BUDINESS AND ECONONIES
RESEARCH

R

ISSN: 2619-9491

JOURNAL

Entelektiiel Sermayeyi Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemi Ile Ol¢gme ve Raporlama™

Selim Yuksel Pazarceviren?, H. Pinar Kaya®

Oz: Entelektiiel sermayeyi élcmeye ve raporlamaya yénelik yapilan calismalari
inceleyerek muhasebe bakis agisiyla dederlendirmek ve Borsa istanbul’da Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri Sektérii’nde faaliyet gdsteren isletmelerin 2014, 2015 ve 2016 yillarina ait
entelektiiel sermaye dederlerini “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deder Yéntemi”
kullanarak tespit etmek c¢alismanin temel amaclarini olusturmaktadir. Elde edilen
bulgulara gére, isletmelerin gercek dederini gdsteren entelektiiel sermayenin
raporlanmasi gerektigi ifade edilebilir. Ancak Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’nda ve Tirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlari’'nda entelektiiel sermayeye ydnelik olarak dogrudan yapilmis bir diizenleme
bulunmamasi, entelektiiel sermayenin maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirilmesini ve finansal tablolarda raporlanmasini gliglestirmektedir. Bu
calisma mevcut diizenlemeler cercevesinde entelektiiel sermayeye iliskin bilgilerin
isletmelerin yillik faaliyet raporlarinda sunulmasinin en dodgru raporlama yaklasimi
oldugunu ortaya koymustur.

Measurement and Reporting of Intellectual Capital with
Calculated Intangible Value Method

Abstract: The main purposes of this study are to examine the studies measuring and
reporting intellectual capital, to revise these studies with accounting perspective and to
determine the intellectual capital values of firms operating in Textile and Leather
Products Industry in Borsa Istanbul for the years 2014-2016 via “Calculated Intangible
Value Method”. The findings reveal that intellectual capital indicating firms’ fair value is
to be reported. However, it is difficult to recognize intellectual capital as an intangible
asset and to report it in financial tables since there is not a direct definition towards
intellectual capital in International Financial Reporting Standards and Turkish
Accounting Standards/Turkish Financial Reporting Standards. This study reveals that the
best reporting approach is to present the information related with intellectual capital in
the annual reports of firms within the frame of current regulations.
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1. Girig

Entelektliel sermaye 6zellikle muhasebe, finans ve yonetim alaninda galisan akademisyenlerin farkli
acilardan ele aldiklari ve yogun ilgi gosterdikleri konulardan biridir. Onceki dénemlerde maddi varliklara
yatirim yapan ve sermaye yapilarini gliclendiren isletmeler rekabet avantaji elde ederken, giinlimizde bilgi
teknolojisinde yasanan gelismelerle birlikte maddi olmayan varliklara yatirim yapan isletmeler daha avantajli
hale gelmistir.

Tlrkiye Muhasebe Standartlari’'na gére maddi olmayan duran varlik olma sartini saglamayan ancak
isletmelerin piyasa degerleriile defter degerleri arasindaki farki agiklamada kullanilan entelektiiel sermayenin
objektif bir sekilde o6l¢lilmesi ve raporlanmasi, isletmenin gercek degerinin kaynagini bilmek isteyen bilgi
kullanicilari agisindan bir ihtiyactir. Literatlrde yer alan ¢alismalarda entelektiiel sermayenin 6l¢lilmesi igin
farkh yontemler kullanilmis ve entelektliel sermayenin raporlanmasina yonelik cesitli yaklasimlar ortaya
konmustur. Ancak tim cabalara ragmen, entelektiiel sermayenin ol¢climi ve raporlanmasi hususunda genel
kabul gérmus bir standart gelistirilememistir.

Calismanin amaci, isletme icinde ve disinda yer alan tiim bilgi kullanicilari igcin 6nemli olan entelektiel
sermaye degerinin o6lcimiine ve raporlanmasina yonelik literatiirde yer alan farkli yaklasimlari
degerlendirmek ve isletmelerin entelektiiel sermayeden yararlanma glictini uygulamali bir sekilde ortaya
koyarak, genel bir sonuca ulasmaktir.

Calisma kapsaminda Oncelikle entelektiiel sermayeye iliskin genel bir kavramsal c¢ergeve
olusturulacaktir. Devaminda, entelektiiel sermayenin 6lcimiinde kullanilan yontemlere ve raporlanmasina
yonelik bilgiler verilecektir. Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendikten sonra Borsa istanbul’da Dokuma,
Giyim Esyasi ve Deri Sektorii’'nde faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel sermaye degerleri “Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger Yontemi” kullanilarak hesaplanmaya c¢alisilacaktir. Elde edilen bulgular
degerlendirilerek, calisma tamamlanacaktir.

2. Kavramsal Cerceve

Degisime uyum saglamak, isletmelerin varliklarini devam ettirebilmelerinin 6nsartlarindan biridir.
Bilginin 6nemli bir giic kabul edildigi ginimizde, fiziksel ve finansal sermayeye sahip olmakla birlikte
surdirdlebilir bir rekabet avantaji elde etmek isteyen isletmelerin, entelektliel sermaye olarak
adlandirilabilen bilgi temelli varliklara yonelmeleri beklenir hale gelmistir (Pereira ve Santos, 2017: 351).
isletmeleri gelecege tasiyacak olan unsurlarin; ¢alisanlar, onlarin yarattigi deger, sirket stratejisi ve yapisi,
sistem ve sirecler, misteriler ve toplumla kurulan iliskiler toplamindan olusan “entelektiiel sermaye” oldugu
(Erkal, 2006: 41) dustnilmektedir.

Entelektiiel sermaye kavraminin bircok yazar ve akademisyen tarafindan ¢ok cesitli tanimi yapilmustir.
Yapilan tanimlardan bazilari sunlardir:

“Isletmenin, kullanildik¢a deger kazanan ve tiikenmeyen yakitidir” (Caliskan, 2015: 123).

“Zeka, bilgi, yaraticilik, enformasyon, deneyim, hayal, iletisim ve etkilesim baglaminda zenginlik
Ureten mekanizmadir” (Acar ve Dalgar, 2005: 25).

“Mayasini bilgi, beceri, deneyim ve enformasyonun olusturdugu, isletmenin mevcut ve gelecekteki
basarisini dogrudan etkileyen ve rakip firmalarla kiyaslamada konumunu ortaya koyan sahip oldugu bilgi, bilgi
sistemleri, patent, telif haklari ve lisans anlasmalari gibi maddi olmayan (soyut) varlklarin bitinudir”
(Cikrikcr ve Dastan, 2002: 20).

“Sirket agacini besleyen, onu yetistigi toprak olan sektdor ortamina sikica baglayan, ama gorinir
olmaktan uzak olan koklerdir” (Bilmedik, 2013).

“Isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyati toplami ile hisse senetlerinin defter degerleri toplamlari
arasindaki farktir” (Asikoglu ve Asikoglu, 1998: 585).

332 Business and Economics Research Journal, 9(2):331-348, 2018



S.Y. Pazarceviren — H. P. Kaya

Tanimlardan da anlasilacagl gibi, entelektiiel sermaye isletmelerin kendi i¢lerinde olusturduklari
sinerjinin, degere dondlstlrilerek isletme lehine kullanilmasidir. Deger yaratabilen isletmelerin defter
degerlerinin ¢ok Uzerinde piyasa degerine ulasmis olmalari (Hobikoglu, 2011: 87) bu sonucu dogrular
niteliktedir.

isletme degerinin muhasebe sistemine ve piyasaya gore biiyiik farkliliklar géstermesi, tarihi maliyet
esasina dayali olan ve daha ¢ok maddi varliklara agirlik veren bir muhasebe sisteminin Urettigi finansal
tablolarin, finansal tablo kullanicilarinin bilgi ihtiyacini karsilayamadigi aciktir (Cikrikgi ve Dastan, 2002: 18).
Bu sebeple isletme icindeki potansiyel enerji ve kollektif beyin gliciinden meydana geldigi ifade edilen maddi
olmayan varliklara (Erkal, 2006: 19) iliskin bilgilerin 6nemlilik diizeyi ylksektir.

Maddi olmayan varlk olarak nitelendirilen entelektliel sermayeyi iyi anlayabilmek icin hangi
bilesenlerden olustugunu ve bilesenleri arasindaki iliskiyi bilmek gereklidir. Entelektiiel sermayenin en genel
kabul gormis unsurlari ya da bilesenleri; insan sermayesi (human capital), yapisal sermaye (structural capital)
ve iliskisel sermaye (relational capital) olmak Uzere U¢ grupta toplanir (Pereira ve Santos, 2017: 352).
Entelektiiel sermayenin bilesenlerine iliskin 6zet bilgiler asagidaki Sekil 1’de sunulmaktadir:

Sekil 1. Entelektiiel Sermaye Bilesenleri

Entelektiiel Sermaye Bilegenleri

insan Sermayesi Yapisal Sermaye iliskisel Sermaye
e Calisanlarin Mesleki Bilgisi e Organizasyon Yapisi ve Kaltra o Marka imaji ve Kurumsal imaj
e Calisanlarin is Deneyimi e Siireg ve Sistemler o Satici iliskileri
e Calisanlarin Takim Calismasi e Veri Tabanlari ve Belgeleme o Miisteri iliskileri
Yapabilme Yetenegi Hizmeti o Diger isletmelerle iliskiler
e Calisanlarin Yaraticihg e Bilgi Teknolojilerinin Kullanimi e Pazar payi
e Calisanlarin Ogrenme Yetenegi e Patentler ve Telif Haklan e Franchising ve Lisans Anlasmalari

Kaynak: Bontis, 2001: 45; Arslan, 2004: 82-83; Ulusan, 2005: 87-88.

insan sermayesi, isletme calisanlarina ait dzellikleri kapsar. Mesleki bilgiye ve tecriibeye sahip, takim
calismasi yapabilen, 6grenmeye ve gelisime acik, yaratici ve liretken calisanlarin, isletmeye sagladig katkiy:
ifade eder. isletme calisanlarinin eve gittiginde, is yerinde biraktiklari hersey yapisal sermaye olarak
adlandiriimaktadir (Bontis, 2001: 45). isletmeleri ayakta tutan iskelet bir yapiya benzetilen yapisal sermaye,
isletmelerin tamamen kontrol edebildigi ve bir bltin olarak isletmeye ait olan entelektiiel sermaye
bilesenidir (Eren ve Akpinar, 2004: 9). iliskisel sermaye, isletme disinda yer almasina ragmen isletme
faaliyetlerini etkileyen taraflarla olan iliskileri ifade eder. insan sermayesinin ve iliskisel sermayenin kalici
nitelige sahip olmasi icin yapisal sermayeye donuUstlrilmesi gerektigi ifade edilmektedir (Bayazitli, 2000:
121). Entelektiiel sermaye bilesenlerinin homojen olmamasi ve yapilarinin karmasik olmasi, entelektiel
sermayeyi anlamayi zorlastirmaktadir (Prusak, 2017: 52). Anlasilmasi zor olsa da, entelektiiel sermaye ve her
bileseni isletmeler agisindan ¢ok degerlidir ve slirekli gelistiriimeye agiktir.

3. Entelektiiel Sermayenin Olgiimiinde Kullanilan Yéntemler

Peter F. Drucker’in “Olgemediginizi yonetemezsiniz” yonetim anlayisindan hareketle isletmelerin
sahip olduklari entelektiiel sermayeyi etkin bir sekilde yonetebilmeleri igin, bu degeri dogru ve giivenilir bir
sekilde dlcmeleri gerekmektedir. Ancak literatiirde, evrensel olarak kabul géormis bir entelektiiel sermaye
Olcim yontemi olmadigi (Veltri ve Bronzetti, 2015: 311) belirtiimektedir. Literatiirde yer alan ¢alismalar
incelendiginde, entelektiiel sermayenin 6l¢iiminde kullanilan ¢ok cesitli ydontemlerin iki ana baslik altinda
toplandigl gérilmektedir.
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Entelektliel sermayenin isletme diizeyinde dlcilmesinde kullanilan yéntemler
e Piyasa Degeri ve Defter Degeri Orani

e Piyasa Degeri ile Defter Degeri Arasindaki Fark

e Tobin’in Q Orani

e Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger

Entelektiiel sermayenin bilesenlerine ayrilarak él¢iilmesinde kullanilan yéntemler
e Dengelenmis Skor Karti

e Skandia Pusulasi

e Maddi Olmayan Varliklar Cetveli

e Entelektiiel Sermaye Endeksi

e Teknoloji Brokeri

e Entelektiiel Katma Deger Katsayisi

Entelektiiel sermayeyi bilesenlerine ayirarak 6lgen yontemler, entelektliel sermaye bilesenlerinde
meydana gelen degisimleri tespit etmeye yonelik olmalari sebebiyle, bu calismanin kapsami disinda
birakilmistir. Entelektiiel sermayenin isletme dizeyinde 6&lgcllmesinde kullanilan yoéntemlere iliskin
karsilastirmali 6zet bilgiler asagidaki Tablo 1'de sunulmaktadir:

Tablo 1. Entelektiiel Sermaye Olciim Yéntemlerine iliskin Karsilastirma

Piyasa Degeri Piyasa Degeri ile
Yontemler ve Defter Defter Degeri Tobin’in Q Orani Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Degeri Orani Arasindaki Fark
Hesaplama E.S.= Piyasa E.S.= Piyasa Degeri- Q=Piyasa Degeri/ 7 asamada gerceklestirilir.
Degeri/Defter | Defter Degeri Varliklarin Yerine Birinci asamada; U yil igin ortalama vergi
Degeri Koyma Maliyeti oncesi kar hesaplanir.
ikinci asamada; (g yil icin ortalama maddi
varlik hesaplanir.
Uciincii asamada; isletmelerin maddi varlik
karliigi hesaplanir.
Doérdiincli asamada; sektdrin maddi varlik
karlilig1 hesaplanir.
Besinci asamada; isletmelerin brit ek
kazanglari hesaplanir.
Altinci asamada; isletmelerin net ek
kazanglari hesaplanir.
Yedinci asamada; isletmelerin entelektiel
sermayeleri hesaplanir.
Ustiin -Hesaplamada kullanilan verilerin kolay | - Basit sekilde - Denetlenmis finansal tablo verilerine
yonleri elde edilebilir olmasi hesaplanabilmesi dayanmasi
-Basit sekilde hesaplanabilmesi -Hesaplamada kullanilan verilerin kolay
elde edilebilir olmasi
-Daha gercekgi ve karsilastirilabilir sonuglar
vermesi
Zayif yonleri | -Isletmenin piyasa degerini etkileyen -isletmenin piyasa -Karmasik ve zaman alici olmasi
faktorlerin gok gesitli olmasi degerini etkileyen
-Segilen muhasebe politikalarinin faktorlerin gok
defter degerini etkilemesi cesitli olmasi
- Sadece hisse senetleri borsada islem
goren isletmelere uygulanabilmesi

Kaynak: Stewart, 1997; Cikrikci ve Dastan, 2002: 24-26; Arikboga, 2003: 117-123; Acar ve Dalgar, 2005: 34-36; Erkal, 2006:
101-106; Karacan, 2007: 44-54.
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Entelektliel sermayeyi isletme diizeyinde 6lcen yontemlerin birbirine karsi bazi Gistlinlik ve zayifliklari
olsa da, bu yontemler genel olarak isletmelerin maddi olmayan varliklar sayesinde elde ettikleri glicli ortaya
¢ikarmaya ve isletmeler arasinda karsilastirma yapmaya imkan sagladiklari igin 6nemlidir.

4. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Entelektiiel sermayeyi raporlama ihtiyacinin en temel sebebi, isletme icinde ve disinda yer alan bilgi
kullanicilarinin isletmelerin maddi olarak gériinmeyen degerleri hakkinda bilgi sahibi olmak ve isletmelerin
gercek degerini bilmek istemeleridir (Yereli ve Gersil, 2005: 28; Vaskeliené, 2007: 165). isletmelerin defter
degerleri ile piyasa degerleri arasindaki farki agiklayabilmek icin kullanilan serefiye kavraminin, sadece
isletme birlesmelerinde veya isletmelerin satilmasi durumunda dikkate alinmasi sebebiyle yetersiz kaldiginin
anlasiimasi, entelektliel sermaye degerinin olclilmesi ve raporlanmasi ihtiyacini ortaya g¢ikarmistir (Sariay,
2016: 9). Entelektlel sermayenin raporlanmasini gerektiren diger sebepler, finansal dilin olusmasini saglamak
(Unal, 2010: 32) ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar’nin 6ngérdiigii gibi, finansal tablolarda gercege uygun bilgi
sunmaktir (Sariay, 2016: 1).

Muhasebe agisindan bakildiginda bilgi Grini olan entelektliiel sermaye bilesenlerinin finansal
tablolara tam olarak yansitilamamasi, finansal tablolari yetersiz ve basarisiz kilmaktadir (Kayali, Yereli ve Ada,
2007: 68). Entelektiel sermaye olgim yontemlerinin genel ihtiyaci karsilayacak dlizeyde olmamasi,
denetiminin yapilamayacaginin distinilmesi, finansal muhasebe sistemi ve yasal diizenlemelerde yer alan
bazi sinirlamalar, 6zellikle de maddi olmayan duran varliklar ile ilgili olan standart olan TMS 38'’in entelektiel
sermayeyi aciklamakta yetersiz kalmasi ve entelektliel sermayenin finansal tablolarda raporlanmasina imkan
vermemesi entelektiiel sermaye ile ilgili bilgilerin finansal raporlama kapsami disinda kalmasinin sebepleridir
(Bontis, 2001: 59; Vaskeliené, 2007: 165; Unal, 2010: 36).

TMS 38’e gore bir kalemin maddi olmayan duran varlik olarak muhasebelestirilmesi igin, isletmenin
“maddi olmayan duran varlik tanimi” ve “muhasebelestirme kriterlerini” karsiladigini gdstermesi gerekir
(paragraf 18). Bu kapsamda, entelektiiel sermayenin maddi olmayan duran varlik olarak
muhasebelestirilebilmesi icin; gecmisteki bazi olaylarin sonucu olarak isletme tarafindan kontrol edilebilmesi,
isletmeye gelecekte ekonomik yarar saglamasi, varlikla iliskilendirilen beklenilen gelecekteki ekonomik
yararin isletme icin gerceklesmesinin muhtemel olmasi ve varligin maliyetinin givenilir bir sekilde
Olcllebilmesi gerekir. Bu acidan degerlendirildiginde entelektiiel sermayenin muhasebelestirilememesinin ve
dolayisiyla finansal tablolarda raporlanamamasinin iki temel sebebi vardir. Bunlar;

e Entelektiiel sermaye bilesenleri “belirlenebilirlik, kontrol ve gelecekteki ekonomik yararin varlig1”
sartlarini saglamadig icin entelektiiel sermayenin maddi olmayan varlik tanimina girmemesi,

e Genel kabul gérmis glvenilir bir 6lcim yéntemi olmadigi icin maliyetinin givenilir bir sekilde
Olclilememesi sebebiyle muhasebelestirme kriterlerini saglamamasidir.

Entelektiiel sermayenin muhasebeye yansitilmasi ve finansal tablolara aktariimasiyla ilgili olarak
ulusal ve uluslararasi boyutta dogrudan yapilmis herhangi bir diizenlemenin bulunmamasi 6nemli bir eksiklik
olarak gorilmektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2015: 486). isletme literatiiriinde entelektiiel semayenin
raporlanmasina yonelik gesitli ¢dzim Onerilerinin tartisildigl bilinmektedir. Gelistirilen 6neriler arasinda;
geleneksel muhasebe sistemi ilkelerinin yeniden gézden gecirilebilecegi, maddi olmayan duran varliklar igin
Ozel bir muhasebe sistemi ya da 6lgim ¢ercevesi tasarlanabilecegi (Vaskeliené, 2007: 165), ayri bir standart
olarak degerlendirilebilecegi (Unal, 2010: 36), “entelektiiel sermaye faaliyet raporu” seklinde finansal
tablolardan ayri olarak sunulabilecegi (Ozevren ve Yildiz, 2010: 286), isletmelerin finansal tablolarina ek
olarak ya da finansal tablolarin dipnotlar kullanilarak agiklanabilecegi (Yereli ve Gersil, 2005: 28) yer
almaktadir. Diger bir bakis agisina gore, kisa vadede tek ¢6ziim isletmeler tarafindan entelektiiel sermayenin
gonullh olarak agiklanmasidir, uzun vadede ise bilgi kullanicilarinin entelektiiel sermayeye iliskin sunulan
bilgilerin isletme performansini aciklamada faydali oldugunu kabul etmeleri durumunda, isletmelerin bu
actklamayi yapmaya mecbur kalmasidir (Bontis, 2001: 59). Vaskeliené’e gore en popller yaklasim, isletmeler
tarafindan entelektiiel sermaye ile ilgili bilgilerin génulli olarak agiklanmasidir (Vaskeliené, 2007: 165).
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Entelektliel sermayeyi raporlamaya yonelik gelistirilen tim oneriler, entelektiiel sermayenin
saglayacag faydalarin bilinmesinden kaynaklanmaktadir. Entelektiiel sermayeyi raporlamanin isletmelere
saglayacagl faydalar; kredi kurumlarina teminat olarak gosterilerek borgclanma imkani saglamasi, hisse
senetlerinin piyasa performansini olumlu yonde etkilemesi, isletmenin satis fiyatini artirici bir etkide
bulunmasi, rakipler karsisindaki durumun analiz edilerek Ustiin ve zayif yonlerin belirlenmesinde ve zayif
yonlerin gelistirilmesinde katki saglamasi, isletmenin rekabet giiciini artirmasi, yoneticilere gelecekle ilgili
dogru kararlar almada yardimci olmasi, ¢alisanlarin moral ve motivasyonunu artirmasi, entelektiel varliklarin
daha etkin kullanilmasini saglamasi olarak sayilabilir (Kaya, 2008: 49; Acar ve Dalgar, 2005: 33). Bunun yanisira
isletme disindaki bilgi kullanicilarina isletmelerin gercek degeri hakkinda bilgi vererek onlarin dogru kararlar
almalarina yardimci olmasi agisindan da entelektiiel sermayenin raporlanmasi biiyiik 6nem arzetmektedir.

5. Literatiir incelemesi

Literatlirde entelektliel sermayenin 6l¢iimesine, muhasebelestirilmesine ve raporlanmasina yonelik
cesitli teorik ve uygulamali (ampirik) calismalar mevcuttur. Yapilan calismalarda yazarlarin entelektiel
sermayeyi teorik olarak farkl sekillerde agikladiklari, entelektiiel sermaye degerlerini farkh yillar, sektorler,
isletmeler ve yontemler bazinda hesapladiklari, hesaplanan tutarlari muhasebelestirirken ve raporlarken
cesitli gorisler ortaya koyduklari gérilmektedir.

5.1. Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesine Yonelik Yapilan Calismalar

Literatiirde entelektiiel sermayenin Olc¢lilmesini konu alan calismalarin ¢ogunlukla entelektiiel
sermaye 6lcim yontemlerinden “Entelektiiel Katma Deger Katsayisi”ni kullanarak, entelektiiel sermayenin
isletme performansi lizerindeki etkisini arastirmaya odaklandigi gorilmektedir. Bu calismalarin daha ¢ok
finans agirhikh oldugu ifade edilebilir. “Entelektiiel Katma Deger Katsayisi” yonteminin kullanildigi uygulamal
¢alismalara iliskin 6zet bilgiler asagidaki Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2’de yer alan bilgiler incelendiginde, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi ydontemi ile elde edilen
katsayilar ile isletme performans gostergeleri olarak kullanilan aktif karhilgi, 6zsermaye karhligi, aktif devir
hizi, kaldirac orani, piyasa degeri/defter degeri arasindaki iliskilerin analiz edildigi calismalardan farkli
sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Entelektlel sermaye ile finansal performans arasinda giicli ve pozitif
yonlu iliski bulan ¢calismalar oldugu gibi, isletme performansini etkileyen temel unsurlarin fiziksel varliklar
oldugunu ve entelektiiel sermayenin isletme performansi Gzerinde etkili olmadigini tespit eden calismalar da
vardir. Digerlerinden farkl olarak, entelektiel sermayenin finansal kriz 6ncesi ve sonrasinda kigtk ve bliytk
Olcekli isletmelerin finansal performansi tizerindeki etkisi ve UMS/UFRS’lere gegisin entelektliel sermaye ve
bilesenleri Gzerindeki etkisi de arastiriimistir.

Literatlirde entelektiiel sermayeyi farkli yontemler kullanarak 6lgmeyi amacglayan cok cesitli
calismalar yer almaktadir. Entelektliiel sermayenin muhasebelestirilmesinin ve raporlanmasinin énemini
vurgulayan calismalarin, entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lcen yontemleri tercih ettikleri ifade
edilebilir. Ozellikle calismalarda entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde 6lcen ydntemler arasinda yer alan
“Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger” yonteminin tercih edildigi gorilmektedir. Bu kapsamda dikkat ¢eken
calismalardan biri Uzay ve Savas tarafindan 2003 yilinda, iSO 500’de yer alan ve mobilya sektériinde faaliyet
gosteren isletmeler (1999-2001) Uzerinde yapilmistir. Calismada “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger”
yontemi kullanilarak uygulama kapsamindaki isletmelerin entelektiiel sermaye degerleri hesaplanmis ve bu
deger ile isletmelerin defter degerleri ve net aktif toplamlari arasindaki oransal iliskiler incelenmistir. Sonug
olarak isletmelerin entelektiiel sermaye agisindan glglendirilmeleri gerektigi tespit edilmistir. Diger bir
calisma Béliikbasi tarafindan 2014 yilinda Borsa istanbul’da islem goren sigorta isletmeleri (2009-2011)
Gzerinde gerceklestirilmistir. Calismada sigorta isletmelerinin entelektiiel sermaye degerleri “Hesaplanmis
Maddi Olmayan Deger” yontemi kullanilarak tek tek hesaplanmis ve en yiiksek entelektiiel sermayeye sahip
olan isletmenin Anadolu Hayat ve Emeklilik oldugu tespit edilmistir. Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde
dlgen yéntemlerin tamamini kullanarak Borsa istanbul’da islem géren yatirm ortakliklarinin (2010-2014)
entelektlel sermayesini tespit etmeye yonelik karsilastirmali bir calisma da Sariay tarafindan 2016 yilinda
yapilmistir. Sonug olarak “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger” yonteminde, sektore iliskin veriler
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kullanilmasinin bu yéntemi digerlerinden ayiran en 6nemli 6zellik oldugu ve isletmelerin entelektiiel sermaye
degerlerinin en fazla bu yontem sonucunda pozitif deger ¢iktigi belirlenmistir.

Tablo 2. Entelektiiel Katma Deger Katsayisi Yonteminin Kullanildigi Calismalar

Yazar (Yil) Calismanin Kapsami Calisma Ozeti
purohit ve | Hindistan’da faaliyet Isletmeler_ln _entelektuel sermayeﬂlerl. olgu!mu; ye entelektiel
. sermayenin finansal performans Uzerindeki etkisi arastiriimistir.
Tandon gosteren halka acik Entelektliel sermaye ile finansal performans arasinda glgli ve
(2017) isletmeler (2004-2014) sletuel sermay: P gue
pozitif yonli bir iliski saptanmistir.
Bankalarin  entelektiiel sermayesinin  finansal performans
Kaupelyté Avrupa’daki  kligik ve | lzerindeki etkileri arastiriimistir. Entelektiel sermayenin, finansal
ve Kairyté | blylk olgekli bankalar | kriz sonrasinda buyik bankalarin finansal performansi tzerinde,
(2016) (2005-2014) finansal kriz 6ncesinde ise kiglik bankalarin performansi tizerinde
olumsuz etkileri oldugu tespit edilmistir.
Entelektliel sermaye etkinlik katsayilari tespit edilerek, isletmelerin
. BIST-Surddirulebilirlik performans gdstergeleri ile iliskisi analiz edilmistir. insan sermayesi
Dénmez ve . . . - S M . .
Erol (2016) endeksinde islem goren | etkinlik katsayisi ile 6zsermaye karlihgi arasinda ve aktif karlihgi ile
isletmeler (2014-2015) entelektliel sermaye etkinlik katsayisi arasinda gigli ve pozitif
yonli iliski bulunmustur.
Entelektiiel sermaye ve bilesenleri ile finansal performans
Singh ve Hindistan’da  elektronik | arasindaki iliski incelenmistir. Insan sermayesinin finansal
Nafwal enddstrisinde faaliyet | performans Uzerinde onemli katkisi oldugu ancak vyapisal
(2016) gosteren isletmeler sermayenin isletmenin finansal performansini iyilestirmede 6nemli
(2004-2014) bir katkisi olmadigi saptanmistir. Ayrica fiziki sermayenin isletmenin
finansal performansini artirmadaki giictinlin azaldigi belirlenmistir.
) Entelektiel il lerinin isl geri f
Akpinar ve | Borsa Istanbul’da islem "nte'e tu? serrpaye .bl e§gn <.ar|.n|n '3 etme"degerl ve pgr qrman5|
.. . . .| Gzerindeki etkisi analiz edilmistir. Entelektliel sermaye ile isletme
Akpinar goren imalat isletmeleri degeri ve finansal performansi arasinda pozitif bir iligki
(2016) (2010-2014) & P P 3
saptanmigtir.
Entelektliel sermayenin isletme performansi (zerindeki -etkisi
Caligkan Borsa lIstanbul’da islem | incelenmistir. Entelektiiel sermaye etkinlik katsayilarinin bankacilik
(2015) gbren bankalar (2013) sektorindekiisletmelerin verimlilikleri, firma degerleri ve karliliklari
Gzerinde 6nemli etkilere sahip oldugu saptanmistir.
Borsa istanbul’da toprak | UMS/UFRS’lere gegisin entelektiiel sermaye ve bilesenleri
Sen (2014) ve topraga dayali Urinler | Gzerindeki etkisi arastirlmistir.  Uygulama  kapsamindaki
sektdriinde islem goéren | isletmelerin UMS/UFRS'lere gegisinin entelektiiel katma deger
isletmeler katsayisi lizerinde istatistiksel etkisi olmadigi tespit edilmistir.
Yérik  ve | IMKB'de islem  géren | Entelektiiel sermaye ve bilesenleri ile isletme performansi
Erdem otomotiv sektérii | arasindaki iliski incelenmistir. isletme performansini etkileyen
(2008) isletmeleri (2003) temel unsurlarin fiziksel varliklar oldugu sonucuna ulagiimistir.
. Entelektiel in fi geri Uzerindeki etkisi li
Kayall, iMKB'de islem  gbren n.tee tu? sermaYenln |rmai degeri Uzerindeki etkisi a.na |z.
. . . | edilerek, isletmelerin entelektiiel sermaye unsurlarina verdikleri
Yereli ve | teknoloji isletmeleri | . . I .
onem arastirilmistir. Entelektiel sermayeye, bilgi yogun sektérde
Ada (2007) (2005) . .. . . o
bile gereken 6nemin verilmedigi sonucuna ulasiimigtir.
Oztirk ve | IMKB’de islem goren | Entelektiiel sermayenin isletme performansi Uzerindeki etkisi
Demirglines | Uretim isletmeleri (2000- | incelenmistir. Entelektiiel sermayenin isletme performansi
(2007) 2002) Uzerinde yeterince etkili bir unsur olmadig tespit edilmistir.
samilogly | IMKde e goren | L T et arosmaatt gk
(2006) bankalar (1998-2001) riyasa beg v erter eser :
incelenmis ve aralarinda anlamli bir iliski olmadigi saptanmistir.

5.2. Entelektiiel

Calismalar

Sermayenin Muhasebelestiriimesine ve Raporlanmasina Yonelik Yapilan

Entelektiiel sermayenin muhasebelestiriimesine ve finansal tablolarda sunulmasina yonelik
yaklasimlar sunan calismalara ait 6zet bilgiler sunlardir:
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Tablo 3. Entelektiiel Sermayenin Muhasebelestiriimesini ve Finansal Tablolarda Sunulmasini Oneren

Galismalar
v wi) | cal K Onerilen Onerilen
azariy! alismanin Rapsami Aktif Hesap | Pasif Hesap
Entelektiiel sermaye ve unsurlari kavramsal olarak agiklanmis,
Cikrikel ve ! . o ) ) 265 502
entelektiel sermayenin Olglim yontemlerine, . .
Dastan . ] ! . Entelektiel Entelektiel
muhasebelestiriimesine, finansal durum tablosu ve gelir
(2002) NI L Varliklar Sermaye
tablosunda sunumuna iliskin bilgiler verilmistir.
Alagoéz ve | Entelektiiel sermaye kavrami, unsurlari, isletmeler agisindan 265 502
Ozpeynirci | entelektiiel sermayenin énemi, muhasebelestirilmesi ve finansal | Entelektiiel Entelektiel
(2007) durum tablosunda raporlanmasina yénelik bilgiler sunulmustur. Varhklar Sermaye
Entelektliiel sermaye kavrami, mali degerinin hesaplanmasi,
Karacan muhasebe bilgi sistemi igindeki yeri agiklanmis ve entelektiel 265 504
(2007) sermayenin muhasebelestirilmesi ile finansal durum tablosu, gelir | Entelektiel Entelektiel
tablosu ve entelektiiel varlklar tablosunda sunulmasina iliskin Varhklar Sermaye
bilgiler verilmistir.
Entelektiiel sermaye kavrami, unsurlari ve 6l¢lim yontemleri ile ilgili
genel agiklamalar yapilmis, “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger 265 510
Kutlu Yontemi” kullanilarak érnek bir isletmenin entelektiiel sermayesi | Entelektiel Entelektiiel
(2009) hesaplanmis, entelektliel sermayenin muhasebestiriimesine ve Sermaye Sermave
finansal durum tablosunda raporlanmasina yonelik bilgiler Unsurlari ¥
verilmistir.
Entelektiel sermayenin tanimi, unsurlari, olclilmesi,
Zor  ve _sermayen o 265 502
muhasebelestiriimesi ve finansal durum tablosu, gelir tablosu ve . .
Bulut . L Entelektiel Entelektiel
entelektiiel varliklar tablosunda raporlanmasina  yonelik
(2013) Varhklar Sermaye
aciklamalar yapilmistir.
Borsa Istanbul’da islem géren yatirm ortakliklarinin 2010-2014 5
illarina ait Piyasa Degeri-Defter Degeri, Yaklasik Tobin Q Degeri, o 5..
Sariay y v . & . & : . Q g, Entelektiel .
(2016) Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve Ekonomik Katma Deger Sermave Entelektiel
yontemleri kullanilarak entelektiiel sermayeleri hesaplanmis, Varhkerl Sermaye
muhasebelestirilmis ve finansal durum tablosunda raporlanmistir.

Tablo 3’de yer alan bilgiler, entelektiiel sermeyenin maddi olmayan duran varlik grubundan 265 nolu
hesabin ve 6denmis sermaye grubundan 502 veya 504 nolu hesaplardan birinin kullanilarak muhasebe
kayitlarina gegirilmesini dngérmektedir. Farkli bir goris, entelektiiel sermayenin 6denmis sermaye grubunda
izlenmemesi gerektigi, bunun yerine hesap planinda bos birakilan 51 nolu grubun kullaniminin daha uygun
olacagi kanaatindedir. Diger bir goriise gore, hesaplarin 2 ve 5 nolu hesap siniflarinda yer almasi yeterlidir.
Ayrica yapilan ¢alismalarda, entelektiiel sermayenin sadece finansal durum tablosunda, hem finansal durum
tablosu hem de gelir tablosunda, finansal durum tablosu ve gelir tablosuna ilave olarak entelektiel varlklar
tablosunda da sunulabilecegi ileri strllmustar.

Entelektiiel sermaye ile ilgili bilgilerin finansal tablolar disinda, isletmelerin faaliyet raporlarinda
actklanmasi ve bilgi kullanicilarina sunulmasi mimkiindir. Literatiirde yer alan g¢alismalarin bir kismi da,
isletmeler tarafindan faaliyet raporlarinda yer alan entelektiiel sermayeye iliskin bilgilerin agiklanma dizeyini,
bu dizeyi etkileyen faktorleri, agiklamalarin daha ¢ok hangi entelektiiel sermaye bileseni ile ilgili oldugunu
arastirmistir. Yapilan ¢alismalara iliskin 6zet bilgiler sunlardir:

Arslan (2004), IMKB hisse senetleri piyasasi endeksinde ilk 30 arasinda yer alan isletmelerin 2003
yilina ait yillik faaliyet raporlarini igerik analizi yontemi ile inceledigi calismada; isletmeler tarafindan en fazla
vurgulanan entelektiiel sermaye bileseninin insan sermayesi olmasina ragmen isletmelerin yillik faaliyet
raporlarinda en fazla misteri sermayesine iliskin bildirimlerde bulunduklarini saptamistir. isletmelerin
entelektlel sermaye kapsami igerisinde en fazla Uzerinde durduklari konu ise marka ve kurumsal imaj
olusumu olmustur.
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Papula ve Volna (2012), Slovakya’da faaliyet gosteren ve 2010 yilinda en iyi faaliyet raporu
yarismasina katilan 14 isletmenin faaliyet raporlarini igerik analizi yontemiyle inceledikleri ¢alisma
sonucunda; isletmelerin entelektiiel sermaye raporlamasinin 6neminin farkinda olmadiklarini tespit
etmislerdir. Slovak isletmeler tarafindan entelektiiel sermaye raporlari olusturulmadigl ancak isletmelerin
yillik faaliyet raporlarini bilgi kullanicilarini entelektiiel sermayenin bilesenleri hakkinda bilgilendirmek
amaciyla siklikla kullandiklari ortaya ¢ikmistir. isletmelerin insan sermayesi kapsaminda en fazla isletme
yonetimi ve galisanlar; yapisal sermaye kapsaminda finansal iliskiler ve yonetim felsefesi, iliskisel sermaye
kapsaminda ise sosyal sorumluluk ve marka ile ilgili bilgiler acikladiklari tespit edilmistir.

Belenesi, Bogdan ve Popa (2016), yaptiklari calismada Romanya Blikres Borsasi’'nda islem goren 38
isletmenin 2010-2013 doénemlerine ait yillik faaliyet raporlarinda entelektiiel sermayeye iliskin bilgileri
actklama diizeylerini icerik analizi yontemi ile incelemislerdir. Elde edilen sonuglar; isletmelerin entelektiel
sermaye ile ilgili az miktarda aciklama yaptiklarini, en az agiklanan bilginin insan sermayesine, en ¢ok
actklanan bilginin ise iliskisel sermayeye iliskin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica isletmelerin entelektiel
sermaye ile ilgili bilgi aciklama diizeylerinin zamanla artma egilimi gosterdigi, ancak bu artisin yavas oldugu
tespit edilmistir.

Popa, Belenesi ve Rus (2016), Romanya Bikres Borsasi’'nda islem goren 38 isletmenin 2010-2013
donemlerine ait yillik faaliyet raporlarinda yer alan bilgileri kullanarak, isletmelerin paydas yapisinin
entelektlel sermaye ile ilgili bilgi agiklama diizeylerini etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Calismada
paydas yapisi; devlet kurumlari, yabanci yatirimcilar, kurumsal yaritimcilar ve bireysel yatirimcilar olmak
lizere dort gruba ayrilmistir. Calisma sonuclarina gore, paydas yapisinin entelektiiel sermayeye yonelik bilgi
aciklama dizeyini etkiledigi, devlete ait isletmelerin entelektiiel sermaye aciklama diizeylerinin, yabanci
yatirimcilari olan isletmelere gore daha fazla oldugu, paydaslari cogunlukla kurumsal yatirimcilar ve bireysel
yatirimcilar olan isletmelerin entelektiiel sermaye hakkinda bilgi aciklamada 6rneklem ortalamasinin altinda
kaldiklari saptanmistir.

Madhani (2016), Hindistan borsasinda islem goéren 36 isletmeyi entelektiiel sermaye yogun ve
sermaye yogun olmak Uzere iki gruba ayirdigi calisma sonucunda; entelektiiel sermaye yogun isletmeler ile
sermaye yogun isletmeler arasinda kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma uygulamalari agisindan bir fark
bulunmadigini saptamistir.

Chan ve Lee (2017), entelektliel sermayeyi raporlamanin Hong Kong Borsasi'nda islem goéren
gayrimenkul gelistirme isletmelerinin piyasa degeri icin 6nemli bir faktér olup olmadigini tespit etmek
amacliyla yaptiklari calisma sonucunda; uygulama kapsamindaki isletmelerin defter degerlerinin piyasa
degerlerinden daha yiiksek oldugu, isletmelerin piyasa degerleri ile entelektiiel sermaye raporlamasinin
niceligi veya kalitesi arasinda 6nemli derecede bir iliski olmadigi ortaya ¢ikmistir.

6. Uygulama

6.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci, entelektiiel sermayeyi isletme dilizeyinde Olgcen ydntemlerden biri olan
“Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi”ni kullanarak uygulama kapsamindaki isletmelerin entelektuel
sermaye degerlerini hesaplamak ve isletmelerin maddi olmayan varliklardan yararlanma giglerini ortaya
koymaktir. Uygulamanin kapsamini 03.01.2018 tarihi itibariyle Borsa istanbul’da Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri sektoriinde faaliyet gosteren toplam 24 isletme olusturmaktadir.

6.2. Uygulamanin Yéntemi

isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerinin 6l¢iilmesinde, “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger
Yontemi” kullanilmistir. Bu yontemin secilme sebepleri; isletmeleri bir biitiin olarak degerlendirmeye imkan
tanimasi, entelektiiel sermaye degerini diger yontemlere gore dis etkenlerden daha ¢ok arindirarak
hesaplamasi, sektore iliskin veriler icermesi, finansal tablo verilerine dayandigi icin uygulanabilirliginin yiksek
olmasi ve sonuglarin karsilastirilabilir olmasidir. Yontem yedi asamadan olusmaktadir. Yontemin uygulanmasi
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icin gereken veriler isletmelerin 2014, 2015 ve 2016 vyillarina iliskin dizenledikleri finansal durum
tablolarindan ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Bu verilere isletmelerin web sayfalarindan ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) sayfasindan ulasiimistir. Uygulamada yillik veriler kullaniimistir.

6.3. isletmelerin Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Hesaplanmasi

isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerine ulasabilmek icin sirasiyla yedi asamanin uygulanmasi
gerekmektedir. Her bir asamada yapilmasi gereken hesaplamalar asagidaki gibidir:

Birinci asamada isletmelerin 2014, 2015 ve 2016 yillarina ait ortalama vergi dncesi karlari hesaplanir.
Asagidaki Tablo 4’de isletmelerin {i¢ yila ait strdilrilen faaliyetler vergi 6ncesi karlari ve bu (g yil icin
hesaplanan ortalama vergi 6ncesi kar/zarar tutarlari yer almaktadir:

Tablo 4. Ortalama Vergi Oncesi Kar/Zarar Tutarlarinin Hesaplanmasi (TL)

SiraNo | isletmeler 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 | Ortalama VOK/Z Tutarlar
1 Akin Tekstil 96.092.597 80.875.237 6.139.489 61.035.774
2 Arsan Tekstil 43.791.118 15.501.919 11.563.893 23.618.977
3 Bilici Yatirim 15.693.336 22.393.722 4.308.551 14.131.870
4 Birko -6.283.549 -14.909.040 -16.331.511 -12.508.033
5 Birlik Mensucat -2.375.106 -6.548.754 -8.893.267 -5.939.042
6 Bisas Tekstil -2.355.156 -4.824.456 1.160.472 -2.006.380
7 Bossa 13.192.269 25.345.250 -9.706.769 9.610.250
8 Dagi 15.743.088 5.464.903 -2.753.409 6.151.527
9 Derimod 3.320.380 6.585.449 4.316.734 4.740.854
10 Desa 5.206.006 -4.633.426 -13.530.954 -4.319.458
11 Diriteks -1.581.695 -3.570.993 -5.315.775 -3.489.488
12 Esem -6.188.884 127.720 -1.855.526 -2.638.897
13 Hateks 4.778.047 2.798.261 13.751.409 7.109.239
14 Karsu -14.193.644 -11.102.964 -10.662.706 -11.986.438
15 Kordsa 99.550.999 140.645.220 223.894.443 154.696.887
16 Liks Kadife 4.361.811 2.578.910 18.916.112 8.618.944
17 Menderes 31.253.685 -40.175.180 -5.885.479 -4.935.658
18 Mish -8.685.920 -24.445.079 -4.344.031 -12.491.677
19 Rodrigo -730.679 37.779 258.315 -144.862
20 Royal 30.449.734 16.251.462 10.045.866 18.915.687
21 Soktas 9.765.593 -18.756.418 -27.925.333 -12.305.386
22 Sénmez 7.953.242 15.154.309 15.887.363 12.998.305
23 Yatas 10.554.150 11.536.190 22.446.593 14.845.644
24 Ylnsa 34.850.102 5.219.826 -43.489.951 -1.140.008
Sektoriin Ortalama VOK Tutari 10.940.360

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ortalama vergi 6ncesi kar
veya zarar tutarlarinin hesaplandigi Tablo 4’de yer alan verilere gore, en yiliksek ortalama kara sahip olan
isletme acik farkla Kordsa’dir. Derimod ise en disik ortalama kara sahip isletmedir. Toplam yedi isletmenin
ortalama vergi Oncesi kari, sektériin ortalama karindan daha yiksektir. Sektérde faaliyet gosteren
isletmelerin 12’si ortalama kar etmisken, kalan 12’si ortalama zarar etmistir. Ug yilin ortalama en fazla zarar
eden isletmesi Birko’dur.

ikinci asamada isletmelerin dénemsonu finansal durum tablolarinda yer alan 2014, 2015 ve 2016
yillarina ait maddi varlik tutarlarinin (g yil i¢in ortalamasi hesaplanir. Ortalama maddi varlik tutarlarina iliskin
rakamsal veriler Tablo 5’de sunulmaktadir:
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Tablo 5. Ortalama Maddi Varlik Tutarlarinin Hesaplanmasi (TL)

SiraNo | isletmeler 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 | OrtalamaMaddi
Varlik Tutarlari

1 Akin Tekstil 102.922.307 98.264.844 139.040.268 113.409.140
2 Arsan Tekstil 60.539.368 58.387.337 61.890.400 60.272.368
3 Bilici Yatirm 55.061.050 61.942.977 78.193.303 65.065.777
4 Birko 120.558.403 119.773.349 110.032.943 116.788.232
5 Birlik Mensucat 25.964.890 64.509.846 64.305.803 51.593.513
6 Bisas Tekstil 3.400.241 1.413.717 8.739 1.607.566
7 Bossa 209.352.496 210.529.372 168.123.794 196.001.887
8 Dagi 16.382.181 16.211.478 67.294.649 33.296.103
9 Derimod 14.212.355 14.167.960 16.587.633 14.989.316
10 Desa 27.059.779 25.950.812 29.037.330 27.349.307
11 Diriteks 13.309.554 17.213.036 16.870.153 15.797.581
12 Esem 8.432.541 4.168.091 662.202 4.420.945
13 Hateks 53.266.914 53.114.471 195.100.809 100.494.065
14 Karsu 99.646.247 100.389.081 100.452.894 100.162.741
15 Kordsa 985.755.026 1.045.102.304 1.215.832.426 1.082.229.919
16 Luks Kadife 7.817.953 10.468.463 31.971.294 16.752.570
17 Menderes 155.713.214 150.842.077 271.610.281 192.721.857
18 Mish 24.510.390 22.665.796 735.068 15.970.418
19 Rodrigo 1.461.424 1.805.517 2.276.716 1.847.886
20 Royal 158.590.498 153.636.581 147.769.000 153.332.026
21 Soktas 237.234.519 235.634.686 341.216.877 271.362.027
22 Sénmez 4.643.051 3.736.321 4,995.158 4.458.177
23 Yatas 86.641.280 97.148.142 117.966.332 100.585.251
24 Yinsa 53.324.060 50.239.535 50.563.912 51.375.836
Sektoriin Ortalama Maddi Varlik Tutari 116.328.521

Tablo 5’de yer alan veriler, en yiiksek ortalama maddi varliga sahip olan isletmenin Kordsa oldugunu
gostermektedir. Bu isletmeyi sirasiyla Soktas ve Bossa takip etmektedir. Kordsa’nin, sektoriin ortalama maddi
varlk degerinden yaklasik dokuz kat daha fazla maddi varliga sahip olmasi dikkat cekicidir. Ortalama en disuk
maddi varliga sahip isletme ise Bisag Tekstil’dir.

Uciincii asamada isletmelerin birinci asamada bulunan ortalama vergi dncesi kar tutarlari, ikinci

asamada bulunan ortalama maddi varlik tutarlarina béliinerek maddi varliklarin karhhig hesaplanir. Birinci
asamada Ug¢ yilin ortalamasi zarar hesaplanan isletmeler bu asamada devre disi birakilmistir. Bunlarin
disindaki isletmelerin maddi varlik karliliklarina iliskin rakamsal veriler Tablo 6’da yer almaktadir:

Tablo 6. isletmelerin Maddi Varlik Karliliklarinin Hesaplanmasi

isletmeler Ortalama VOK Ortalama Maddi Maddi Varlk

Tutarlan Varlik Tutarlar Karhliklari
Akin Tekstil 61.035.774 113.409.140 %53,8
Arsan Tekstil 23.618.977 60.272.368 %39,2
Bilici Yatirm 14.131.870 65.065.777 %21,7
Bossa 9.610.250 196.001.887 %4,9
Dagi 6.151.527 33.296.103 %18,5
Derimod 4.740.854 14.989.316 %31,6
Hateks 7.109.239 100.494.065 %7,1
Kordsa 154.696.887 1.082.229.919 %14,3
Luks Kadife 8.618.944 16.752.570 %51,4
Royal 18.915.687 153.332.026 %12,3
Sénmez Pamuklu 12.998.305 4.458.177 %291,6
Yatas 14.845.644 100.585.251 %14,8
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Tablo 6’da maddi varlik karhligina sahip isletmeler yer almaktadir. Birinci asamada ortalama vergi
Oncesi kara sahip olmadigl tespit edilen isletmelerin maddi varlik karlligi hesaplanamayacagi igin, bu
isletmeler tabloda yer almamigstir. Tablo 6’da yer alan bilgilere gére, maddi varlik karliigi en yiksek olan
isletme digerlerine gore acgik farkla Sonmez Pamuklu’dur. Bossa ise en distk maddi varlik karliigina sahip
isletmedir.

isletmelerin ikinci asamada hesaplanan ortalama maddi varlik tutarlari ile bu asamada hesaplanan
maddi varlik karliliklari arasinda anlamli bir iliski olmadigi goriilmektedir. Maddi varhk tutari diger isletmelerin
¢ok Ustlinde olan Kordsa’nin maddi varlk karhihginin %14,3 hesaplanmasi, Kordsa’dan sonra en yiksek ikinci
ortalama maddi varliga sahip olan Soktas’in maddi varliklarindan kar elde edememesi ve Uglincil sirada yer
alan Bossa’nin ise en diistiik maddi varlik karhligina sahip isletme olmasi, maddi varlik tutarlari ile maddi varlik
karhliklari arasinda anlamli bir iliski kurulamayacagini ortaya koymaktadir.

Dordiincii asamada 2014, 2015 ve 2016 yillarina iliskin sektoériin ortalama vergi 6ncesi kar tutari,
sektoérin ortalama maddi varlik tutarina boliinerek, sektériin maddi varlik karliigl hesaplanir. Yontem geregi
hesaplamalarin devam edebilmesi icin isletmelerin maddi varlk karliliklarinin sektor karlihgindan yiiksek
olmasi gerekmektedir. Karliligi, sektor karhhiginin altinda kalan isletmelerin entelektiiel sermaye degerleri
hesaplanamaz.

Tablo 7. Sektoriin Maddi Varlik Karliliginin Hesaplanmasi

Sektor Ortalama VOK Ortalama Maddi Varlik Maddi Varlik Karlihgi
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 10.940.360 116.328.521 % 9,4

Tablo 7’de yer alan bilgiler dogrultusunda, sektoérin %9,4 olarak hesaplanan maddi varlik karliliginin
altinda kalan iki isletme yontem geregi devre disi birakilmistir. Bu isletmeler %4,9 maddi varlk karhligina sahip
Bossa ile %7,1 maddi varlik karliligina sahip Hateks’dir.

Besinci asamada oncelikle, sektériin maddi varlk karhhg ile isletmelerin ikinci asamada hesaplanan
ortalama maddi varlik tutarlari ¢arpilarak normal kazang tutarlari bulunur. Daha sonra isletmelerin birinci
asamada hesaplanan ortalama vergi 6ncesi karlarindan, normal kazang tutarlari cikarilarak isletmelerin
ortalama bir isletmeden ne kadar fazla kar ettiklerini gosteren deger bulunur. Bu deger ek kazang veya getiri
fazlasi olarak adlandirilir. isletmelerin elde ettikleri briit ek kazanglara iliskin hesaplamalar asagidaki Tablo
8’de yer almaktadir:

Tablo 8. isletmelerin Briit Ek Kazang Tutarlarinin Hesaplanmasi (TL)

Ortalama Sektoriin Normal Kazang Ortalama Briit Ek Kazang

isletmeler Maddi Varhk Maddi Varhk Tutarlan VOK Tutarlan Tutarlan

Tutarlan (1) Karlhihg (2) (1x2)(3) (4) (4-3) (5)
Akin Tekstil 113.409.140 %9,4 10.660.459 61.035.774 50.375.315
Arsan Tekstil 60.272.368 %9,4 5.665.603 23.618.977 17.953.374
Bilici Yatirim 65.065.777 %9,4 6.116.183 14.131.870 8.015.687
Dagi 33.296.103 %9,4 3.129.834 6.151.527 3.021.693
Derimod 14.989.316 %9,4 1.408.996 4.740.854 3.331.858
Kordsa 1.082.229.919 %9,4 101.729.612 154.696.887 52.967.275
Luks Kadife 16.752.570 %9,4 1.574.742 8.618.944 7.044.202
Royal 153.332.026 %9,4 14.413.210 18.915.687 4.502.477
Sénmez Pamuklu 4.458.177 %9,4 419.069 12.998.305 12.579.236
Yatag 100.585.251 %9,4 9.455.014 14.845.644 5.390.630

Tablo 8'de yer alan bilgiler, en yiksek brit ek kazanca sahip olan isletmenin Kordsa, en dislik brit ek
kazanca sahip isletmenin ise Dagi oldugunu gostermektedir.

342 Business and Economics Research Journal, 9(2):331-348, 2018



S.Y. Pazarceviren — H. P. Kaya

Altinc asamada isletmelerin briit ek kazang tutarlari Gzerinden vergi hesaplanarak, net ek kazang
tutarlari bulunur. Kurumlar vergisi ve gelir vergisi mevzuatinda yer alan istisna ve muafiyetler nedeniyle
uygulama kapsamindaki her bir isletmenin ayri ayri vergi ylkiini hesaplamak mimkiin olmamaktadir. Bu
sebeple 2014, 2015 ve 2016 yillari igin gegerli olan Kurumlar vergisi orani dikkate alinmis ve ortalama vergi
orani %20 kabul edilmistir. Asagida yer alan Tablo 9’da 6ncelikle, isletmelerin besinci asamada hesaplanmis
olan brit ek kazang tutarlari Gzerinden %20 vergi kesintisi yapilarak ek kazancin vergisi bulunmus, daha sonra
brit ek kazang tutarindan vergi cikarilarak net ek kazang tutarlari hesaplanmistir.

Tablo 9. isletmelerin Net Ek Kazang Tutarlarinin Hesaplanmasi (TL)

isletmeler Briit Ek Kazang Vergi Orani Ek Kazancin Vergi Tutari Net Ek Kazang Tutarlar
Tutarlar (1) (2) (1x2)(3) (1-3)(4)
Akin Tekstil 50.375.315 %20 10.075.063 40.300.252
Arsan Tekstil 17.953.374 %20 3.590.675 14.362.699
Bilici Yatirm 8.015.687 %20 1.603.137 6.412.550
Dagi 3.021.693 %20 604.339 2.417.354
Derimod 3.331.858 %20 666.372 2.665.486
Kordsa 52.967.275 %20 10.593.455 42.373.820
Luks Kadife 7.044.202 %20 1.408.840 5.635.362
Royal 4.502.477 %20 900.495 3.601.982
S6nmez Pamuklu 12.579.236 %20 2.515.847 10.063.389
Yatas 5.390.630 %20 1.078.126 4.312.504

Her isletmeden ayni oranda vergi kesintisi yapildigi icin en yiksek briit ek kazanca sahip olan Kordsa,
ayni sekilde en yiiksek net ek kazanca sahip isletme konumundadir. Bunu sirasiyla Akin Tekstil ve Arsan Tekstil
izlemektedir. En diisiik net ek kazanca sahip isletme ise Dagi’dir.

Yedinci asamada bir onceki asamada her bir isletme icin hesaplanan net ek kazang tutarlari,
isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetine (AOSM) boélinerek entelektiiel sermaye degerleri
hesaplanir.

Vergi orani gibi agirlikli ortalama sermaye maliyeti de, isletmelere 6zgli sermaye yapisi, faiz orani gibi
kosullar tarafindan belirlendigi igin her bir isletmeye ait AOSM hesaplamak miimkiin olmamaktadir. istanbul
Sanayi Odasi tarafindan Mayis 2017’de yapilan bir calismada, tekstil Grinleri, giyim esyalari ve deri Grinleri
imalati yapan isletmeler icin hesaplanan AOSM’ler dikkate alindiginda, (iSO, 2017: 31-39) uygulama
kapsamindaki isletmelere iliskin AOSM %15 olarak kabul edilebilir.

Tablo 10. isletmelerin Entelektiiel Sermaye Degerlerinin Hesaplanmasi (TL)

isletmeler Net Ek Kazang | AOSM Entelektiiel Sermaye
Tutarlar (1) (2) Degerleri (1/2) (3)
Akin Tekstil 40.300.252 %15 268.668.346
Arsan Tekstil 14.362.699 %15 95.751.326
Bilici Yatirim 6.412.550 %15 42.750.333
Dagi 2.417.354 %15 16.115.693
Derimod 2.665.486 %15 17.769.906
Kordsa 42.373.820 %15 282.492.133
Liks Kadife 5.635.362 %15 37.569.080
Royal 3.601.982 %15 24.013.213
Sénmez Pamuklu 10.063.389 %15 67.089.260
Yatas 4.312.504 %15 28.750.026

Tablo 10’da yer alan bilgiler, en yiiksek entelektiiel sermayeye sahip olan isletmenin Kordsa
oldugunu, bu isletmeyi sirasiyla Akin Tekstil ve Arsan Tekstil’in izledigini gostermektedir. Dagi ise en distk
entelektiiel sermayeye sahip isletmedir.
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6.4. Bulgularin Degerlendirilmesi

Borsa Istanbul’da Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektériinde 03.01.2018 tarihi itibariyle faaliyet
gosteren toplam 24 isletmenin “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger” yontemi kullanilarak 2014, 2015 ve
2016 yillarina ait entelektliel sermaye degerlerinin hesaplanmaya calisildigi bu ¢alisma sonucunda, sadece 10
isletmenin entelektiiel sermaye degeri hesaplanabilmistir. Bunun sebebi 12 isletmenin maddi varlik karliligina
sahip olmamasi, 2 isletmenin ise maddi varlik karliliginin, sektérin maddi varlk karligindan daha diisik
olmasidir. Entelektiiel sermaye, isletmelerin maddi varliklarini kullanarak elde ettikleri kazancin Gzerindeki
ilave bir degeri ifade ettigi icin, sektoriin maddi varlik karliigini asamayan ve maddi varliklarini kara
dontstirme potansiyeline sahip olmayan isletmelerin entelektiiel sermaye degerinden bahsedilemez.

Entelektiiel sermayesi hesaplanan 10 isletmeden, entelektlel sermayesini en etkin sekilde kullanarak
kara donustirebilen ve sektordeki diger isletmeler karsisinda rekabet avantaji saglayan isletme Kordsa
olmustur. Kordsa’yi sirasiyla Akin Tekstil ve Arsan Tekstil takip etmistir. Bu li¢ isletme ile karsilastirildiginda,
sektordeki diger isletmelerin entelektiiel sermaye degerlerinin oldukga diisiik seviyede oldugu ifade edilebilir.
Calismada dikkat ceken bir diger bulgu, entelektiiel sermayesi hesaplanabilen isletmeler arasinda en disik
ortalama maddi varliga sahip olan S6nmez Pamuklu’nun ayni zamanda en ylksek maddi varlik karhligina sahip
isletme olmasidir.

Bu calismadan elde edilen bulgular, calismanin yazarlari tarafindan 2008 yilinda tamamlanmis olan
yiksek lisans tezinde yer alan bulgularla karsilastirilabilir. Tez calismasinda iMKB’de Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2005, 2006 ve 2007 yillarina ait entelektiiel sermaye degerleri
“Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger” yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Her iki calismanin da anakdtlesi
ve yontemi aynidir. Calismalara ait 6zet bulgular asagida sunulmaktadir:

Tablo 11. Karsilastirma

2005, 2006 ve 2007 Yillarina Ait Veriler Kullanilarak Yapilan Hesaplamalar

isletmeler ) Ortalama Ortalama Maddi Maddi Varlik | Net Ek Kazang Entelektiiel

VOK Tutarlari Varlk Tutarlan Karlihklan Tutarlan Sermaye Degeri
Altinyildiz 13.600.475 90.040.754 %15,1 5.459.062 27.295.310
Bossa 20.289.106 229.296.261 %8,9 5.294.576 26.472.880
Ceylan Giyim 870.789 4.045.059 %21,5 401.122 2.005.610
Derimod 3.021.590 2.829.050 %106,8 1.728.083 8.640.415
Desa 5.981.972 8.164.785 %73,3 3.344.240 16.721.200
Kordsa 63.710.248 619.551.621 %10,3 19.639.600 98.198.000
Menderes 10.351.190 106.274.315 %9,7 3.022.484 15.112.420
Soktas 5.380.048 106.326.414 %5,1 38.236 191.180
Vakko 24.598.143 16.703.005 %147,3 14.257.796 71.288.980
Yatas 3.210.872 43.334.771 %7,4 626.480 3.132.400
Yilinsa 9.233.130 51.697.983 %17,9 3.988.939 19.944.695

Sektoriin Ortalama Maddi Varlik Karhhgi %5, Vergi Orani %40, Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti ise %20 alinarak
hesaplama yapilmistir.
2014, 2015 ve 2016 Yillarina Ait Veriler Kullanilarak Yapilan Hesaplamalar

isletmeler ) Ortalama Ortalama Maddi Maddi Varlik | Net Ek Kazang Entelektiiel

VOK Tutarlari Varhk Tutarlan Karlihklan Tutarlan Sermaye Degeri
Akin Tekstil 61.035.774 113.409.140 %53,8 40.300.252 268.668.346
Arsan Tekstil 23.618.977 60.272.368 %39,2 14.362.699 95.751.326
Bilici Yatirim 14.131.870 65.065.777 %21,7 6.412.550 42.750.333
Dagi 6.151.527 33.296.103 %18,5 2.417.354 16.115.693
Derimod 4.740.854 14.989.316 %31,6 2.665.486 17.769.906
Kordsa 154.696.887 1.082.229.919 %14,3 42.373.820 282.492.133
Luks Kadife 8.618.944 16.752.570 %51,4 5.635.362 37.569.080
Royal 18.915.687 153.332.026 %12,3 3.601.982 24.013.213
S6nmez Pamuklu 12.998.305 4.458.177 %291,6 10.063.389 67.089.260
Yatasg 14.845.644 100.585.251 %14,8 4.312.504 28.750.026

Sektorin Ortalama Maddi Varlik Karliigi %9,4, Vergi Orani %20, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ise %15
alinarak hesaplama yapilmigtir.
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Ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelerin farkh yillara ait verileri kullanilarak ayni yontemle
hesaplanan entelektliel sermaye degerleri incelendiginde, dncelikle yapilan hesaplamalarda esas alinan bazi
verilerin farklihgi dikkat cekmektedir. Calismalarda kullanilan sektériin ortalama maddi varhk karhliginin, vergi
oraninin, agirlikl ortalama sermaye maliyetinin ve sektorde faaliyet gdsteren isletmelerin zamana ve sartlara
bagl olarak farkhlk gostermesi dogaldir.

Sonuglar genel olarak karsilastirildiginda, her iki calismada da en yliksek entelektiiel sermayeye sahip
olan isletme Kordsa’'dir. Kordsa’nin entelektiiel sermaye degerini yaklasik 1,9 kat (%187) artirdigi ifade
edilebilir. Sektorde varligini sirdiren ve entelektliel sermaye degerini zamanla artiran diger isletmeler
Derimod ve Yatas'tir. Entelektliel sermaye artisi Derimod’un yaklasik 1 kat (%105), Yatas'in ise 8,2 kat (%817)
olarak gerceklesmistir. Desa, Soktas ve Yiinsa 2005, 2006 ve 2007 yillarina ait veriler kullanilarak yapilan
hesaplamalara gore entelektliiel sermaye degerine sahipken, bu c¢alismada entelektiiel sermayesi
hesaplanamayan isletmeler arasinda yer almaktadir. Bunun sebebi s6z konusu isletmelerin 2014, 2015 ve
2016 yillarinda ait ortalama vergi 6ncesi kara sahip olmamalari, diger bir ifade ile daha 6nceden sahip
olduklari entelektiiel sermaye degerini son yillarda kara dénistlirmeyi basaramamalaridir.

7. Sonug

Entelektliel sermaye, gliniimiz isletmelerinin sahip olmak ve en etkin sekilde kullanmak istedikleri
bilgi temelli tim degerleri kapsayan bir kavramdir. Bu sebeple entelektliel sermayenin insan sermayesi,
yapisal sermaye ve iliskisel sermaye bilesenlerini ortaya ¢ikarmak, gelistirmek ve isletme yararina kullanarak,
kara donistiirmek isletmelerin temel amaci haline gemistir.

Piyasada faaliyet gosteren her isletmenin belirli bir entelektiiel sermayesi vardir, 6nemli olan bu
sermayeyi degere donlstlirmek ve isletmeye katki saglar hale getirebilmektir. Yapilan bu calismada, Borsa
istanbul’da Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektériinde islem goren isletmelerin 2014, 2015 ve 2016 yillarina
iliskin entelektiel sermaye degeri “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi” kullanilarak hesaplanmaya
¢ahsiimigtir. Uygulama kapsamindaki isletmeler arasindan entelektiiel sermaye degeri hesaplanabilen isletme
sayisi 10’dur. Bunlarin disindaki isletmelerin, varolan entelektiiel sermayelerini etkin kullanamamalari
sebebiyle, entelektiiel sermaye degerleri hesaplanamamistir.

Elde edilen bulgulara gore, Kordsa entelektiiel sermaye bilesenlerine yaptigl yatirmi kara
donustirme basarisi en yiksek olan isletmedir. Akin Tekstil ikinci sirada olmasina ragmen Kordsa’yi ¢ok az bir
farkla takip etmektedir. Bu iki isletmenin entelektiel sermayeyi en verimli sekilde kullandig ve vergi 6ncesi
kar acisindan sektorde lider konumda oldugu bir gergektir. Bu sonug ise entelektiiel sermayenin, isletmelerin
karhhg Gzerindeki olumlu etkisini gostermektedir.

isletmeler acisindan bir deger oldugu kabul edilen entelektiiel sermayenin 6lgiilmesine ve
raporlanmasina yonelik literatiirde gesitli calismalar yer almaktadir. Oncelikle entelektiiel sermayeyi 6l¢cme
yontemleri degerlendirilecek olursa, hem isletme dlizeyinde hem de bilesenlerine ayirarak entelektiel
sermayeyi Olcen cesitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerin birbirine karsi tstinlik ve zayifliklarinin
olmasi, entelektiiel sermayenin 6l¢lilememesi anlamina gelmez. Mevcut muhasebe sisteminde kullanilan
Olglim yontemleri igin de ayni durum s6z konusudur. Burada 6nemli olan entelektiiel sermayenin finansal
tablolarda sunulmasi ise, 6l¢iim yonteminin entelektliel sermayeyi parasal tutar olarak hesaplamasi ve
glvenilir olmasi esastir. Bu c¢alismada uygulanan “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger” yonteminin
entelektlel sermaye degeri hesaplanmasinda kullanilabilecek giivenilir bir yontem oldugu distintlmektedir.
Yontem, hesaplamada kullanilan verilerin finansal tablolara dayanmasi, isletmenin bir bitin olarak
entelektliel sermaye degerini hesaplamaya yonelik olmasi, sektore ait veri icermesi, hem isletme bazinda
hem de sektor bazinda karsilastirma yapmaya imkan tanimasi gibi ozellikler agisindan olumlu
degerlendirilebilir. Yontemin en blylk kisitlari, isletmelerin her biri i¢cin ayri ayri vergi yiki ve agirhkli
ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinin gli¢c olmasidir.

TMS 38 geregi, entelektliel sermayenin muhasebelestirilmesi icin glivenilir bir sekilde 6l¢ctilmesinin
yanisira maddi olmayan varlik tanimi sartlarini da saglamasi gerekmektedir. Entelektliel sermaye bilesenleri
“belirlenebilirlik, kontrol ve gelecekteki ekonomik yararin varhgl” sartlarini saglamadigi icin entelektiel
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sermaye, maddi olmayan varlik tanimina girmemektedir. Dolayisiyla mevcut muhasebe standartlari
entelektiiel sermayenin muhasebelestiriimesine ve finansal tablolarda yer almasina izin vermemektedir. Bu
sebeple entelektiiel sermayeyi 26 nolu hesap grubunda maddi olmayan varlik olarak kaydetmeye yodnelik
gelistirilen 6nerilerin mevcut sartlarda gecerli olmadigi ifade edilebilir. Muhasebe standartlarinda yapilacak
yeni bir dizenleme ile entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi mimkin hale geldigi taktirde, 26 nolu
hesap grubunun kullanimi uygun olacaktir.

Genel olarak degerlendirildiginde, entelektiiel sermayenin finansal tablolarda sunulmasina yonelik
diizenlemeler yapilmasinin yararli olacagl dislinilmektedir. Mevcut sartlarda ise, TMS 38 entelektiel
sermayeyi maddi olmayan duran varlik olarak kabul etmedigi icin, entelektiiel sermayeye iliskin bilgilerin
isletmelerin yillik faaliyet raporlarinda sunulmasi en dogru raporlama yaklasimi olarak degerlendirilmektedir.
isletmelerin gergek degeri, bilgi kullanicilarina agik ve anlasilir bir sekilde yillik faaliyet raporlari kullanilarak
anlatilabilir. Entelektiiel sermaye bilesenlerine ait sinirli bilgiler icerdigi bilinen faaliyet raporlari, entelektiel
sermaye degerine iliskin hesaplama, analiz ve degerlendirme icerecek sekilde genisletilebilir. Bu da gonlltlik
esasina dayali olarak degil de, Gimrik ve Ticaret Bakanhgi tarafindan yayinlanan “Sirketlerin Yillik Faaliyet
Raporunun Asgari igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik”de degisiklik yapilarak zorunlu saglanmalidir.
Boylece isletmelerin finansal tablolarda goriinen defter degeri ile piyasa degeri arasindaki fark, bilgi
kullanicilarina yillik faaliyet raporlari araciligiyla daha iyi agiklanabilir.
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