliliklar vardir. En yiiksek maddi duran
varlik degeri Cimsa Cimento Sirketi’ne aittir. ikinci sirada Nuh Cimento, lg¢ilincii sirada
Bursa Cimento sirketi yer almaktadir, dordinci sirada Aslan ¢imento, besinci sirada Bolu
Cimento bulunmaktadir. Tablo 3 ve Tablo 4’den elde edilen verilere bakildiginda genel
olarak ortalama maddi duran varlik degerleri ile donem karlari arasinda dogru oranti
oldugu soylenebilir. Bu durumun tek istisnasi olan Bolu Cimento sirketi icin karlilhk orani
(Tablo 3) Aslan Cimento sirketinden fazla oldugu halde, ortalama maddi varlik tutarlari
(Tablo 4) bakimindan siralamada Aslan Cimento sirketinin gerisinde kalmistir

Arastirma kapsamindaki firmalarda sahip olunan ortalama maddi varliklarin ortalama
karhihk oranlarina iliskin bulgulari Tablo 5’ de sunulmaktadir.

Tablo 5: Ortalama Maddi Varlik Kazang Oranlari (TL)

Firmalar Ortalama Dénem Kari Ortalama Maddi Varlik Tutar Ortalama Maddi Varlik Kazang
(1) (2) Orani (1/2)

Aslan Cimento 27.876.226 160.319.341 %1.7

Bolu Cimento 29.780.925 122.219.290 %2.4

Bursa Cimento 36.279.920 136.643.552 %2.6

Cimsa Cimento 178.982.867 655.333.870 %2.7

Nuh Cimento 75.857.287 259.039.962 %2.9
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Tablo 5’e gére maddi varlk karlilik oraninin en yiiksek oldugu firma Nuh Cimento A.S'dir,
Bu firmay sirasiyla Cimsa Cimento, Bursa Cimento, Bolu Cimento, Aslan Cimento takip
etmektedir. Tablo 4 ve Tablo 5’den elde edilen verilere bakildiginda, yatirim biyuklGgi ile
yatirimin karliigi oranlarinin Cimsa Cimento sirketi ve Nuh Cimento sirketinde yiiksek
olmasina ragmen yatirim blylkliglu bakimindan Uglincli sirada yer alan Aslan Cimento
A.S.'nin karhlik orani en duslk ¢ikmistir.

Tablo 6: Sekt6érde Ortalama Maddi Varlik Kazang Oranlari (TL)

Firmalar D6nem Kari Maddi Varlik Tutar (2)
Adana Cimento 77.760.948 246.161.955
Afyon Cimento (3.495.617) 26.272.756
Aslan Cimento 27.876.226 160.319.341
Batigim Bati Anadolu Cimento 31.139.766 362.176.302
Batisoke Cimento 5.534.367 125.176.376
Bastas Baskent Cimento 27.792.504 229.632.454
Bolu Cimento 29.780.925 122.219.290
Bursa Cimento 36.429.920 136.643.552
Cimentas izmir Cimento 31.550 537.387
Cimsa Cimento 178.982.86 655.333.870
Goltas Cimento 18.125.54 286.418.350
Konya Cimento 34.155.496 176.993.432
Mardin Cimento 57.975.000 110.726.876
Nuh Cimento 75.857.287 259.039.961
Unye Cimento 55.477.726 129.562.683
TOPLAM 653.424.514- 3.027.214.589
(A) (B)
Sektorde Maddi Varlik Karlilik Orani (A/B)= % 2.1

Sektordeki toplam yatirim blyikligi 3.027.214.589.-TL'dir. S6z konusu yatirimlardan elde
edilen dénem kazanclarinin ortalamasi 653.424.514.-TL'dir. Sektérde maddi varlk karhhk
orani % 2.1 olarak hesaplanmistir.

Marmara Bolgesinde faaliyet gosteren ¢imento isletmelerinin Ortalama Maddi Varlik
Karhlik Orani agagidaki Tablo 7'de hesaplanmistir.

Tablo 7: Marmara Bolgesinin Ortalama Maddi Varlik Karlilik Orani

Firmalar Ortalama Maddi Varlik Kazang Orani
Aslan Cimento %1.7
Bolu Cimento %2.4
Bursa Cimento %2.6
Cimsa Cimento %2.7
Nuh Cimento %2.9
Marmara Bolgesi Sektor Ortalamasi % 2.4

Tablo 6’ye gore tim sektorliin ortalamasinin 2.1, Tablo 7'ye gore ise Marmara Bolgesinin
sektor ortalamasi % 2.4 olarak hesaplanmistir. Bundan sonraki béliimdeki hesaplamalarda
daha givenilir sonuglar elde edebilmek i¢in sektor ortalamasi yerine Marmara Bolgesinin
sektor ortalamasi olan %2.4 kullanilacaktir.
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Firmanin maddi varliklarindan sektér ortalamasinin lizerinde elde ettigi kazanglar “ek
kazang” olarak tanimlanir. Firma maddi varliklarinin ortalama tutari ile sektordeki ortalama
maddi varlk karhlik oraninin carpilmasindan elde edilen tutar normal kazang olarak
tanimlanmigtir. Ek kazang, firmanin ortalama dénem kari tutarindan normal kazang
tutarinin gikarilmasi suretiyle bulunmustur.

Tablo 8: Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Ek Kazang Tutarlari(TL)

Firmalar Ortalama Sektordeki Ort. Normal Ortalama
Maddi Varlik Maddi Kazang Dénem Kari Ek Kazang
Tutarn (1) Var.Karhihg: (2) (1X2) (3) (4) (4-3)

Aslan Cimento 160.319.341 % 2.4 3.847.664 27.876.226

Bolu Cimento 122.219.290 % 2.4 2.933.263 29.780.925 26.847.662
Bursa Cimento 136.643.552 % 2.4 3.279.445 36.279.920 33.000.475
Cimsa Cimento 655.333.870 % 2.4 15.728.012 178.982.867 163.254.854
Nuh Cimento 259.039.962 % 2.4 6.216.959 75.857.287 69.640.328

Tablo 8’in sonucuna goére en yiksek ek kazan¢ Cimsa Cimento’ya aittir. Bu firmayi sirasiyla
Nuh Cimento, Bursa Cimento, Bolu Cimento izlemektedir. Aslan Cimento Firmasinin
ortalama maddi varlk karlihgi orani, sektor ortalamasinin altinda kaldigi icin ek kazang
hesaplanmamistir. isletmenin getiri orani sektér ortalamasinin altinda ise hesaplanmis
maddi olmayan deger yontemi uygulanamaz. Aslan Cimento firmasi entelektiiel sermaye
hesaplamalarina katilmayacaktir.

Firmanin entelektliel sermayesinin degeri ek kazang tutarindan bu kazanca iliskin vergi
cikarildiktan sonra bulunan tutarin, firmanin ortalama agirlikli sermaye maliyetine
bolinmesi suretiyle hesaplanir (Uzay ve Savas, 2003: 175). Tablo 9’da her bir firmaya
iliskin entelektliel sermaye degeri hesaplanmistir. Bu hesaplama yapilirken basta
bahsedilen veri olmayisi nedeni ile, agirlikh sermaye maliyeti olarak TC Merkez Bankasi
Avans islemlerinde kullanilan faiz oranlari baz alinmistir. 2010 yili ve 2013 yili avans faiz
oranlarinin ortalamasi alinarak Ortalama Agirlikl Sermaye Maliyeti yerine kullanilmigtir.
ilgili ddnem faiz oranlari; 2010 yili 0,15, 2011 yil 0,1775, 2012 yili 0,165, 2013 yili ilk alti ay
0,11 ikinci alti ay 0,1175. ilgili yillarin ortalama faiz orani ise; 0,135625 olarak
hesaplanmistir. Calismada bu deger yaklasik %14 olarak alinmigtir.

Tablo 9: Arastirma Kapsamindaki Firmalarda Entelektiiel Sermaye Tutarlari (TL)

Brut Ek Ek Kazancin Net Ek Kazang Ort. Agir. Entelektuel
Firmalar Kazang(1) Vergisi(2) (1-2) (3) Sermaye Sermaye Tutari
Maliyeti (3/4) (5)
Bolu Cimento 26.847.662 5.369.532 21.478.130 %14 153.415.212
Bursa Cimento 33.000.475 6.600.095 26.400.380 %14 188.574.141
Cimsa Cimento 163.254.854 32.650.971 130.603.883 %14 932.884.881
Nuh Cimento 69.640.328 13.928.066 55.712.262 %14 397.944.731

Tablo 8'de hesaplanmis olan ek kazang tutarlari, Tablo 9’ da brit kazang olarak
tanimlanmis ve brit kazang Uzerinden vergi hesaplanmistir. Bitlin firmalar icin %20
kurumlar vergisi orani uygulanmistir. Ortalama agirlikli sermaye maliyeti ise % 14 olarak
kabul edilmistir.
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Tablo 9'ya gore tutar olarak entelektiiel sermayenin en yiksek oldugu firma Cimsa
Cimento, bu firmayi sirasiyla Nuh Cimento, Bursa Cimento, Bolu Cimento takip
etmektedir.

Calismanin bu kisminda tutar olarak hesaplanan entelektiiel sermaye degerlerini daha
anlamli hale getirmek icin hesaplanan entelektiiel sermaye degerleri ile s6z konusu
firmalarin bazi finansal gostergeleri arasindaki iliskiler oran yontemi ile analiz edilecektir.
Bu amagcla firmalarin ortalama defter degeri Tablo 10’ da hesaplanmistir.

Tablo 10: Firmalarin Defter Degeri(TL)

Dis Borg Toplami Ortalama Ort. Net Aktif | Defter Degeri
Firmalar 2011 2012 2013 Borg Tutan Tutan
Cimsa Cimento 388.947.128 536.151.679 313.489.660 412.862.822 1.420.155.589 1.007.292.767
Nuh Cimento 389.344.931 499.994.081 466.872.966 452.070.659 1.312.085.594 860.014.935
Bursa Gimento 113.000.777 136.301.451 162.924.193 137.408.807 463.554. 372 326.145.565
Bolu Cimento 33.805.555 36.342.900 61.034.589 43.727.681 256.576. 799 212.849. 118

Defter degeri, firmanin net aktif toplamindan tim borglar cikarildiktan sonra kalan pozitif
farktir. Tablo 10’ da analiz dénemine iliskin borg tutarlari belirlenmis ve ortalama net aktif
tutarindan cikarilmak suretiyle her bir firmaya ait defter degerleri bulunmustur. Tablo 10’a
gore en yiiksek defter degeri Cimsa Cimento firmasina aittir. ikinci sirada Nuh Cimento
gelmektedir. Bursa Cimento Uglinci, Bolu Cimento dérdiinci siradadir.

Ortalama defter degerleri ve ortalama net aktif toplamlari ile déneme iliskin entelektiel
sermaye tutarlari arasindaki oransal iliskiler Tablo 11’de sunulmustur.

Tablo 11: Entelektiiel Sermaye, Defter Degeri ve Ortalama Net Aktif Toplami iliskileri

Firmalar Entelektiiel Sermaye Defter Degeri Ortalama Net Aktif Entelektiiel Sermaye/ Entelektiiel
Tutan Tutan Defter Degeri Sermaye/Net
Aktif Oram
Cimsa Cimento 932.884.881 1.007.292.767 1.420.155.589 %93 %66
Bolu Cimento 153.415.212 212.849.118 256.576.799 %72 %60
Bursa Cimento 188.574.141 326.145.565 463.554.372 %58 %41
Nuh Cimento 397.944.731 860.014.935 1.312.085.594 %46 %30

Tablo 11'de arastirma kapsamindaki firmalarin ortalama defter degerleri ve ortalama net
aktif tutarlari ile doneme iliskin entelektuel sermaye tutarlari arasindaki oransal iligkileri
gostermektedir. Arastirma kapsamindaki firmalar entelektiel sermaye/ defter degeri orani
bakimindan en yliksekten diisiige Cimsa Cimento, Bolu Cimento, Bursa Cimento ve Nuh
Cimento seklinde siralanmaktadir, entelektiiel sermaye/ net aktif orani hesaplanmasinda
da siralama aynidir.

Firmalarin piyasa verileri ve elde edilen sonuclarda karsilastirilabilir. Elde edilen verilere
gore firmalarin piyasa verilerine iligkin bulgular Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12: isletmelerin Entelektiiel Sermaye ve Piyasa Performansi Karsilastirmasi

Firmalar 2013 Yili Kapanig Fiyat Kazang Piyasa Degeri Defter 0Oz Sermaye Entelektiiel Sermaye/
Piyasa Degeri Orani (%) Degeri Orani (%) Karlilik Orani (%) Defter Degeri (%)

Aslan Cimento 27,42 98,3 9,61 0,134 -

Cimsa Cimento 9,52 5,7 1,56 0,292 0,93

Bolu Cimento 2,47 7,8 1,49 0,204 0,72

Bursa Cimento 3,85 21 1,73 0,12 0,58

Nuh Cimento 8,27 15,2 1,84 0,101 0,46

543




Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA (2015), Vol.2 (4) Kendirli & Akqun & Ozcetin

Tablo 10, Tablo 11 ve Tablo 12 birlikte degerlendirildiginde isletmelerin entelektiel
sermaye birikimlerini genel olarak piyasaya yansitabildikleri, sadece Aslan Cimentonun
beklenenden daha iyi bir performans gosterdigi gérilmektedir. Aslan Cimentonun getiri
orani sektor ortalamasinin altinda olmasina ragmen piyasa performansi diger firmalara
gore daha onde gorinmektedir. Bunun disindaki durumlarda ise firmalar entelektiel
sermaye birikimlerini piyasaya yansitabilmis sayilabilirler.

9. SONUC

Bilgi ekonomisi olarak yeni bir ekonomik yapinin meydana gelmesi isletmeler agisindan
maddi olmayan varliklarin degerini arttirmis, isletmelerin defter degeri ile piyasa degeri
arasinda buyuk farklar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Entelektliel sermaye ismini alan bu fark
isletmelerin 6lgmek ve yonetmek zorunda olduklari bir durum ortaya c¢ikarmistir. Bu
calismada Marmara Bolgesinde faaliyet gdsteren ve hisseleri BiST’ te islem gdéren 5
¢imento firmasinin 2011-2012-2013 dénemine iliskin entelektiiel sermayeleri hesaplanmig
ve defter degerleri ile net aktif tutarlari arasindaki oransal iliskiler belirlenmistir.
Hesaplamalarda “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi” kullaniimistir. Calisma
sonuglarinin 6zeti asagida yer almaktadir:

Bolu Cimento’nun 153.415.212.-TL olan entelektiiel sermayesi ortalama defter degerinin
% 72’sini, ortalama net aktif tutarinin da % 60’in1 olusturmaktadir.

Bursa Cimento’nun 188.574.141.-TL olan entelektiiel sermayesi ortalama defter degerinin
% 58’ini, ortalama net aktif tutarinin da % 41’ini olusturmaktadir.

Cimsa Cimento’nun 932.884.881.-TL olan entelektiiel sermayesi ortalama defter degerinin
% 93’lin{i, ortalama net aktif tutarinin da % 62’sini olusturmaktadir.

Nuh Cimento’nun 397.944.731.-TL olan entelektiiel sermayesi ortalama defter degerinin %
46’sin1, ortalama net aktif tutarinin da % 30’ unu olusturmaktadir.

Firmalar genel olarak entelektiiel sermaye birikimlerini piyasa performanslarina da
yansitmislardir.

Bu sonuglara gore farkli sektorlerdeki benzer cgalismalar incelendiginde, arastirma
kapsamindaki firmalarin entelektliel sermaye agisindan gligli olduklar ortaya gikmistir.
GunlUmiz artik bilgiye dayali bir ekonomi haline gelmistir ve bilgiye dayali ekonomilerde
rekabet gicini korumak isteyen firmalar entelektiiel sermayeye gereken énemi vermek
durumundadir. Calismada incelenen firmalarin bu énemi kavrayabildigi goriilmektedir. Bu
durum firma degeri agisindan da 6nem arz etmektedir. Entellektiiel sermaye oranlarinin
tim firmalar icin % 50 ‘yi gecmis olmasi ayni zamanda net aktif orani igindeki payinda
yiksek olmasi firma degerlerinin ylikselmesi agisindan fark yaratmaktadir.

544



Journal of Economics, Finance & Accounting-JEFA (2015), Vol.2 (4) Kendirli & Akqun & Ozcetin

KAYNAKCA
Alagdz, A., Ozpeynirci, R. (2007), “Bilgi Toplumunda Entelektiiel Varliklar ve Raporlanmasi”, Afyon Kocatepe
Universitesi i.i.B.F.Dergisi, Cilt:9, Sayi:11, s5:167-184.

Ankara Sanayi Odasi. (2013), “Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerine Etkisi”, Kaynak:
http://www.aso.org.tr /kurumsal/media/kaynak /TUR/asomedya/nisan 2003/dosyanisan2003.html, (Erisim
Tarihi: 28.04.2014).

Arikboga, S., (2003),“Entelektiiel Sermaye”, istanbul: Derin Yayinlari.

Bontis, N. and others. (2000), “Intellectual Capital And Business Performance in Malaysian indusstries”, Journal
of Intellectual Capital, Vol.1, No.1, ss:85-100.

Celik, A. E., Pergin, S. (2000), “Entelektiiel Sermayenin isletme Bazinda Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi”,
Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Yil: 1, Sayi: 2, ss. 111-118.

Cikrikgi, M., Dastan, A., (2002),“Entelektiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar Araciliglyla Sunulmasi”,
Bankacilar Dergisi, Sayi: 43, ss. 18-32.

Ercan, M: K. ve digerleri,. (2003), Degere Dayali Yonetim ve Entellektiiel Sermaye, Ankara: Gazi Kitabevi.

Kamu Aydinlatma Platformu., ilgili Firmalarin 2011-2012-2013 vyillarina ait Bilanco ve Gelir Tablolari Kaynak:
www.kap.gov.tr, (Erisim Tarihi: 28.04.2014).

Karacan, S., (2004), “Entelektiel Sermaye ve Yonetimi”, Mali Cozim Dergisi, Sayi: 69, ss:177-199.

Gormis, A. S., (2009), “Entelektiiel Sermaye ve insan Kaynaklari Yénetiminin Artan Onemi”, Afyon Kocatepe
Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Cilt:11, Sayi:1, ss:57-75.

ipcioglu, i., (2007), “Kobilerde Entelektiiel Sermayenin isletme Performansina Etkisi”, Sileyman Demirel
Universitesi i.1.B.F. Dergisi, Cilt:12, Sayi:3, ss:133-146.

Once, S., (1999), “Muhasebe Bakis Agisi ile Entelektiiel Sermaye”, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yayinlari,
No:151, Eskisehir.: Anadolu Universitesi Yayini.

Ozgetin, N., (2010), Maddi Olmayan Varliklarin Raporlanmasi Ve Halka Acik Sirketlerde Maddi Olmayan Varliklarin
Raporlanmasina Yénelik Bir Arastirma, Yozgat: Bozok Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi.
Samiloglu, F., (2002),Entelektiiel Sermaye, Ankara: Gazi Kitabevi.

Sisman, B., Sisman, F. A., (2004), “Entelektiiel Sermayenin Unsurlari, Olciilmesi ve Muhasebelestiriimesi”,
Yaklasim Dergisi, Nisan, Sayi:136.

T.C.Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi. (2013), “Sanayi Genel Midurlugi Sektérel Raporlar ve Analizler: Cimento
Sektoéri Raporu (2013/1)”, Kaynak: http:// www.sanayi.gov.tr/Files/Documents/cimento-sektor-raporu-201-
16042013164544.pdf, (Erisim Tarihi: 16.05.2014).

Uzay, §., Savas, O., (2003), “Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi: Mobilya Sektériinde Karsilastirmali Bir Uygulama
Ornegi, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 20, ss. 163-181.

Yalama, A., (2006),“Entelektiiel Sermayenin Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) ile Olgiilmesi Ve Veri
Zarflama Analizi (DEA) Yéntemi Kullanilarak Karliliga Etkisinin Sinanmasi: IMKB'ye Kote Bankalarda Uygulamasi”,
iktisadi Arastirmalar Vakfi, istanbul.

Zor, i, Cengiz, S., (2013), “Entelektiiel Sermaye ile Firma Degeri Arasindaki iliski: Borsa istanbul’da Bir Arastirma”,
Cankiri Karatekin Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 2013-1, ss. 37-56.

545



