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ONSOZ

Muhasebe muhafazakarligi, basta mali tablolarin sunumu ve kalitesi olmak iizere muhasebe
teorisini ve uygulamalarini daima etkilemistir. Muhasebe muhafazakarligi, isletmelerin risk ve
belirsizlikleri ifade eden muhtemel gider ve zararlarin daima dikkate alinmasini ve bu sayede menfaat

sahiplerinin ¢ikarlarinin korumasini esas almaktadir.

Gilinlimiiz bilgi ¢aginin gerektirdigi isletmecilik uygulamalar1 (simiilasyon, robot teknolojisi,
siber gilivenlik vb.), isletmeleri rakiplerine gore bir adim One tasimistir. Sozkonusu rekabet
istiinliigiine katki saglayan entelektiiel sermaye ise isletmelerde katma degeri daha yiiksek

entelektiiel varliklarin ortaya ¢ikarilmasi siirecine dayanmaktadir.

Yukarida agik ve 6z olarak ifade edilen muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye
konular1 ¢er¢evesinde ele alinan bu ¢alismanin amaci, muhasebe muhafazakarlig: ile entelektiiel
sermaye iliskisini, muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermayeye katkis1 baglaminda Borsa

Istanbul (BIST) 100 Endeksi’ndeki isletmelerin verilerine dayali aragtirmaktir.

Caligmay1 6zverili ve basarili bir sekilde yiiriitiip sonlandirmamda bana daima destek veren,
danmigsmanliktan 6te maddi ve manevi destegini benden hi¢bir zaman esirgemeyen kiymetli hocam
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Ugur KAY A’ya 6zellikle tesekkiir ederim. Calismanin istatistiki analiz kismindaki titiz incelemeleri

ve katkisindan 6tiirii Sayin Dog. Dr. Zehra ABDIOGLU’na ayrica siikranlarimi sunarim.
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OZET

Bu Calismanin amaci; muhasebe muhafazakarhigi ile entelektiiel sermaye iliskisini, muhasebe
muhafazakarliginin entelektiiel sermayeye katkisi baglaminda Borsa istanbul (BIST) 100

Endeksi’ndeki isletmelerin verilerine dayali aragtirmaktir.

Bu amag dogrultusunda tez galigmasi ii¢ boliimde ele alinmistir. Birinci béliimde, muhasebe
muhafazakarliginin tanimsal diizey ve tarihi gelisimi, muhasebe uygulamalarina yén veren
diizenlemelerin konuyu ele alig sekli, muhafazakarligin ekonomik agiklamalar1 ve 6lglim yontemleri
esaslarma deginilmistir. /kinci boliimde, entelektiiel sermaye konusu; tamimsal diizeyde ele alindiktan
sonra; tarihi gelisim, unsurlar, 6l¢iim, muhasebelestirilme ve raporlama esaslariyla ele alinarak,
muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye iliskisine deginilmistir. Ugiincii béliimde ise
muhasebe muhafazakarhiginin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisi, Borsa Istanbul (BIST) 100
Endeksi’ndeki isletmelerin verileri kullanilarak panel veri analizi yardimiyla elde edilen bulgular ve
bulgularin degerlendirilmesi sonucunda; isletmelerin entelektiiel sermayeyi énemsedikleri, ol¢iim
yontemlerine gore farklilik olmakla birlikte muhasebe muhafazakdriigimin entelektiiel sermaye
tizerinde etkili oldugu ve bu etkinin hem pozitif hem de negatif sekilde gézlemlendigi, muhafazakdr
muhasebe politikalarina sahip isletmelerin genellikle imalat sanayiinde faaliyet gosterdigi

tespitlerine ulasilmigtir.

Calismanin sonug ve oneriler kisminda konunun genel bir degerlendirmesi yapilarak analizler

sonucunda elde edilen bulgular 1s1ginda birtakim 6neriler paylasilmigtir.

Anahtar Sozciikler: Muhasebe Muhafazakarligi, Faydali Finansal Bilgi, Entelektiiel Sermaye,

Borsa Istanbul, Panel Veri.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the relation between accounting conservatism and
intellectual capital in the context of the contribution of accounting conservatism to intellectual capital
based on the data of the companies in Borsa Istanbul (BIST) 100 Index.

For this purpose, the thesis study is discussed in three sections. In the first section, the definitive
level and the historical development of accounting conservatism, its way of handling the subject by
accounting regulations that direct the accounting applications, the economic explanations of
conservatism, and the measurement methods are dealt with. In the second section, after the
intellectual capital subject is explained at descriptive level, its historical development, elements,
measurement, recognition and reporting principles are dealt with together with the accounting
conservatism and intellectual capital. In the third chapter, the effect of accounting conservatism on
intellectual capital is evaluated by using the data of the companies in Borsa Istanbul (BIST) 100
Index by using the Panel Data Analysis. As a result of the analyses of the study data, it was
determined that companies cared about the intellectual capital; and although there are differences
according to the measurement methods, accounting conservatism has an effect on intellectual
capital, and this effect is observed as positively and negatively; and companies that have
conservative accounting policies are generally active in the manufacturing industry.

A general evaluation of the study findings are made in the result and recommendations section
of the study, and some recommendations are made in the light of the data obtained as a result of the

analyses.

Keywords: Accounting Conservatism, Beneficial Financial Information, Intellectual Capital,
Borsa Istanbul, Panel Data.
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GIRIiS

Isletmelerin menfaat sahiplerine yararli ve yaniltici olmayan finansal bilgiler sunmasi, isletme
varligmm siirdiiriilebilmesinde etkili olmaktadir. Yararli ve yaniltici olmayan finansal bilgilerin
sunulmasi ise isletmelerde iyi isleyen bir muhasebe bilgi sistemi ile saglanabilir. Gegmiste yasanan
Enron, WorldCom, Parmalat, vb. isletmelerdeki muhasebe skandallar1 s6zkonusu isletmelerde

muhasebe bilgi sisteminin isleyisine yonelik sorunlara isaret etmektedir.

Basta mali tablolarin sunumu ve kalitesi olmak iizere muhasebe teorisi ve uygulamalarini
etkileyen muhasebe muhafazakarligi geregi isletmeler, muhtemel gelir ve karlar1 g6z ardi ederken,
olasi biitiin zararlar1 dikkate alarak menfaat sahiplerinin ¢ikarlarii korurlar. Ancak muhasebe
muhafazakarligi gerekce gosterilerek devaml bir sekilde igletmenin net kar1 ve varliklarinin olmasi
gerekenden daha az gosterilmesi gercege uygun sunumun ihlali anlamina gelmekte ve bu durumdan
zaman zaman isletmeler zarar gormektedir.

Mali tablolarin sunumunu dolayisiyla isletme itibarini her yoniiyle etkileyebilme giiciine sahip
olan muhasebe muhafazakarligi; Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’nin
muhasebelestirme esaslari, Tiirk Ticaret Kanunu’nun degerleme ilkeleri ve Tiirk Tekdiizen
Muhasebe Sistemi’nin; mali tablo ilkeleri ile desteklenmektedir. Ancak s6zkonusu diizenlemelerin
aksine vergi kanunlarinin gider ve zararlari muhtemel olmasiyla degil, kesinlik kazanmasiyla kabul
etmesi muhafazakarliga temkinli yaklagimi ifade etmektedir. Stiphesiz bu durum vergi kanunlarinin
devlet tarafindan vergiyi dogru hesaplama ve tahsil etme esaslarma dayanilarak hazirlandig

degerlendirmesiyle dogal karsilanabilir.

Isletme yoneticilerinden isletmeye kredi verenlere, isletmeden mal ve hizmet alanlardan
isletme personeline kadar uzanan genis menfaat sahipleri yelpazesinde taraflar kendi ¢ikarinin daha
istlin tutulmasini isteyebilir. Menfaat sahipleri zaman zaman isletme ig¢inde ve disinda kendi ¢ikarlart
dogrultusunda hareket edebilir. Bu durumda ¢ikar ¢atismasi yasanmasi kaginilmazdir. Ancak
muhasebe muhafazakarhiginin geregi yapilacak sozlesmelerle sézkonusu catigma engellenebilir.

Ayrica taraflarin makul 6lgiide istekleri de saglanabilir.

Oteyandan isletmelerde siradan maddi olmayan varlik gibi kolayca ele alinmasi ve ifade
edilebilmesi miimkiin olmayan entelektiiel sermaye, rakiplere kars iistiinliik saglayabilme ¢abalarina
katki sunmaktadir. Genel kabul goren unsurlariyla; insan sermayesi, yapisal sermaye ve misteri

sermayesinden olusan entelektiiel sermaye, giiniimiizde endiistri devriminin gerektirdigi isletmecilik



uygulamalarmin (robot teknolojisi, siber giivenlik... vb.) benimsenmesini bir anlamda zorunlu
kilmaktadir. Ancak bu isletmecilik uygulamalari son derece 6nemli olsa da tek basina yeterli degildir.
Ciinkii isletmeler profesyonel isgiicli i¢in insan sermayesine, stratejik oneme sahip varliklar igin
yapisal sermayeye, isletmelerin varlik sebebi olan miisteriler i¢in de miisteri sermayesine ihtiyag
duyarlar. Bu baglamda s6zkonusu isletmecilik uygulamalar1 ve entelektiiel sermaye unsurlar1 esit

derecede dnemsenmelidir.

Muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye iligkisini dogrudan ele alan bir ¢alismaya
gerek yerli literatiirde gerekse yabanci literatiirde rastlanmamasi, konuyu yalnizca ana hatlariyla ele

alan sinirl sayida ¢alisma bulunmasi hususlar1 bu ¢alismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

Yukarida sunulan genel esaslar ve ¢ikis noktasindan hareketle bu ¢alismanin amaci; muhasebe
muhafazakarligi ile entelektiiel sermaye iliskisini, muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel
sermayeye katkis1 baglaminda Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’ndeki isletmelerin verilerine

dayal1 arastirmaktir.

Caligmada anilan amaca ulagilabilmesi i¢in kullanilan yontem, muhasebe muhafazakarligi ve
entelektiiel sermayenin tanimsal diizeyde ele alinmasi, tarihi gelisimi, konuyla ilgili ulusal ve
uluslararasi literatiir incelemesiyle ¢aligmanin veri seti tizerinde muhasebe muhafazakarliginin
entelektiiel sermaye iizerindeki etkisinin ortaya konulabilmesi i¢in panel veri analizinin

uygulanmasidir.
Bu ¢alismay1 literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli kilan bazi 6zellikler vardir. Bunlar;

e Muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye {iizerindeki etkisinin dogrudan ele
alinmasi,

e Literatiirdeki ¢cogu ¢aligmanin aksine muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermayeyi
dort ayr1 6lglim yontemiyle 6lgme ve dlglimiin sonuglarini karsilastiriimast,

e (Calisma sonuclarmin anlamliligi agisindan gozlem sayisinin verilere ulagma imkani

dahilinde fazla olmasina 6zen gosterilmesidir.

Oteyandan Tiirkiye’de faaliyet gdsteren isletmelerin mali tablolarindan gerekli verilerin elde
edilememesi nedeniyle entelektiiel sermaye icin farkli O6lgiim yoOntemlerinin kullanilamamasi,
verilerin ge¢ yayinlanmasindan kaynakli 2018 yili verilerinin analize dahil edilememesi, verilere
ulasamama bakimindan daha biiyiik bir 6rneklem ile ¢alisilamamasi bu ¢alismanin kisitlart arasinda

sayilabilir.



Sozkonusu amag, yontem, farkliliklar ve kisitlar dahilinde bu ¢alisma esas olarak ii¢ boliimde

ele alinmigtir.

Birinci  boliimde, muhasebe muhafazakarliginin tanimi ve tarihi  gelisimi, muhasebe
uygulamalarma yon veren diizenlemelerin konuyu ele alis sekli, muhafazakarligin ekonomik

aciklamalar1 ve ol¢lim yontemleri esaslarina deginilmistir.

ITkinci béliimde, entelektiiel sermaye konusu; tamimsal diizeyde ele alindiktan sonra, tarihi
gelisim, unsurlar, 6l¢iim, muhasebelestirilme ve raporlama esaslariyla ele alinarak, muhasebe

muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye iligkisine deginilmistir.

Ugiincii boliimde ise muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisi, Borsa
Istanbul (BIST) 100 Endeksi’ndeki isletmelerin verileri iizerinden degerlendirilmis, sézkonusu
isletmelerin verileri kullanilarak panel veri analizi yardimiyla elde edilen bulgular ve bulgularin

degerlendirilmesi hususlarina ayrintili olarak deginilmistir.

Caligmanin sonug ve oneriler kisminda konunun genel bir degerlendirmesi yapilarak analizler

sonucunda elde edilen bulgular 1s18inda birtakim 6neriler paylasilmistir.



BIRINCi BOLUM
1. MUHASEBE MUHAFAZAKARLIGI
1.1. Muhasebe Muhafazakarhgr’min Tanim ve Ac¢iklamasi

Muhasebe muhafazakarliginin tanimlanmast hususunda, muhasebe arasgtirmacilarinin tizerinde
birlik sagladiklar1 bir tanimin ortaya konulmasi heniiz miimkiin olamamustir. Bununla birlikte
muhasebe muhafazakarliginin literatiirde siklikla deginilen tanimlarindan bir kismi agagidaki gibidir.

Muhasebe muhafazakarhigi (ya da ihtiyatlilik); muhasebe meslek mensuplarinin, gelir ve
karlar1 bildiren iyi haberleri, gider ve zararlar1 bildiren kotii haberlere nazaran daha yiiksek oranda
dogrulama ihtiyaci duymasi (Basu, 1997: 7), muhtemel karlarin dikkate alinmamasi, buna karsilik
olasi biitiin zararlarin dikkate alinmasi yani muhasebe vakalarinda farkli segeneklerden en az iyimser
olanin tercih edilmesi (Wang ve digerileri, 2014: 2), isletmelerin kullanacaklar1 raporlama
tekniklerine iliskin tercihen birden fazla raporlama teknigi iizerinde tereddiit yasanmasi halinde,
Ozkaynak sahipleri i¢in en az iyimser olan segenegin tercih edilmesi (Givoly ve Hayn 2000: 291),
isletme faaliyetlerinin dogas1 geregi ortaya cikabilecek belirsizlik ve risklerin dikkate alinmasini
saglayan ihtiyatli tepki (Ozkan, 2000: 179) seklinde tanimlanmaktadar.

Bireysel calismalarin disinda muhasebe meslegi ile ilgili kuruluslarin da konuyla ilgili
tanimlamalart mevcuttur. Bu tanimlamalardan ilki muhasebe muhafazakarligi hakkinda genel bir
fikir verebilecek sekilde IASB (Uluslararasit Muhasebe Standartlart Kurulu—Intenational Accounting
Standards Boards) tarafindan yapilmistir. Konu ile ilgili IASB “Herhangi bir belirsizlik durumunda
gerekli olan tahmin yapilirken ihtiya¢ duyulan dikkatin derecesi muhasebe muhafazakéarligi olarak
ifade edilebilir. Ornegin; varliklar ya da gelirler abartili sekilde gdsterilemez, yiikiimliilik ya da
6demeler oldugundan az gosterilemez” (1989: 37) agiklamalarina yer vermistir. AICPA (Amerikan
Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitiisi—American Institute of Certified Puplic Accountants) ise
muhasebe muhafazakarligini “muhasebe vakalarinda meydana gelebilecek kotii haberlerin en erken
taninmasina yonelik genel bir egilim ve net varliklar ile net gelirin en aza indirgenmesi” olarak ifade
etmistir (AICPA, 1970: pp. 35).

Yukarida yer alan tanimlardan hareketle muhasebe muhafazakdrligr; finansal bilgilerin
sunumunu etkileyebilecek belirsizlik ve risklere karsi ihtiyath bir yaklasim temelinden hareketle

varliklarin, yabanct kaynaklarin, gelirlerin ve giderlerin uygun sekilde raporlanmasi, olasi karlarin



g6z ardl edilmesi ancak muhtemel zararlarin daima dikkate alinarak isletme sahipleri icin en az

iyimser durumun tercih edilmesi seklinde tanimlanabilir.

Muhasebe muhafazakarligi konusuna farkli bir yaklagim getiren Beaver ve Ryan (2005)
tarafindan ele alinan ¢alismada, muhafazakarligin “kosula bagli muhafazakarlik” ve “kosula bagh
olmayan muhafazakarlik” olmak {izere iki ayr1 sekilde ifade edilebilecegi dile getirilmistir. Buna
gore; kosula bagl muhafazakarlik, isletmelerin defter degerinin isletmenin lehine olan durumlarda
mali raporlarda belirtilmemesi fakat defter degerinin isletmelerin aleyhine olan durumlarda da mali
tablolarda belirtilmesi olarak tanimlanabilir. Kosula bagl olmayan muhafazakdrlik* ise muhasebe
stirecine uygun olarak muhtemel gider ve zararlar ile muhtemel gelir ve karlarin ihtiyatlilik ve

onemlilik siizgecinden gegirilerek bilangoyu sekillendirmesi olarak tanimlanabilir.

Muhasebe muhafazakarhigr ile ilgili yapilan agiklamalarda yanlis anlasilabilecek bazi hususlara
aciklik getirilmesinde fayda vardir. Muhafazakarlik, daha 6nce de ifade edildigi lizere isletme
faaliyetlerinin dogas1 geregi her zaman var olan ve dikkate alinmasi gereken risk ve belirsizliklere
kars1 isletmeyi garanti altina almak icin tedbirsel bir yaklasimdir. Ornegin, isletmenin gelecekteki
bir tahsilat1 ya da 6demesine iliskin olumlu ya da olumsuz durumun gergeklesme ihtimalinin esit
diizeyde olmasi1 durumunda, muhafazakarlik geregi daha az iyimser olanin tercih edilmesi gerekir.
Ancak bu olumlu ya da olumsuz durumun gergeklesme ihtimali esit degilse muhafazakarlik diger
duruma kiyasla daha kétii olan durumun tercih edilmesini de gerektirmez (FASB, 1980: 37). Ciinkii
finansal raporlamada muhafazakarlik, net kar ile varliklarin devamli olarak ve kasten olmasi
gerekenden daha diisiik gosterilecegi anlamina gelmez. Muhafazakarliktan anlasilmasi gereken,
stipheli alacaklarin tahsil edilebilme durumu, duran varliklarin faydali dmiirleri gibi belirsizliklere
kars1, mali tablolarda ihtiyath bir yaklagim sergilenmesi gerektigidir (Lin ve Chen, 1999: 519; IASB,
2002: Md. 37). Ancak aciklamalardan da anlasilacag tizere bu ihtiyatl yaklasimla neyin kast edildigi

acik bir sekilde belirtilmemis, bu konuda sorumluluk ve yetki igletmelere birakilmistir.

Yukarida yer alan tanim ve agiklamalardan hareketle muhasebe muhafazakarligi ile ilgili dort

unsurun 6n plana ¢iktig1 ifade edilebilir (Accounting Advisory Forum, 1995: 10). Bunlar;

o Degerleme yapilirken muhafazakarlik kavrami dikkate alinmali,

e Bilango giinii itibariyle sadece var olan gelir ve karlar dikkate alinmali,

e Bilango giinii itibariyle finansal raporlarda var olan ya da olmayan, 6nceki donemde ya da
cari donemde tahmin edilebilir gider ve zararlar da dikkate alinmali,

¢ Bilango giiniinde finansal raporlarda, donemin sonucunu kar ya da zarar yoniinde etkilesin

ya da etkilemesin biitiin amortisman paylari dikkate alinmalidir.

! Bilango muhafazakarlig: olarak da ifade edilmektedir.



Muhasebe muhafazakarligi kavraminin iyi bir sekilde anlasilabilmesi i¢in yukaridaki dort
unsurun birlikte ele alinmas1 gerektigi ifade edilebilir.

“Yumurtadan c¢ikmadan once tavuklarini sayma derler. Zaten tavuklarin bir¢cogu giivenle
yumurtadan ¢ikmig, fakat bu ancak kedinin isine yarar, istersen yine de takdir yetkisini kullan ve
hepsini sayma, belki de i¢lerinden bazilari élecek.” Muhasebe muhafazakarlig: ile ilgili eski
caligmalardan birisinde gegen bu ifadeler muhafazakarlik kavramini en iyi bigimde 6zetlemektedir
(Hatfield, 1927: 256). Muhafazakarlik kavrami tarih boyunca muhasebe teorisini ve uygulamalarini
etkilemis ve halen de etkilemeye devam etmektedir. Jacques Savary (1675) tarafindan ortaya konulan
calismada “Bir esya bozulmaya ya da modast gegmeye bagslarsa ya da fabrikada, toptancilarda
%25 'den daha az bulunabilecegi kamisina varilirsa, satildigi fiyattan daha asagi bir fiyata satilmaya
baslanmalidir” ifadelerine yer verilmistir. Bu ifade muhasebede muhafazakar uygulamalarin

gostergesi olarak kabul edilebilir.

XIV. yiizyilin baslarinda Walter Henley’in emlak yonetimi {izerine yazdigr “Cificilik—
Farming ” baslikl1 kitapta muhasebecilere diiriist ve ihtiyatli olmalari tavsiye edilmistir (Basu, 2009:
1). XV. ylizyilin baslarinda ise isletmelere ait tarihsel kayitlar, Ortagcag Avrupasi’na ait muhasebe
yapisinin muhafazakar ozellikler gosterdigini ortaya koymustur. Basu (1997: 8) yazili anlamda
muhasebe muhafazakarligi konusunun gegtigi ilk eserin, Jacques Savary tarafindan ele alinan
“Maliyet ya da Piyasa Fiyatindan Diisiik Olma Ilkesi-Lower of Cost or Market Principle ” oldugunu
ifade etmistir. Bu c¢alismadan 6nce muhasebe muhafazakarligi ile ilgili Onemli bir eser

bulunmamaktadir.

Vance (1943) tarafindan yapilan ¢alismada, envanter sirasinda degerleme yapilirken tarihi
maliyet yerine piyasa degerinin esas alinmasi gerektigi ifade edilmistir. Bununla beraber maliyet ya
da piyasa degerinden diistik olanla degerlemenin gerekliligi, 1673 yilinda Fransiz Deniz Ticareti
Emirnameleri’nde (Littleton, 1941), 1884 yilinda Alman Ticaret Kanunu’nda yer almistir
(Schmalenbach, 1959: 17). Bu agiklamalara dayanilarak tarihsel siiregte muhasebede muhafazakar
uygulamalarin yer aldigi ifade edilebilir. Ayrica ingiltere’de Newton ve Birmingham Small Arms
isletmeleri arasinda 1906 yilinda yasanan ticari bir davada “Varliklar muhafazakdrlik sebebiyle
stklikla gergek degerlerinin altinda gosterilirler ya da gosterilme egilimindedirler. Bilangonun
amaci isletmenin finansal durumunun en azindan belirtildigi gibi iyi oldugunu, iyi olmadigini ya da

olamayabilecegini belirtmektir " ifadesi gegmistir (Basu, 2009: 2).

Yukarida sunulan bilgilerle tutarli olarak Sterling muhafazakarligin degerlemedeki en eski ve
en yaygin uygulamalardan birisi oldugunu ifade etmistir (Sterling, 1967: 110). Sterling
muhafazakarligin XIX. yiizy1lin baglarinda en iyi denetim uygulamasi olarak 6nerildigini ifade etmis,

tarihi kayitlar da bu uygulamanin is adamlari tarafindan dikkate alindigin1 géstermistir. Sunulan bu



tarihi bilgiler 1s18inda muhasebe muhafazakarligini ilgilendiren akademik ve adli tartismalarin bir

yiizy1l1 agkin siiredir devam ettigi ifade edilebilir.

Muhafazakarlik kavrami, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde 19591973 yillar1 arasinda
US-GAAP (Amerikan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri—United States Generally Accepted
Accounting Principles)”ne iliskin diizenlemelerde de yer almigtir. Muhasebe standartlarindaki
diizenleme yetkisinin FASB’a ge¢mesinin ardindan yeniden yapilan diizenleme ile “Finansal
Tablolara iliskin Kavramlarin Durumu No 2” de muhasebe muhafazakarligi kavramimin
tanimlamasina giincelleme getirilmistir (Watts, 2002: 1). IASC ya da simdiki adiyla TIASB
(Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu—International Accounting Standards Committee),
“Muhasebe Politikalarinin Agiklanmasi” baglikli bir taslak metinle 1974 yilinda muhafazakarlik
kavramina yer vermistir. Bu taslak metnin 1975 yilinda standart olarak yayinlanmasiyla
muhafazakarlik kavrami daha kapsamli sekilde ele alinmustir. 1997 yilinda ise bu standart
yiirtirlitkten kaldirilarak yerine “Uluslararast Muhasebe Standartlari [-Finansal Tablolarin Sunumu”
standardi getirilmistir (Rueschhof, 2002: 18).

Avrupa Birligi (AB)’ndeki tarihsel gelisim incelendiginde, muhafazakéarlik kavramina ilk defa
1970 yilinda muhasebe standartlarinin uyumlastirilma c¢alismalart sirasinda  rastlanildig
goriilmektedir. Uyumlastirma ¢alismalarini yiiriiten Komisyon tarafindan, 1978 yilinda Dérdiincii
Direktifin? 31/1-¢c maddesinde muhafazakarlik kavramma ayrintili sekilde yer verilmistir.
Sozkonusu Direktifte tiye devletlerin isletmelerinin hazirlayacaklart mali tablolar hakkinda bilgi
verilmis ve isletme biiyiikliiklerinin 6l¢iilerine deginilmistir. Ayrica Direktifte muhafazakarlik genel
degerleme ilkeleri arasinda sayilmis, mali tablolarda gosterilme ve 6lglimiin muhafazakarlik esasina

dayandirilmasi istenmistir (Hulle, 2002: 357; Y{inlii, 2016: 25; Toraman ve Bayramoglu, 2006: 466).

Muhafazakarlik konusunun Tiirkiye’deki gelisim asamasina bakildiginda ise konunun Tiirk
Ticaret Kanunu’nda, Tirk Tekdiizen Muhasebe Sistemi c¢alismalarinda, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu simdiki adiyla Kamu Go6zetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurulu’nun ¢aligmalarinda ele alindigi goriilmektedir. S6zkonusu gelismeler

bir sonraki alt baglikta ele alinacaktir.

Muhasebe muhafazakarligi isletmelerde muhasebe uygulamalarini, mali tablolarda sunulan
bilgileri dolayisiyla da isletmenin giivenilirligini her yoniiyle etkileyebilmektedir. Bu baglamda
muhasebe muhafazakarligi konusunun kurumsal sosyal sorumluluk konusuyla etkilesim halinde
oldugu ve literatiirde siklikla birlikte ele alindiklar1 goriilmektedir. Kamusal sosyal sorumluluk,
kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik ile hesap verilebilirlik kurumsal sosyal sorumluluk ilkeleridir ve

2 Direktif, Avrupa Birligi (AB)’nin ikincil mevzuat olarak adlandirdigy, iiye iilkeler iizerinde etki olusturan ve tiiziikle
belirlenen ¢er¢cevede uygulamaya yonelik ayrintilari iceren miiktesebat metinleridir.
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bu ilkeler ayn1 zamanda muhasebe muhafazakarliginin da bir geregidir. Oyle ki, muhasebe
muhafazakarligini terk eden isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim ilkelerine
de aykiri davrandiklarin ifade etmek miimkiindiir (Dastan, 2010: 67; Bellikli, 2014: 8; Aktiirk ve
Acar, 2012: 17).

Oteyandan muhasebe muhafazakarligina verilen énemle ilgili olarak, konuyu destekleyen
goriislerin olugsmasi yaninda, bunun tersine muhasebe muhafazakarligini elestiren gorislerin de
literatiirde yer aldig1 ifade edilebilir.

Muhasebe muhafazakdrligini destekleyen goriisler; mali tablolarda sunulan bilgilere ve mali
tablo kullanicilarinin yararina dayandirilan goriislerdir. S6zkonusu goriisleri asagidaki gibi siralamak

miimkindir. Bunlar;

e Muhafazakarlik, isletme paydaslarinin yararinin, ayn1 zamanda isletme degerinin artmasini
saglamakta (Watts, 2002; Ahmed ve Duellman, 2007),

e Muhafazakarlik, isletmelerde finansal durumun oldugundan daha iyi ya da daha koti
gosterilmesini engelleyerek isletmelerin riskli durumlardan korunmasini saglamakta (SPK,
1989: Md. 9),

e Muhafazakarlik, isletmelerin muhtemel gider ve zararlari igin karsilik ayirmasini,
muhtemel gelir ve karlar i¢inse ger¢ceklesme donemine kadar herhangi bir muhasebe islemi
yapmamasini saglamakta (1 Seri Numarali Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi,
1992: Md. 10),

e Muhafazakarlik, isletmelerin mali tablolarinin ger¢ege uygun sekilde diizenlenmesini ve
dolayisiyla isletmelerin faaliyetleri geregi belirsizlik ve risklere kars1 O6zkaynak
sahiplerinin ve paydaglarin korunmasini saglamakta (FASB, 1980: 10),

o Muhafazakarlik, isletmelerin miidahil oldugu ticari davalarin sayisinin azaltilmasini ya da
engellenmesini saglamakta (Ettredge vd., 2016: 93),

o Muhafazakarlik, isletmelerde denetgilerin sorumluluklarinin azaltilmasini ve denetimden
kaynaklanan yasal sorumluluk maliyetlerinin daha aza indirilmesini saglamaktadir (Liao
ve Radhakrishnan, 2016: 587).

Muhasebe muhafazakdariigini elestiren goriisler; muhasebe muhafazakarligi kavraminin
tanimindaki karigikliklara ve bu tanimlardaki yanlis ifadelere dayandirilan gorislerdir (Xie, 2015:

204). S6zkonusu gorisleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir. Bunlar;

e Muhafazakarlik, muhasebenin tarafsizlik ve belgelendirme kavramini ihlal etmekte, ayrica
muhasebe bilgilerinin niteliksel 6zelliklerinin islemez hale gelmesine sebep olmakta (Xie,
2015: 204),



e Muhafazakarlik, isletmenin gelirlerine, giderlerine, varlik ve yabanci kaynaklarina iligkin
aciklamalarin kasitli olarak yanlis anlasilmasina, giivenilirlik de dahil olmak {izere
muhasebe bilgilerinde arzu edilen temel niteliksel 6zelliklerin ihlaline sebep olmakta
(AASB, 2001: 10),

e Muhafazakarlik, finansal bilgilerin 6nyargili olarak verilmesine sebep olmakta (Feltham
ve Ohlson, 1995; Zhang, 2000),

e Muhafazakarlik, isletmelerde ¢oziilmesi zor olan temsil sorunundan (isletmeyi yonetenler
ile bunlar disinda kalanlar arasindaki miilkiyet-kontrol ayriminin ¢ikardigr sorun) daha

biiyiik sorunlara sebep olmaktadir (Chi ve digerleri, 2009).

1.2. Muhasebe Uygulamalarina Yon Veren Diizenlemeler Acisindan Muhasebe
Muhafazakarhg

Caligmanin bu kisminda Tirkiye’de muhasebe uygulamalarina yon veren diizenlemeler
acisindan muhasebe muhafazakarligi aciklanacaktir. Tiirkiye’de muhasebe uygulamalarina yon
veren diizenlemeler sirasiyla Uluslararasi—Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari,

Tiirk Ticaret Kanunu, Tiirk Tekdiizen Muhasebe Sistemi ve Vergi Usul Kanunlar: vb. dir.

1.2.1. Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 Agcisindan Muhasebe

Muhafazakarhg

Muhasebe muhafazakarliginin muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 tizerinde 6nemli
etkileri oldugu ifade edilebilir. Muhasebe standartlari agisindan, muhafazakarlik kavramina ismen
de olsa birgok standartta yer verilmistir. Ancak muhasebe muhafazakarligi kapsaminda bu galigmada
ozellikle Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve, TMS 37: Karsiliklar, Kosullu Borglar ve
Kosullu Varliklar ile TMS 18: Hasilat Standardi ¢ergevesinde konu ele alinacaktir. Bunun yani sira
Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS)’na iliskin
muhafazakarlik agiklamalarina da yer verilecektir.

Finansal Raporlamaya fliskin Kavramsal Cerceve’de finansal bilginin yararli olabilmesi igin,
temel niteliksel ozelliklere (ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun sunum) ve destekleyici niteliksel
ozelliklere (karsilagtirilabilirlik, dogrulanabilirlik, anlasilabilirlik ve zamaninda sunum) sahip olmast
gerektigi ifade edilmektedir (KGK, 2018a: 8). Bu kavramlarin kisaca agiklanmasi, muhasebe

muhafazakarligi ile standartlar iliskisinin ortaya konulmasi bakimimdan 6nemlidir.

Sozkonusu niteliksel dzelliklerden ihtiyaca uyguniik, finansal bilginin kullanicilar tarafindan
verilen kararlar etkileme giicline sahip olmasini; ger¢ege uygun sunum, finansal bilgilerin ilgili

raporlarda sunulurken; tam, tarafsiz ve hatasiz davranilmasi gerektigini; karsilastirilabilirlik,



raporlayan isletmeye iliskin bilgilerin bir diger isletmenin benzer bilgileriyle ya da ayni isletmenin
geemis donemlerdeki benzer bilgileriyle karsilastirilabilmesini; dogrulanabilirlik, farkli bilgilere
sahip bagimsiz gozlemcilerin belirli bir agiklamanin gergege uygun sunuldugu konusunda fikir
birligine varmalarini; zamaninda sunum, finansal bilginin karar vericiler agisindan kararlarini
etkileyebilecegi zamanda sunulmus olmasini; anlasilabilirlik ise finansal bilginin acik ve anlasilir
olarak simiflandirilmasini, tanimlanmasini ve sunulmasini ifade etmektedir (KGK, 2018a: 8-9-10-
11).

Finansal bilginin temel ve destekleyici niteliksel 6zelliklerine iliskin tanim ve agiklamalarin
muhafazakar bir yaklasimin iriinii olarak ortaya c¢iktigi ifade edilebilir. Ciinkii muhasebe
muhafazakarlig: ile ilgili yukarida sunulan tanim ve agiklamalar, tarihi bilgiler ve muhafazakarlig
destekleyen goriislere bakilacak olursa, mali tablolarin dogru bir seklide hazirlanmasi, 6zkaynak
sahipleri ve isletme paydaslarinin aleyhine olabilecek durumlardan kaginilmasi ve bunun sonucunda
isletme yararinin en iist seviyeye cikarilmasi amaglanmaktadir. S6zkonusu amacin finansal
raporlamaya iliskin kavramsal ¢ergevede ve dolayisiyla muhasebe standartlarinda da korunmaya
calisildigi goriilmektedir. Dolayisiyla hem muhafazakarligin hem de muhasebe standartlarinin ortak

paydada bulustugu yapilan agiklamalardan anlagilabilmektedir.

Yukarida sunulan bilgilerin yam sira, Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve’nin
0zkaynaklar baslig: altinda, isletmenin ve isletmeye kredi saglayanlarin, igsletmenin ugrayabilecegi
zararlari etkisinden korunabilmeleri i¢in ihtiyat ayirmalar1 gerekliliginden de s6z edilmistir (KGK,
2018a: 15). Bu bakimdan muhasebe standartlarina iliskin kavramsal ¢ercevede muhasebe

muhafazakarliginin etkileri agik bir sekilde goriilmektedir.

Muhasebe muhafazakarhiginin, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve iizerinde
etkisi kadar, muhasebe standartlarinin belki de muhafazakarlik kavramiyla sekillenmis en 6nemli
standard1 olan TMS 37: Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varliklar iizerinde de 6nemli
etkileri olmustur. Soézkonusu standartta karsilik, kosullu yiikiimliilik ve kosullu varligin

tanimlamalarina yer verilmistir.

Standarda gore; kKarsilik gerceklesme zamani ya da tutari belli olmayan zorunluluktur. Kosullu
yiikiimliilitk gecmis olaylardan kaynaklanan ve isletmenin tam anlamiyla kontroliinde bulunmayan,
bir ya da birden fazla kesinligi olmayan olayn ileride gerceklesip gergeklesmemesine bagli olarak
kesinlesecek olan ya da ge¢mis olaylardan kaynaklanan fakat yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi igin,
ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden ¢ikma ihtimalinin bulunmamasi ya da yiiktimlilik
tutarinin yeterince giivenilir olarak Olciilememesi sebepleriyle mali tablolara yansitilmayan
zorunluluktur (KGK, 2018b: 3). Kosullu varlik ise gegmis olaylardan kaynaklanan ve isletmenin tam
anlamiyla kontroliinde bulunmayan, bir ya da birden fazla kesinligi olmayan olaym ileride

gerceklesip gerceklesmemesine bagli olarak kesinlesecek olan iktisadi kiymettir (KGK, 2018b: 3).
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Tanimlamalardan anlasildigi tizere, isletme i¢in daima bir belirsizlik ya da risk durumlari
bulunabilir. Ayrica TMS 37: Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar standardinin
genelindeki agiklamalarin  hepsinde bu risk ve belirsizliklerin gerceklesme durumunun
gerceklesmeme durumundan fazla olmasi halinde, isletmenin bu belirsizlik ve risklere iligkin gerekli
hesaplamalar1 yapmalari, muhasebe kayitlarin1 gergeklestirmeleri, mali tablo dipnotlarinda gerekli
aciklamalar1 yapmalar gerektigi ifade edilmektedir. Buradaki amag, elbette isletmeyi bu belirsizlik
ve risklere karsi korumaktir. Isletme bunu yaparak aym zamanda muhafazakir muhasebe
uygulamalarinin geregini de yerine getirmis olur. Clinkii muhafazakarlik da igletmenin belirsizlik ve

risklere kars1 garanti altina alinmasini 6ngormektedir.

Yukarida belirtilen bu risk ve belirsizliklerin daha iyi anlasilabilmesi i¢in konunun, hem
muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 geregi, hem de muhafazakarlik geregi bazi drnek®
uygulamalar lizerinden agiklanmasinda fayda vardir. Muhasebe standartlar1 agisindan; yeniden
yapilandirmalar, isletme aleyhine acilan davalar, maliyetin bir pargasi olarak karsilik ayirmak ve

garantili mal satislar1 bu risk ve belirsizliklerin bazilarina 6rnek gosterilebilir.

Ornek 1. ‘E’ Isletmesi (anonim sirket) ... tarihinde ydnetim kurulu karari ile “Hamle” adli
programi uygulamaya koymustur. Buna gore sube sayisi 15’ten 7’ye indirilecek, faaliyet alani
degistirilecek, bazi tazminatlar 6denecek ve isgiicli yapisi isten ¢ikarmalarla birlikte yenilenecek ve
cesitlenecektir. Anilan programin isletmeye maliyetinin 700.000,-TL olacagi tahmin edilmektedir.

Ornekte ‘E’ Isletmesi i¢in tahmini bir tutarm isletmeden ¢ikisi beklenmektedir. Bu durumda
‘E’ Isletmesi’nin muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 geregi 700.000,-TL karsilik ayrilmasi

gerekir. Bu durum i¢in yapilacak muhasebe kaydi asagidaki gibidir:

t
654 KARSILIK GIDERLERI HESABI 700.000,
373 GIDER KARSILIKLARI HESABI 700.000,-

Yeniden yapilandirma karsilig

Yapilan bu muhasebe kaydinin muhasebe muhafazakarligi uyarinca da yapildigi ifade
edilebilir.

Ornek 2. Bay A fabrika sahasindan tasan Kirli sularm tarlasina zarar verdigi iddiasiyla ‘E’
Isletmesi (anonim sirket) aleyhinde ... tarihinde dava agnustir. isletme bu davaya iliskin 8.000,-TL
karsilik ayirmus, ... Mahkemesi dava sonucunda isletmenin 5.000,-TL tazminat ddemesine ...

tarihinde karar verilmistir.

3 Ornek uygulamalara iligkin Hesap Plan1 agisindan yeni hesaplar igin Akdogan ve Sevilengiil (2007)’den yararlanilmistir.
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t
659 DIGER OLAGAN GIDER ve ZARARLAR H. 8.000,-
373 GIDER KARSILIKLARI HESABI 8.000,-
Dava karsilig
t
373 GIDER KARSILIKLARI HESABI 8.000,-
100 KASA HESABI 5.000,-
649 DIGER GELIR ve KARLAR H. 3.000, -
Tazminatin Kesinlesmesi

Yukaridaki ornekte ‘E’ igsletmesi aleyhine ag¢ilmig dava sonucunda, dava sonuglanana kadar
isletmeden ¢ikan kaynagin tutari kesin olarak bilinememektedir. Bu belirsizlige karsi isletme
kendisini garanti altina almak igin tahmini bir karsilik ayirmis, dava sonucunda kesinlesen tutari bu
karsilik hesabindan karsilamistir. Yapilan muhasebe kaydinin ayni1 zamanda muhafazakarligin da bir

geregi oldugunu ifade etmek gerekir.

Ornek 3. ‘E’ isletmesi (anonim sirket) ... tarihinde toplam maliyeti 100.000,-TL olan, bir kat:
atik kimyasal depolama tesisi insa etmis ve kullanmaya baslamustir. ‘E’ Isletmesi bu tesisi 20 yil
kullanacagini, kullanim siiresi sonunda bugiinkii degerden 5.000,-TL bedelle tesisi satabilecegini,
ayrica satig sonrasinda bugiinkii degerden 10.000,-TL harcama ile depolama tesisinin yerini eski

haline getirebilecegini tahmin etmektedir.

t
254 TESIS, MAKINE ve CIHAZLAR HESABI 110.000, -
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR H. 100.000,-
3... MADDI DURAN VARLIKLAR SOKULME
RESTORASYON MALIYETI KARSILIK H. 10.000,-
Depolama tesisinin aktiflestirilmesi

Ornekte karsilik muhasebe standartlar1 geregi maliyetin bir parcasi olarak kabul edilerek

muhasebelestirilecektir.

Ornek 4. Tarim makineleri alim satimiyla ugrasan ‘E’ Isletmesi ... tarihinde maliyet bedeli
900.000,-TL olan bir biger baglar makinesini 1.000.000,-TL bedelle pesin satmistir. Satilan biger
baglar makinesi bir yil garantilidir. Gegmis deneyimler, satilan biger baglar makinelerinin %90’ mna
garanti kapsaminda tamiratlar gerekmedigi, %6’sinmn satig fiyatinin %30’una denk maliyetli kiiciik
tamiratlar gerektigi, %4’liniin ise satig fiyatinin %70’ine denk gelen biiyiik tamiratlar ya da bicer

baglar makinesinin degisimi gerektigini gostermektedir (Katma deger vergisi ihmal edilmistir).

Coziim:
Kargilik Tutar1 = (1.000.000,- x %90 x 0)+(1.000.000 x %6 x %30)+(1.000.000 x %4 x %70)
Karsilik Tutar1 = 46.000,-TL
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Isletme bu durumda satilan bu makinenin garanti gider karsiligini hasilattan diisecek ve o

sekilde muhasebelestirme yoluna gidecektir.

100 KASA HESABI 1.000.000,-
600 YURTICI SATISLAR HESABI 954.000,-

375 GARANTI YUKUMLULUKLERI
KARSILIGI HESABI 46.000, -

Garantili mal satis1 t
621 SATILAN TICARI MALLAR MALIYETI H. 900.000,-
153 TICARI MALLAR HESABI 900.000,-

Satilan ticari malin maliyet kaydi

Ornek 4, ayn1 zamanda TMS 18: Hasilat Standardi kapsaminda garantili mal satis1 olarak da
degerlendirilebilir. Ornekte goriildiigii iizere {i¢ durum sézkonusudur. Biger baglar makinesinin
tamirat gerektirmemesi, kii¢iik ve biiyiik ¢apli tamirat gerektirmesi ya da degistirilmesidir. ‘E’
Isletmesi her ii¢ durum icin de hesaplamalar1 gerceklestirip karsilik ayirmistir. Bicer baglar makinesi
icin hangi durumun gergeklesecegi kesin olarak bilinmediginden, bu belirsizlige kars1 ‘E’ Isletmesi
kendisini garanti altina almistir. Dolayisiyla hem muhasebe standartlarinin hem de muhasebe

muhafazakarliginin gerekleri yerine getirilmis olmaktadir.

Isletmelerin karsilasacaklar1 riskli durumlarm ¢esitlilik gostermesi ve bunun sonucunda
belirsizliklerin artmasina gore 6rnek uygulamalar da ¢ogaltilabilir. Ancak bu uygulamalarla asil
anlatilmak istenen, isletmelerin yapacaklari muhasebe kayitlarinin hem muhasebe standartlarinin bir

geregi, hem de muhasebe muhafazakarliginin sonucu oldugudur.

Oteyandan, anilan standartta, karsiliklar teriminin bazi iilkelerde amortisman, varliklarda deger
diistikliigii ve stipheli ticari alacaklar gibi deyimleri ifade etmek i¢in de kullanildig: belirtilmis ve bu
durumun varliklarin defter degerinde yapilan degisikliklere iliskin ayarlamalar oldugu ifade edilerek,

standardin kapsamina bu konularin alinmadigi vurgulanmistir (KGK, 2018b: 2).

Muhasebe standartlar1 agisindan muhasebe muhafazakarliginin bir bagka boyutu “Biiyiik ve
Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS)”nda ortaya ¢ikmaktadir. BOBI
FRS olarak sikg¢a vurgulanan ve uygulamaya heniiz yeni konulmus bu standartta da muhasebe
muhafazakarligi genis bir yer bulmugtur. Muhasebe muhafazakarliginin genel raporlama ilkelerinden
sayildigi standartta muhafazakarlik; belirsizlikler sebebiyle tahmin yapilmasi gereken hallerde varitk
ve gelirlerin oldugundan daha fazla, kaynaklarin ve giderlerin ise oldugundan daha diisiik
belirlenmemesi i¢in gerekli dikkatin gdsterilmesi seklinde tamimlanmistir (KGK, 2017: 4). Ancak
muhafazakarlik adina, siirekli bigimde varliklarin ve gelirlerin oldugundan daha disiik, kaynaklarin

ve giderlerin ise oldugundan daha fazla gdsterilmesinin dogru bir yaklagim olmadigi, bunun gergege
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uygun sunumun ihlali olacagi da ayrica belirtilmistir. Bunun disinda yukarida standartlar igin
muhasebe muhafazakarligi kapsaminda yapilan agiklamalarin BOBI FRS igin de gegerli oldugu ifade
edilebilir. Ciinkii BOBI FRS, bagimsiz denetime tabi olup, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar
(TFRS)’n1 uygulamayan isletmelerin uygulayacagi finansal raporlama standardi olarak belirtilmistir
(KGK, 2017). BOBI FRS’de finansal bilginin temel ve destekleyici niteliksel dzellikleri, karsiliklar
ve hasilat konular1 ayni1 sekilde yer almaktadir. Bu baglamda muhasebe muhafazakarligi kapsaminda

ayn1 agiklamalarin BOBI FRS i¢in de yapilmasi miimkiindiir.
1.2.2. Tiirk Ticaret Kanunu Acisindan Muhasebe Muhafazakarhg

Tiirkiye’de muhasebe uygulamalarina yon veren diizenlemeler arasinda her zaman 6nemli olan
Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’nda muhasebe muhafazakarligi ile ilgili énemli agiklamalara deginilmis
olmakla birlikte, muhafazakar muhasebe uygulamalariyla ilgili birgok hususta Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’na atifta bulunulmustur. Dolayisiyla muhasebe standartlart agisindan yapilan
aciklamalarin Tiirk Ticaret Kanunu i¢in de gegerli oldugu ifade edilebilir. TTK nin Degerleme

Ilkeleri’nin, Genel Degerleme ilkeleri baslig1 altinda su ifadelere yer verilmistir (TTK Md. 78):

Degerleme ihtiyatla yapilmalidir; ozellikle de bilanco giiniine kadar dogmus bulunan biitiin
muhtemel riskler ve zararlar, bunlar bilango giinii ile yilsonu mali tablolarin diizenlenme tarihi
arasinda ogrenilmis olsalar bile, dikkate alimir; kazanglar bilango giinii itibariyle

gergeklesmislerse hesaba katilirlar.

Ozetle muhasebe muhafazakarligmin isletme 6zelinde istedigi durum esasen Tiirk Ticaret

Kanunu tarafindan da dngoriilmektedir.

Tirk Ticaret Kanunu agisindan muhafazakar muhasebe uygulamalar1 kapsaminda deginilecek
bir diger husus ise gizli yedek akgeler konusudur. Tiirk Ticaret Kanunu’'nda gizli yedek akgelere
iligkin bir hiikiim bulunmamakta ve dolayisiyla gizli yedek ak¢e ayrimina da izin verilmemektedir
(Tuncer ve Ulusoy, 2017: 1982). Ancak genel anlamda gizli yedek ak¢e konusunda asagidaki
hususlar belirtilebilir.

Gizli yedek akge, bilangoda goziikmeyen bundan dolayr da genel kurul denetimi diginda kalan
ve pay sahiplerinin bu hususta bilgi sahibi olmadig1 yedek akgelerdir. Gizli yedek ak¢e ayirmanin bir
yolu aktiflerin diisiik degerlemesi ya da pasiflerin oldugundan daha fazla gosterilmesi (Karayalgim,
1978: 124), diger yolu ise birtakim karsiliklarin ayrilmasi ve karsiliga konu riskin gergeklesmemesi
sonucunda karsilik hesaplarinda tutulan tutarlarin kendiliginden gizli yedek akgelere doniismesidir.
(Karayalgin, 1978: 124; Tiirk, 2002: 200; Tuncer ve Ulusoy, 2017: 1984).
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Yukaridaki aciklamalar 1s181nda, gizli yedek akgelerin gizliliginin bilanco ile sinirli oldugu
degerlendirmesi yapilabilir. Isletmelerin defter ve kayitlarinda bu hususun gizlenmesi miimkiin
degildir (Turk, 2002: 176). Bunun yani sira gizli yedek akgelerin varligindan sadece yonetim
kurulunun ve denetgilerin haberdar oldugunu da ifade etmek gerekir. Bununla birlikte genel kurulun
gizli yedek akgelerin varligindan haberi olmasa da bilangoyu tasdik etmekle iistii kapali sekilde gizli
yedek akgeleri kabul etmis oldugu belirtilebilir (Domanig, 1978: 1101).

Sonug olarak ifade etmek gerekirse, gizli yedek akgelerin ayrilmasi isletmeleri risk ve
belirsizliklere kars1 koruma amacini tagiyor ve ihtiyath bir yaklasimin geregini yansitiyorsa,
muhasebe muhafazakarliginin amagladigi hususlara da hizmet etmis sayilir. Dolayisiyla gizli yedek
akegelerin tutarinin yiiksek olmasi isletmenin muhafazakarliginin bir gostergesi olarak kabul
edilebilir. Oteyandan gizli yedek akge ayirmak, bilanconun agiklik ilkesini zedeler niteliktedir. Bu
durumda daha Once de ifade edildigi gibi isletmenin niyeti son derece dnemlidir. Sayet isletme
devamliligr saglamak, istikrarli kar dagitimi temin etmek amacini tasiyorsa bunlarin disinda risk ve
belirsizliklere karsi isletmenin garanti altina alinmasi1 amaclaniyor ve bu tiir durumlara karsi ihtiyath
olmak isteniyorsa gizli yedek ak¢e ayirmanin muhasebe muhafazakarhiginin bakis agisina uygun
oldugu ifade edilebilir. Aksi durumlar isletmenin itibarin1 zedeleyerek kendisine zarar verici nitelik

alir.

1.2.3. Tiirk Tekdiizen Muhasebe Sistemi Acisindan Muhasebe Muhafazakarhgi

Tirkiye’de muhasebe yapisinin, sisteminin ve isleyisinin biiyiilk Ol¢lide belirsizlikten
kurtarilmasi ve muhasebede bir tekdiizen ile birligin saglanmasi 1 Seri Numarali Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi (MSGUT) ile gergeklesmistir. S6zkonusu teblig ile muhasebenin temel
kavramlar1 ve muhasebe politikalar1 agiklanmig, mali tablolarin diizenlenme ve sunulmasina dair
ilkeler, tekdiizen hesap plani ve hesap ¢ergevesi ile bunlarin agiklamalarina dair bilgiler sunulmustur.

Muhasebe muhafazakarligi da MSUGT’da kendisine yer edinmistir.

Tebligde muhasebenin temel kavramlarindan birisi olan ihtiyathlik kavrami soyle ifade
edilmistir: “Bu kavram muhasebe olaylarinda temkinli davranilmasi ve isletmenin karsilasabilecegi
risklerin goz éniine alinmasi geregini ifade eder.” Isletmelerin olasi gider ve zararlari icin karsilik
ayirmasi, fakat olas1 gelir ve karlar i¢in gergeklesme donemine kadar herhangi bir muhasebe islemi
yapmamasi gerekliligi de ayn1 tebligde vurgulanmakta, fakat ihtiyatlilik kavraminin gereginden fazla
karsilik ayirmaya zemin olusturmamasi gerektigi de ifade edilmektedir. Agiklamalardan da
anlagilacagi lizere muhafazakar muhasebe uygulamalar ihtiyatlilik kavramiyla iliskilendirilebilir.
Bunun yami sira ayni tebligde ihtiyathlik kavraminin muhasebe politikalarinin segimini ve

uygulamasimi yonlendirmesi gerektigi de ifade edilmektedir.
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Oteyandan MSUGT da mali tablolarda yer alan bilgilerin, mali tablo kullanicilarinin siiratle
karar verebilmeleri i¢in anlasilabilir, ihtiyaca uygun, giivenilir, karsilastirilabilir olmasi ve
zamaninda sunulmasi gerektigi ifade edilmistir. Benzer ifadelerin KGK tarafindan yayimlanan
Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cercevede de gectigi daha &nceden ifade edilmisti.
Dolayisiyla MSUGT’da muhasebede hem muhafazakar bir yaklasimin gereklerini hem de gercege

uygun sunumun saglanmasini isletmelerden istemektedir.

Tebligin muhafazakarlik ile iliskilendirilebilecek bir diger yan1 Temel Finansal Tablolarin
Diizenlenme Ilkelerinden olan Gelir Tablosu ve Bilanco Ilkeleri’dir. Bu ilkelerin ozellikle
muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilebilecek kisimlart  su  sekilde aktarilabilir
(www.muhasebesitesi.com/bilanco-ilkeleri; www.muhasebesitesi.com/gelir-tablosu-ilkeleri.html):

Bilango ilkeleri; Vadeli Alacaklarin Bilanco Giiniindeki Degerine Indirgenme Ilkesi (donen
ve duran varliklar hesap grubunda yer alan senetli alacaklari, bilango giiniindeki gercege uygun
degerleriyle gosterebilmek i¢in reeskont islemi yapilmalidir), Borgclarin Tiimiiniin Gaésterilmesi
Ilkesi (tutarlar kesinlikle saptanamayanlari ya da durumlari tartismali olanlar1 da igermek iizere,
isletmenin bilinen ve tutarlar1 uygun olarak tahmin edilebilen biitiin yabanci kaynaklar1 kayit ve tespit
edilmeli ve bilangoda gosterilmeli; ancak tutarlar1 uygun olarak tahmin edilemeyen durumlar1 da
bilangonun dipnotlarinda agik olarak belirtilmelidir), Karsutk Ayirma Ilkesi (bilangoda varliklari,
bilango giiniindeki gercege uygun degerleriyle gosterebilmek i¢in, varliklardaki deger diisiikliiklerini
gostererek karsiliklarn ayrilmasi zorunludur), Kesin Olmayan Alacaklar I¢in Tahakkuk
Yapimamas Ilkesi (tutarlar1 kesinlikle saptanamayan alacaklar i¢in herhangi bir tahakkuk islemi

yapilmaz. Bu tiir alacaklar bilango dipnot ya da eklerinde gosterilir)’dir.

Gelir Tablosu ilkeleri ise Ger¢eklesmis Hasilat ilkesi (gergeklesmemis satislar, gelir ve karlar;
gerceklesmis gibi ya da gerceklesenler gergek tutarindan fazla ya da az gosterilmemelidir), Uygun
Karsilik Tlkesi (Karsihiklar, isletmenin karini keyfi bir sekilde azaltmak ya da bir doneme ait kéri
diger doneme aktarmak amaciyla kullanilmamalidir), Sarta Bagh Giderlerin Gelir Tablosuna
Yansitilmast Tlkesi (... Sarta bagh gelir ve karlar igin ise gerceklesme ihtimali yiiksek de olsa

herhangi bir tahakkuk islemi yapilmaz, dipnotlarda agiklama yapilir)’dir.

Gelir tablosu ve bilango ilkelerinin tamami gz Oniine alindiginda tim ilkelerde
muhafazakarligin etkilerini gérmek ve agiklamak miimkiindiir. Fakat daha 6nce de ifade edildigi
iizere sadece muhafazakar bir yaklasimla degerlendirilebilecek olanlara yer verilmistir. ilkelerden de
anlagilacagi lizere isletmelerin varlik, gelir ve karlara iligkin tutumunda, mali tablolarda belirtme
acisindan kesinlik ve bir belirginlik aranirken, kaynak, gider ve zararlara iliskin tutumunda mali
tablolarda belirtme ac¢isindan ihtimalin olmasi yeterli goriilmiistiir. Hi¢ siiphesiz bu durum

muhafazakar muhasebe politikalarinin bir geregi olarak degerlendirilebilir. Teblig hazirlanirken
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muhasebe muhafazakarliginin isletmeler i¢in Ongordigii ihtiyath yaklasim, belirsizliklere karst
daima tedbirli davranma ve isletmeyi riske atmama durumlarinin géz 6niinde bulunduruldugu ifade
edilebilir.

Ayrica anilan Tebligde Tiirk Tekdiizen Hesap Plani1 (THP) ve bunlarin agiklamalarina da yer
verilmistir. Muhafazakarlik kavramina ve ihtiyatli yaklasima bu derece 6nem verilen bir tebligde, bu
durumun hesap planina da bir yansimasi sézkonusudur. Isletmelerin muhafazakar muhasebe

politikalarinin bir geregi olarak hesap planinda yer alan bu hesaplara asagida yer verilmistir:

119 Menkul Kiymetler Deger Diisiikliigi Karsihigi (-)

129 Siipheli Ticari Alacaklar Karsilig1 (-)

139 Siipheli Diger Alacaklar Karsilig1 (-)

158 Stok Deger Disiikliigt Karsiligi (-)

199 Diger Donen Varliklar Karsiligi (-)

229 Siipheli Alacaklar Karsiligi (-)

239 Siipheli Diger Alacaklar Karsilig1 (-)

241 Bagli Menkul Kiymetler Deger Disiikliigi Karsiligi (-)
244 Istirakler Sermaye Paylar1 Deger Diisiikliigii Karsilig1 (-)
247 Bagl Ortakliklar Sermaye Paylar1 Diigiikliigii Karsiligi (-)
249 Diger Mali Duran Varliklar Karsiligi (-)

298 Stok Deger Diisiikliigt Karsiligi (-)

372 Kidem Tazminat1 Karsilig1

373 Maliyet Giderleri Karsilig1

379 Diger Bor¢ ve Gider Karsiliklar1

472 Kidem Tazminat1 Karsiligt

479 Diger Borg ve Gider Karsiliklart

Bu hesaplar aktif kiymetlerde gergeklesen azaliglara iliskin karsiliklar ile gider ve yiikiimliiliik
karsiliklar1 olarak ifade edilir.

1.2.4. Vergi Usul Kanunlar1 A¢isindan Muhasebe Muhafazakarh@

Muhasebe muhafazakarliginin vergisel konularla iliskisi literatiirde arastirma konusu yapilmig
ve bu konu {izerine farkli goriisler ortaya konmustur. Bu ¢aligmalarin bir kisminda deginilen 6nemli
bir husus, vergi uygulamalarinin ve vergi kanunlarinin muhafazakar muhasebe politikalarina daha az
yer verilmesi gerektigi yoniindeki tutumudur (Bornemann, 2018, Sasan ve Jalal, 2014; Purwantini,
2017). Farkli goriisler olmakla birlikte bu tutumun sebebi olarak, muhafazakarligin vergilendirilebilir
geliri azaltmas1 ve vergiden kaginmaya tesvik edici uygulamalara yol agmasi gosterilmektedir
(Bornemann, 2018: 3). Bunun yan sira tilkelerdeki vergi tahakkuk ve tahsilat oranlar1 birbirine yakin

degilse ve gelecekte vergi oranlarinda indirimler s6zkonusu ise muhafazakar muhasebe politikalarina
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daha fazla 6nem verilmektedir (Bornemann, 2018: 4). Muhasebe muhafazakarligi; paydaslara ve
diger ilgililere isletme ile ilgili bilgileri zamaninda sunmakta, vergilendirilebilir gelirin Gtelenmesini
dolayisiyla da ddenecek vergilerin ertelenmesini saglamaktadir (Watts 2003). Isletmeler, verginin
toplam tutarin1 azaltmak amaciyla muhafazakarligin geregi olarak, gelir ve karlarin taninmasini
geciktirmekte, gider ve zararlarin taninmasini ise hizlandirarak vergiyi olabildigince ertelemektedir
(Roychowdhury ve Watts, 2007). Ayrica vergi oranlarindaki indirimin yakin bir gelecekte
gerceklesecek olmasi durumunda muhafazakarliga daha fazla nem veren isletmelerin vergi avantaji

saglayacag ifade edilmektedir (Klassen ve Laplante, 2012).

Vergi kanunlar1 agisindan muhafazakarlik kapsaminda deginilecek bir diger husus ise vergiden
kaginmadir. Muhasebe muhafazakarliginin vergiden kaginmaya tesvik edici uygulamalara yol actig1
ifade edilse bile (Sasan ve Jalal, 2014: 13), bunun aksini ortaya koyan goriisler de mevcuttur.
Muhasebe muhafazakarliginin sadece verginin ertelenmesini sagladigi, vergiden kaginmay1
etkilemedigi ifade edilmistir (Purwantini, 2017: 55). Ciinkii muhafazakar muhasebe politikalar
muhtemel gelir ve karlarin taninmasini geciktirmekte buna karsilik olas1 biitiin gider ve zararlarin
taninmasini hizlandirmaktadir. Bunun sonucunda vergilendirilebilir gelir sadece ertelenmis olacaktir.
Ancak risk ve belirsizliklerin olugsmadigi bir ortamda muhtemel gelir ve karlarin ya da gider ve
zararlarin olusumu soézkonusu olmayacak ya da c¢ok az ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda
vergilendirilebilir gelirin ertelenmesinden soz edilemez. Dolayisiyla isletmeler bu gelir {izerinden

devlete vergilerini 6deyeceginden vergiden kaginmanin sézkonusu olamayacag: ifade edilebilir.

Yukaridaki agiklamalarin yani sira muhasebe muhafazakarligi kapsaminda vergi kanunlari
agisindan karsiliklar konusunun da son derece 6nemli oldugu ifade edilebilir. Muhasebe standartlari
paydaslara zamaninda ve faydali finansal bilgiler saglama amacindadir, ancak vergiye dayali
muhasebe genellikle gelir artiric1 unsurlan takip ettigi, giderleri ise ancak gerceklestikleri zaman
dikkate aldig1 ve siyasi otoriteye tabi oldugu i¢in muhafazakar muhasebe uygulamalarina daha az yer
verilmesini ongdrmektedir. Dolayisiyla vergi kanunlarn karsiliklar konusunda da bazi sartlar ve
sinirlamalar getirmistir. Fakat bu sartlar ve sinirlamalara gegmeden once karsiligin tanimina bir de

Vergi Usul Kanunu (VUK) agisindan deginmekte fayda vardir.

Vergi Usul Kanunu’nda Karsilik, “donem icinde meydana gelen ya da gelisi beklenen, fakat
tutart kesin olarak bilinmeyen ve isletme icin bir bor¢ anlaminda olan belirli bazi kayiplar
karsilamak amaciyla hesaben ayrilan tutardir” (VUK-Md. 288). Karsiliklar degerden diisme
karsiliklar1 ile gider ve zarar karsiliklart olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Degerden diigsme
karsiliklart varliklarda meydana gelen ya da gelisi beklenen fakat tutar1 net bilinemeyen zararlar
karsilamak amaciyla ayrilir. Ornegin, menkul kiymet deger diisiikliigii karsiligi, stok deger
diistikligii karsihigi, stipheli ticari alacaklar karsilig1 gibi. Gider ve zarar karsiliklar ise bazi risk ve
giderleri karsilamak amaciyla ayrilir. Ornegin sdzlesmelerden dogan zarar karsiliklari, kidem

tazminati karsiligi gibi (Stirmen, 2017: 105). VUK uyarinca karsilik ayrilabilmesi i¢in gerceklesen
18



ya da gergeklesmesi muhtemel olan bir zarar s6zkonusu olmali, bu zarar igletme igin borg niteliginde

olmal1 ve zarar, 6zsermayeyi olumsuz nitelikte etkiliyor olmalidir (VUK-Md. 288).

Bu sartlarin yani sira 6rnegin siipheli ticari alacak karsiligi ayirabilmek icin de belli bazi
sartlarin 6ne siiriildiigi ifade edilebilir.* Bu sartlarin saglanmasi halinde VUK karsilik ayrilmasina
izin vermekte ve baska herhangi bir sart1 zorunlu tutmamaktadir. Fakat goriildiigii tizere muhasebe
standartlarinin aksine karsiliklara temkinli olarak yaklasilmasi, belirli sartlar 6ne siiriilmesi ve
yukaridaki agiklamalar dikkate alindiginda vergi kanunlarinin daha az ihtiyatli uygulamalara yer
verdigi goriilmektedir (Ozkan, 2000, 181). Ayrica karsiligin ayrilmasimnin zorunlu tutulmamasi ve
istege bagl olmasi da muhafazakarligin VUK tarafindan gerektigi kadar 6nemsenmediginin bir
baska kamitidir (Siirmen, 2017: 105). VUK acisindan karsiliklara iliskin 6rnek uygulamalara

deginmek, konunun daha iyi anlagilmasini saglayabilir.®

Ornek 5. ‘E’ Isletmesi, itibari degeri 250,-TL alis bedeli 300,-TL olan ve borsada islem géren
Siiriil Findik Fabrikast A.S.’ye ait 500 adet hisse senetlerinin adedinin dénem sonunda borsa

rayicinin 270,-TL oldugunu belirlemistir.

t
654 KARSILIK GIDERLERI HESABI 15.000,-
119 MENKUL KIYMET DEGER DUSUKLUGU

KARSILIGI HESABI 15.000,-
30,-TL (300,-TL — 270,-TL) x 500 adet = 15.000,-TL
Deger diisiikliigiiniin kayd:

Yapilan bu muhasebe kaydi muhafazakarlik kavraminin geregine uygundur. Ancak VUK unda
menkul kiymetler i¢in karsilik ayrilmasina imkan taniyan agik bir ifade bulunmadigindan ayrilan bu
karsilik kanunen kabul edilmeyen gider niteligindedir. Dolayisiyla yapilan muhasebe kaydinin VUK
acisindan hiikiim ifade etmedigi agiktir. Bu durumda muhasebe muhafazakarliginin gerekleri de
yerine getirilmis olmamaktadir. Bu muhasebe kaydi ancak genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin
“her varlik bilanco giiniindeki degeri ile ifade edilmek zorundadw” hikkmii ve elbette muhasebe

standartlarinin geregi olarak kabul edilebilir.

Ornek 6. ‘E’ Isletmesi’nin, ‘A’ Kolektif Sirketi’nden olan 40.000,-TL’lik senetsiz alacagim
yazi ile iki defa istemesine ragmen tahsil edememis ve ...Mahkemesine actig1 dava dénem sonuna
kadar sonuglanamamustir. ‘E” Isletmesi anilan Sirketin bir gayrimenkulii {izerine ... Tapu dairesinde

25.000,-TL’lik ipotek koydurmus, kalan tutar i¢in karsilik ayirmustir.

4 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Siirmen, 2017: 106—109.
5 Ornek uygulamalarin hazirlanmasinda Siirmen, 2017°den yararlanilmustir.
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t
654 KARSILIK GIDERLERI HESABI 15.000,-
129 SUPHELI TICARI ALACAK KARSILIGI H. 15.000,-

Karsilik ayrilmasi

Ornekte goriildiigii iizere siipheli ticari alacak karsilifi ayirabilmenin sartlarindan olan
alacagin teminatsiz olmasi geregi s6zkonusu alacaga yalnizca 15.000,-TL karsilik ayrilabilmistir.
Dolayisiyla bu hususta VUK tarafindan muhafazakar muhasebe politikalarmin siirlandirildigini

gormek miimkiindiir. Deger diistikliigiiniin en az % 10 olmasi sart1 da bunu desteklemektedir.

Ornek 7. ‘E’ Isletmesi stoklar1 arasinda bulunan ve maliyet bedeli 5.000,-TL olan bugdaymn
depoyu su basmasi sonucu kismen bozuldugunu tespit etmistir. ... Takdir Komisyonu sézkonusu
bugdayin emsal bedelini 4.200,-TL olarak tespit etmistir. isletme 800,-TL deger diisiikliigii karsilig:

ayirmaya karar vermistir.

t
654 KARSILIK GIDERLERI HESABI 800,-
158 STOK DEGER DUSUKLUGU
KARSILIGI HESABI 800,-

800,-TL (5.000,-TL — 4.200,-TL)
Degeri diisen bugday i¢in karsilik ayrilmasi

VUK uyarinca degeri diisen mala maliyet degeri ile emsal bedeli arasinda ortaya ¢ikan fark
kadar karsilik ayrilmasina izin verilmistir. Emsal bedel, “gercek bedeli belli olmayan ya bilinmeyen
va da dogru olarak tespit edilemeyen bir malin, degerleme giiniinde satilmas: halinde emsaline
nazaran ifade ettigi degerdir (VUK-Md. 267). Bir 6nceki 6rnek uygulamada oldugu gibi burada da
simrlamalardan bahsedilebilir. Isletmelere degeri diisen mallara karsihk ayirmada sinirsiz bir
Ozgiirliik alan1 taninmamustir. Kisaca muhasebe muhafazakarliginin tam olarak gereklerinin yerine

getirilmedigi ifade edilebilir.

Ornek uygulamalarin sayisi elbette cogaltilabilir. Fakat drneklerden de anlagildig iizere VUK
gider ve zararlar1 ihtimallere dayanarak degil, kesinlik kazanmasiyla kabul etmektedir. Bu durumun
haricindeki gider ve zararlar ya kanunen kabul edilmeyen gider hitkkmiinde degerlendirilmekte ya da
gider ve zararlarin kabuli belli sartlara baglanmaktadir. Ciinkii VUK, devlet tarafindan alinacak
verginin dogru bir sekilde hesaplanip tahsil edilmesine yonelik hiikiimlerle hazirlanmigtir. Daha 6nce
de ifade edildigi tizere muhasebe muhafazakarligi muhtemel karlarin dikkate alinmamasi, fakat olas1
biitiin zararlarmm dikkate alinmasini 6ngérdiigii icin bu noktada VUK ile farkli yaklasimlar
benimsemektedir. Muhafazakar muhasebe politikalar1 sonucunda vergilendirilebilir gelirin
ertelenmesi miimkiin oldugundan, VUK bu politikalar1 olabildigince sinirlandirmaya ¢alismustir.

Ciinkii vergi idaresi muhasebe uygulamalarin1 vergi kurallarina gore diizenlemek istemektedir.
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Boylece vergi matrahinin diisiiriilmesi engellenebilecek ve mali denetim kolaylasacaktir (Ding,
2007: 23).

1.3. Muhasebe Muhafazakarhginin Ekonomik Ac¢iklamalari

Isletmelerin muhasebe politikalar1 ve finansal raporlarinda muhafazakarliga énem vermesinin
ardinda bazi1 temel sebepler yatmaktadir. Bu sebepler muhasebe literatiiriinde muhasebe
muhafazakarliginin ekonomik agiklamalari olarak adlandirilmaktadir. S6zkonusu agiklamalar

asagidaki gibi siralanabilir (Watts ve Zimmerman, 2003: 288). Bunlar;

o Sozlesmeler,
e Hukuksal davalar,
e Vergisel ustiinliikler,

e Kurumsal dizenlemelerdir.

Calismanin bu kisminda sadece sozlesmeler ve hukuksal davalar muhasebe muhafazakarligi

agisindan incelenecektir.

Sdzlesme, hukuki bir sonu¢ dogurmak maksadiyla, iki ya da daha ¢ok kisinin ya da kurulusun,
karsilikli ve birbirine uygun irade bildirimiyle gergeklesen islemdir.

Muhasebe muhafazakarligi kapsaminda incelenecek sézlesmeler, ydnetici kar payi

sozlesmeleri, borg sozlesmeleri, maliyet arti kar s6zlesmeleri ve iy sozlesmeleri seklinde siralanabilir.
(Watts, 2002: 2).

Yonetici kar payr sozlesmesi, isletmelerde iist diizey yoneticilerin verimliligini artirmak igin
aylik dcretlerinin yani sira, st diizey yoneticilere kar payr verilmesi ya da bagska menfaatler

saglanmasini 6ngdren islemdir (Aktiirk, 2008: 15).

Bu sozlesmelerin kurulmasiyla yoneticilerin isletme amaglarina sahsi amaglari gibi hizmet
etmesi hedeflenmektedir. Ancak bu sozlesmeler yapilirken, isletmenin muhafazakar muhasebe
politikalarina sahip olmamasi, sdzlesmenin faydadan ¢ok zararina sebep olmaktadir (Aktiirk, 2008:
15). Ust diizey yoneticilerle belirli siirelerle ¢aligmak igin yapilan sdzlesmeler ya da onlarin belirli
stire sonra isi birakma ihtimalleri s6zkonusu oldugunda, yoneticiler alacaklar1 kar paym artirmak
icin gelir ve karlar1 oldugundan daha yiiksek gosterme egiliminde olacaktir. Nitekim ydneticiler
sozlesmeleri sonlandirildiginda haksiz kazang elde etmis olurlar. Bu durum tespit edilse dahi bu kar
paylarimi yoneticilerden geri almak miimkiin olamamaktadir. Dolayisiyla hissedarlarin ve isletme

sahiplerinin bu durumda muhasebe muhafazakarliginin geregi olarak yonetici kar pay:
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sozlesmelerine kisitlayici hiikiimler koymalart mantikli bir yaklagim olabilir (Pae vd., 2006: 9).
Yoneticileri kisitlayan bu hiikiimlerin s6zlesmelere konmasi halinde hissedarlar iki 6nemli fayda
saglayacaktir (Leone vd., 2006: 176). Bunlar;

e Gergeklesmedigi halde gergeklesmis gibi gosterilen gelir ve karlar, buna dayanilarak
yoneticilere 6denen haksiz kar paylar1 engellenmis olacak,
e Gergeklesmesi muhtemel gider ve zararlar1 dikkate almayan yoneticilerin, ortada bir zarar

durumu s6zkonusu olmadigi i¢in elde edecekleri haksiz kar pay1 engellenmis olacaktir.

Yoneticilerle yapilacak kar pay1 sozlesmelerinde, 6denecek kar payinin mali tablolarda yer alan
karlar {izerinden belirlenmesi halinde yoneticiler bu karlan etkileyebilecek sekilde hareket etme
egilimde olabilirler. Bunun yerine yoneticilere 6denecek kar payimin hisse senedi getirisi ile dogru
orantili olmasi1 daha yerinde bir yaklagim olabilir. Ciinkii hisse senedi getirisi, muhafazakarlik geregi
iyi ve kotli haberleri dikkate alarak sekillenmektedir (Leone vd., 2004: 9). Sayet yoneticiler mali
tablolar etkileyebilecek bir bilgiyi gizlerse, yatirimcilar bu durumu bir sekilde 6grenecek ve asiri
tepki verecektir. Yoneticiler bunu goze alamayacagindan hem kendi alacaklar1 kar paymi hem de
hissedarlar1 diigiinerek bu yaklasimdan kacimacaktir (Aktirk, 2008: 16). Yonetici kar pay1
sozlesmelerinin hisse senedi getirisine bagli olmas1 muhasebe uygulamalarinin da muhafazakarlik

cergevesinde ylirlitiilmesine katki saglayabilir.

Borg siozlesmesi, iki ya da daha ¢ok kisi arasinda var olan ve bir tarafin 6biir tarafa bir sey

yapmak, yapmamak ya da bir sey vermekle yiikiimlii kilindig1 islemdir (BK—Md. 2).

Isletmeler ve kredi veren kuruluslar arasinda karsilikli giivenin tesis edilebilmesi igin her iki
taraf agisindan seffaflik son derece Gnemlidir. Ancak bu seffafligin oncelikle isletme agisindan
gecerli oldugunu belirtmek gerekir. Bu seffaflik ancak kredi veren kurulus ve isletme arasinda
gerceklestirilecek bir borg sozlesmesiyle saglanabilir ve bu sozlesmeler genellikle kredi veren
kurulusu giivence altina almak igin yapilir (Mashayekhi vd., 2009: 107). isletmelerin kredi veren
kuruluslar tarafindan olumlu degerlendirilebilmesi i¢in su hususlara dikkat etmeleri gereklidir (TBB,
2004: 25). Bunlar;

e isletmeler, kurumsal yonetim anlayisin1 benimsemeli,

o Isletmeler, iirettikleri mal ve hizmetlerde siirekli degisim ve gelisim anlayisini
benimsemeli,

e lsletmeler, iyi isleyen bir muhasebe bilgi sistemi ve kontrol yaklasimini benimsemeli,

e isletmeler, finansal kaynaklarini verimli kullanma anlayisim benimsemeli,

e lsletmeler, satis ve pazarlama faaliyetlerini gelistirme yaklasimimni benimsemeli,

e isletmeler, miisteriler ve tedarikgiler odakli bir yaklasim benimsemeli,
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e isletmeler, iliskili taraflarla giivenilir ve acik iletisim yaklasimini benimsemelidir.

Bu yaklasim ve anlayislarin benimsenmesi halinde, igletmelerin kredi degerlilikleri zaman
icinde artabilir. Ayrica kredi kuruluslari kurulan borg s6zlesmeleriyle, isletme biinyesinde birikmis
olan gelir ve karlarin yonetim tarafindan dagitilmasim sinirlandirmaktadir (Pae vd., 2004: 10).
Isletmelerin muhafazakar bir yaklasim benimsememesi, kredi kuruluslarini isletme hakkinda haber
almak i¢in daha fazla risk almaya zorlayacak bu da kredi maliyetlerini etkileyecektir. Siiphesiz bu
durum isletmelerin arzu ettikleri bir durum degildir. Dolayisiyla isletmeler kredi kuruluslarinin
istedigi gibi muhafazakar bir yaklasim benimsemekle kendi menfaatlerini korumus olurlar. Kredi
kuruluslarinin igletmeye muhafazakar yaklagimi benimsetme hususunda dogrudan bir etkisi yoktur.
Ancak isletmelerin kararlarini sinirlayan borg sézlesmeleriyle bu dolayli bir sekilde saglanmis olur
(Qiang, 2005: 12).

S6zkonusu simirlama olmazsa yoneticiler isletmede olusan kari dagitma hususunda daha
serbest hareket edebilirler. Bu durumda kredi kuruluslar1 daha fazla riske girebilir. Bu riski tistlenmek
istemeyen kredi kuruluglari isletmeye kredi vermek istemeyecek bu durum isletmelerin borg
bulmalarint zorlastiracaktir. Sinirlamalarin oldugu bir bor¢ sdzlesmesiyle isletmelerin kredi
maliyetleri azalacak ve riskin ortadan kalkmasiyla yeni kredilere de ihtiya¢ duyulmayacaktir. Bu
sayede isletmenin yiiksek kredi maliyetleri ile kars1 karsiya kalmasi engellenebilir. Dolayisiyla borg
sozlesmelerinde muhasebe muhafazakarligina uygun hareket edilmesi isletmenin lehine sonuclar
dogurabilir (Pae vd., 2004: 11).

Maliyet arti kar sozlesmesi, satilan malin alici tarafindan iistlenilen satig bedeli (maliyet arti
kar) karsiliginda, karsi tarafa mali teslim etmek ve malin miilkiyetini devretmek borcu altina girdigi
islemdir (BK-Md. 182).

Satig sozlesmelerinde oldugu gibi maliyet art1 kar sézlesmelerinde de isletmeleri kisitlayan ve
gercegi yansitmaya mecbur birakan bazi uygulamalarin oldugu goriilmektedir. Taraflar arasinda
yapilan ve ticari iliskiye konu olan bu tiir s6zlesmelerde mal/hizmet ya da fiyat gibi konularda her
tiirli noktaya kesinlik kazandirmak miimkiindiir ve bu sozlesme iizerinde taraflarin denetimi
sozkonusudur (Aktiirk, 2008: 18). Bunlarin yani sira mal ya da hizmeti sunan isletme muhasebe
muhafazakarligi geregi bu tiir sézlesmelerden kaynaklanabilecek muhtemel gider ve zararlar1 da mali
tablolara yansitmak isteyecektir. Ancak burada su hususu da belirtmek gerekir. Muhafazakarligin
gereginden fazla olmasi maliyetleri artiracagindan mal ya da hizmeti talep eden igletme tarafindan

kabul gérmeyebilir.

Is sézlesmesi, bir tarafin is gormeyi, diger tarafin iicret 5demeyi tistlenmesinden kaynaklanan,

siiresi belirli olan ya da siirenin belirlenmedigi yazili olarak yapilan islemdir (IisK—Md. 8).
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Is sozlesmesinde siire, ¢aligma bigimi, iicret, ¢alisma kosullar1 gibi bircok konu taraflar
arasinda lizerinde anlagilarak kesinlesir. Yapilan bu sozlesme ile isletmeler kendilerini kisitlamis
olurlar. Ciinkli ¢alistirilan isgilerden kaynaklanan gider ve zararlarin zamaninda mali tablolara
yansitilmasi zorunludur. Ornegin, sosyal giivenlik kesintileri, y1llik izin iicretleri, kidem tazminati
gibi giderlerin ancak isgilerin resmi olarak (sigortali) calistirilmasi halinde mali tablolarda
gdsterilmesi miimkiindiir. Iscilerin kayit dis1 olarak ¢alistirilmasi halinde, bu giderlerin isletmenin
kayitlarinda gosterilmesi elbette miimkiin degildir. Iscilerin kayit dis1 calistirilmasi, bu tiir
O0demelerin muhasebe kayitlarinda gosterilmemesi muhafazakdr muhasebe anlayisina uygun
degildir. Dolayistyla isletme isveren olarak is¢i ile is sozlesmesi yapmakla muhafazakarlik geregi
is¢ilerin calistirilmasindan kaynaklanan risk ve belirsizliklere karst kendisini garanti altina almis

olacaktir.

Hukuksal dava, hukuki bir sonu¢ elde etmek, bir hiikkiim saglamak i¢in bir yargi organina
basvurma ve bunun sonucu olarak yargi organinca hukuki bir meselenin ¢éztimii, hitkkme baglanmasi
gereken islemdir (HMK-Md. 3).

Muhasebe muhafazakarliginin ekonomik agiklamalarindan bir digeri isletmeyle iligkili
taraflarin isletme aleyhinde acabilecekleri hukuksal davalardir. Sayet isletme tarafindan bu tiir
davalarin engellenmesi ya da bir dava sézkonusu oldugunda isletmenin en az zararla kurtulmasi
amaglaniyorsa muhafazakdr muhasebe politikalarma o6nem verilmelidir. Isletme aleyhine
acilabilecek davalara karsi her zaman ihtiyatli olmak igsel bir savunma mekanizmasidir (Chandra
vd., 2004: 3). Nitekim muhafazakarligin, isletmenin miidahil oldugu davalarin sayisini azaltmada ya
da engellemede isletmeye yardimci oldugu, bu sayede olagandisi gider ve zararlarin kontroliiniin

saglandig1 ifade edilebilir.

Bu davalarin sebebi; isletmenin karinin ve net varliklarinin oldugundan daha fazla gosterilmesi
ya da isletmenin hisse senedinin piyasa degerinin artmasiyla c¢esitli kazanglar elde edilmesi
sonucunda hisse senedi piyasa fiyatinin oldugundan yiiksek gosterilmesidir. Bu durumlarin
gergeklesmesi igin mali tablolarda yer alan rakamlar bu dogrultuda degistirilmeye ¢alisilacaktir.
Isletmeyle iliskili taraflar bu rakamlari dikkate alarak aldiklar1 kararlarda yanilgiya diisebilir ve belki
de zararlarla karg1 karsiya kalabilirler. Bunun sonucunda igletme verdigi yaniltici bilgiler dolayisiyla
hukuksal davalarla kars1 karsiya kalacaktir. Bu durumda isletmenin muhasebe muhafazakarligina
aykir1 hareket ettigi ifade edilebilir. Oysa muhasebe muhafazakarligimin geregi olarak isletmenin
kesinlesmeyen gelir ve karlarinin mali tablolarda yer almamasi, hisse senedi fiyatinin gergege uygun
olarak gosterilmesi saglanmig olsaydi, isletmeyle iligkili taraflar yanilgiya diismeyecek ve onlarin
isletme aleyhine agacaklari davalar da engellenebilecekti. Halka agik olmayan isletmelerde ise mali
tablolarda yer alan bilgilerin manipiile edilmesine karsilik denetim uygulamalarina daha fazla 6nem

verilmelidir (Watts ve Zimmerman, 2003; Qiang, 2005).
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Ayrica Enron, Worldcom, Parmalat gibi muhasebe skandallarinda oldugu gibi isletme
yonetimindeki biiylik pay sahipleri haksiz kazang elde etmek i¢cin muhasebe defter ve belgelerinde
birgok yaniltict isleme bagvurmus, bunun sonucunda hem igletme sahipleri hem de mali tablolart
denetime hazirlay1p sunan muhasebe meslek mensuplari ve denetgiler cesitli davalarla karsi karsiya
kalmistir. Dolayisiyla s6zkonusu isletmelerin muhasebe muhafazakarligina aykir1 hareket ettigi ifade
edilebilir (Aktiirk, 2008: 20).

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda isletmeyle iligkili taraflarin ve igletmenin korunmasi
icin bazit kurum ve kuruluslarin bu konuda calismalar1 oldugu ifade edilebilir. Sermaye Piyasasi
Kurulu ve Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurulu bu kuruluslarin bazilarina

ornek verilebilir. Ozellikle isletme yatirimeilarinin korunmasi igin bazi kanun hiikiimlerinin oldugu
ifade edilebilir .¢

Sozkonusu kanun hiikiimleriyle isletmeyle iligkili taraflarin haklar1 korunabilir, boylece
isletme yOnetiminin muhasebe uygulamalarinda daha muhafazakar davranmasi saglanabilir. Bu
muhafazakarlik sonucunda sermaye piyasasina duyulan giivenin zamanla artmasiyla, hem igletmeyle
iligkili taraflar hem de isletme hukuksal davalardan korunabilir (Aktiirk, 2008: 22).

Ozetle ifade etmek gerekirse cesitli taraflarin birbirleri arasinda yaptiklar1 sdzlesmeler,
muhasebe muhafazakarliginin eski ve en 6nemli ekonomik agiklamalarindan birisidir. S6zlesmeler
aracilik maliyetlerinin asgariye indirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Aracilik maliyetleri, yetki
veren (kendi nam ve hesabina is yaptirmak isteyen) ile bu yetkiyi devralan (vekil) arasindaki ¢ikar
catismalarini ve bu catismalarin sebep oldugu zararlari azaltma c¢abalarinin ortaya cikardigi
maliyetlerdir. Ayrica yapilan sdzlesmeler sayesinde isletme verimliligi ve varliklarinin net degerinin
tespiti kolaylagsmakta, bu konuda isletme ile ilgili taraflara zamaninda ve dogru bilgi sunulmaktadir
(Turaboglu, 2003).

1.4. Muhasebe Muhafazakarhgimn Olciilmesi

Muhasebe muhafazakarligini konu alan arastirmalarin dikkat ¢eken yonlerinden biri, muhasebe
muhafazakarligin1 6lgen yontemlerin cesitliligi ve bu yontemler arasinda belirgin bir tutarliligin
olmayisidir. Muhasebe muhafazakarhigi 6l¢iim yontemleri, muhafazakarlikla ilgili ortaya atilan teori
ve hipotezleri test etmek i¢in uygulamali arasgtirmalarda kullanilmig, bunun yani sira birden fazla
6l¢iim yontemini kullanan bazi uygulamali aragtirmalarda 6l¢tim yontemlerinin farkliliklar1 da ortaya
konulmustur. Dolayisiyla belli bir 6lglim yontemiyle elde edilen sonuglarin gegerliligi ve 6l¢iim

yontemlerinin  6nem derecesinde belirsizlikler olabilmektedir. Bu dogrultuda muhasebe

® Ayrintili bilgi i¢in bkz. Sermaye Piyasasi Kanunu (2012) 6.12.2012 tarih ve 6362 sayili Resmi Gazete.
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muhafazakarliginin 6lgiim yontemleri ile ilgili bazi sorular arastirmacilar i¢in 6nem arz etmektedir
(Wang, 2009: 26). Bunlar;

e Muhasebe muhafazakarligini 6lgen ana Olgiim yonteminin temel Ozelliklerinin neler
oldugu,

e Farkli 6l¢iim yontemlerinin uygulanmasi halinde ayni sonucu elde etmenin miimkiin olup
olmadigi,

e Farkli oOl¢iim yontemlerinin uygulanmasindan kaynaklanan farkliliklarin  nasil
yorumlandig,

e Bu olclim yontemlerine iliskin istatistiksel sorunlarin olup olmadigidir.

Muhasebe muhafazakarlig: ¢aligmalarinin yer aldigr literatiir gozden gegirildiginde bes 6l¢iim

yonteminin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bunlar;

e Basu (1997) tarafindan gelistirilen kazancin asimetrik zamanlilig: olgiim yontemi,

o Beaver ve Ryan (2000) tarafindan gelistirilen piyasa degerinin defter degerine orant él¢iim
yontemi,

e Ball ve Shivakumar (2005) tarafindan gelistirilen tahakkuklar ve nakit akislarinin
asimetrisi 6l¢iim yontemi,

e Penman ve Zhang (2002) tarafindan gelistirilen gizli yedek ak¢eler oi¢giim yontemi,

e Givoly ve Hayn (2000) tarafindan gelistirilen negatif tahakkuklar dlgiim yontemidir.

Muhasebe muhafazakarliginin él¢timiine iligskin bagka yontemler de olmakla birlikte bu bes
Olcim yontemi literatiirde en ¢ok uygulanan ve literatiire en onemli katkilar1 saglayan 6l¢iim
yontemleridir. Tez ¢aligmasinin bu kisminda s6zkonusu 6lgliim yontemlerinin temel 6zelliklerine,

giiclii ve zayif yonlerine ve buna bagli olarak 6l¢lim yontemlerine getirilen elestirilere deginilecektir.

1.4.1. Kazancin Asimetrik Zamanhhg Ol¢iim Yéntemi

Kazancin asimetrik zamanliligi 6l¢lim yontemi muhasebede kotii haberlerin iyi haberlere gore

daha ¢abuk muhasebelestirilmesini éngoren yoldur.

Bu 6l¢iim yonteminde kazancin asimetrik zamanliligina 6nem verilmis, kazang ne kadar biiytik
asimetrik zamanlilik gdsteriyorsa, muhasebe muhafazakarliginin derecesinin de o kadar biiyiik
olacag: ifade edilmistir. Bu 6l¢cim ydnteminde muhasebe muhafazakarliginin derecesini tahmin
etmek i¢in 1 numaral: esitlikte gosterildigi sekilde bir kesit regresyon denklemi gelistirilmistir (Basu,
1997: 13):
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HBKit/HFit = Qqy + (leDit + ﬁOHSGit + BIHSGl't X KDit + Eit (l)

1 numaral esitlikte yer alan simgelerden;

e HBKj : iisletmesinin t yilindaki hisse basina karini,
e HFit :1iisletmesinin t yilindaki hisse senedi a¢ilis fiyatini,
e HSGi : i isletmesinin t yilindaki hisse senedi getirisini,

e KbDi :iisletmesinin t yilindaki kukla degiskenini ifade etmektedir.

Bu 6l¢lim yonteminde, isletmenin yillar itibariyle iyi ve kotii haberlerini degerlendirmek i¢in
muhasebe kazanglar1 hisse senedi getirisine baglanmistir. Bir isletmenin herhangi bir yilda hisse
senedi getirisi pozitif ya da sifir ise bu isletme i¢in iyi haber, tersine hisse senedi getirisi negatif ise
bu isletme i¢in kétii haber olarak degerlendirilmektedir. 1 numarali denklem ¢oziildiigiinde tahmin
edilen katsayilardaki bu egim hisse senedi getirilerinin bir haber olarak degerlendirilmesini
saglamaktadir. Sekil 1’de muhafazakar bir isletmede hisse basina kar ile hisse senedi getiri iliskisi

gosterilmistir.

Sekil 1: Muhafazakar Bir isletmede Hisse Basina Kar ve Hisse Senedi Getirisi Iliskisi

(1] L . .. -
i I M. i isletmesinin t  zamanmdaki

hisse hasima karim,

R.: i dgletmesinin ¢t zamamndaki
hisse senedi getirisini
gastermektedir,

I _kadran pozitif hisse basma kin ve

. hisse senedi getirisini,

P / 2okadran pozitif hisse basma kin ve

- (0.0) R negatif hisse senedi getirisini,
3kadran negatif hisse basina kin ve
hisse senedi getirisini,

4 kadran negatif hisse basina kan ve
pozitit” hisse senedi getirisini temsil
etmektedir

m I

Kaynak: Basu, 1997: 12.

Sekil 1°de goriildiigii lizere, kotii haberlerin geldigi bolgelerde (II. ve III. kadran) bagimsiz
degiskenin egimi iyi haberlerin geldigi bolgedeki (I. kadran) egimden daha yiiksektir. Bunun sebebi
muhafazakar muhasebe politikalar1 uygulayan bir isletmede muhtemel gider ve zararlarin, olas1 gelir
ve karlara kiyasla ¢ok daha hizli muhasebelestirilmesinden kaynaklanmaktadir (Basu, 1997: 12).

Kazancin asimetrik zamanliligr 6l¢iim yonteminde kullanilan regresyonda, iyi ve kotii
haberleri ayirt etmek ve bu sayede katsayilarin egimini saglamak icin kukla degiskeni
kullanilmaktadir. Haberlerin iyi oldugu durumda (HSGi>0) kukla degiskeni 0 ve iyi haberlerin
zamanlilik katsayisi fo’dir. Haberlerin kétii oldugu durumda (HSGi<0) kukla degiskeni 1 ve kotii
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haberlerin zamanlilik katsayisi ise Pot+fi’dir. Sozkonusu denklemde pf1 katsayisi muhasebe
muhafazakdrliginin gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Bu katsay1 ne kadar biiyiikse isletmenin
muhasebe muhafazakarlig1 derecesi de o kadar biiyiiktiir (Basu, 1997: 14).

Literatiir incelendiginde kazancin asimetrik zamanliligi 6l¢im yonteminin, muhasebe
muhafazakarligi ile ilgili uygulamali ¢aligmalarin ¢ok biiyik ¢ogunlugunda kullanildig:
goriilmektedir. Bu oOlglim yonteminin  kullanildigt  uygulamali ¢alismalarda muhasebe
muhafazakarliginin agirlikli olarak; borg sozlesmeleri, mahkeme masraflari, kurumsal yonetim ve

denetim ile denetci kalitesi konulariyla iligkili calisildigi ifade edilebilir (Ryan, 2006: 514).

Kazancin asimetrik zamanliligi 6l¢iim yonteminin literatiirde siklikla kullanilmasima bagh

olarak bir¢ok calismada bu 6l¢iim yonteminin giiglii ve zayif yonlerine deginilmistir.

Giicliit Yonler:

e Bu dlglim yontemi literatiirde yaygin olarak ve uzunca bir siire tek dl¢lim yontemi olarak
kullanilmigtir (Ball ve Shivakumar, 2005).

e Bu 04lglim yontemini kullanan birgok caligmada, teorik tahminler Ol¢liim yOnteminin
sonuglariyla ortiigmiistiir (Ryan, 2006).

e Bu dl¢iim yontemi biiyiik ¢apli 6rneklemler igin son derece uygun bir yontemdir (Wang,
2009).

Zayif Yonler:

e Bu 0l¢iim yontemi belli bir zaman araligindaki verilere uygulandiginda islevini yerine
getirememektedir. (Givoly vd., 2007).

e Bu 6l¢lim yontemi igletme diizeyinde 6l¢iim yapamamaktadir (Wang, 2009).

e Bu 6l¢lim yonteminde Onerilen regresyon denkleminde ekonomik rantlardaki degisiklikler
hisse senedi getirisine dahil edilememistir (Roychowdhury ve Watts, 2007).

e Borsadaki yanlig fiyatlandirma hisse senedi fiyatinin yanlis olugsmasina dolayisiyla

ekonomik haberlerin yanlis yorumlanmasina yol agabilmektedir (Wang, 2009).

Zayif yonler dikkate alindiginda sézkonusu 6l¢iim yonteminin muhasebe muhafazakarliginin
derecesini dogru tahmin etmede yanildigi algist olusabilir. Ancak bu zayif yonlere literatiirde
bahsedilen ilgili yazarlar haricinde bagka hicbir yazar tarafindan deginilmemesi, bunun aksine 6l¢iim
yonteminin gii¢lii yonlerine siklikla vurgu yapilmasi ve yontemin literatiirde siklikla kullanilmasi bu

zay1f yonlerin gegerliligini sorgulanir hale getirmistir (Ryan, 2006).
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1.4.2. Piyasa Degerinin Defter Degerine Oram Olciim Yontemi

Piyasa degerinin defter degerine oran1 6l¢iim yontemi piyasa degerinin defter degerine oraninin
yiiksek olmasini esas alan, net defter degerinin gercek piyasa degerine oranla diisiik gdsterilmesini

ongoren yoldur.

Bu yontemde piyasa degerinin defter degerine oraninin yiiksek olmasi muhasebe
muhafazakarliginin derecesinin de yiiksek olmasi anlamini tasir (Beaver ve Ryan, 2000; Feltham ve
Ohlson, 1995). Ancak sadece bu oranin dikkate alinarak muhasebe muhafazakarliginin
Olciilmesinden ziyade, bu oran yeniden ele alinmis ve gelistirilmistir. Yeniden diizenleme ile piyasa
degerinin defter degerine orami kullanilarak 2 numarali esitlikte yer alan panel veri regresyon

denklemi gelistirilmistir (Beaver ve Ryan, 2000: 134):
PDy; /DDy = a; + a; + Z?:o BiOK,_j; + €; )
2 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

e PDit :iigletmesinin t yilindaki piyasa degerini,
e DDi :iigletmesinin t yilindaki defter degerini,

e OKi; :iisletmesinin t yilindaki 6zkaynak karliligini, ifade etmektedir.

2 numarali esitlikte ox zaman kesisimlerini ifade etmektedir, yani piyasa degerinin defter
degerine orani bir yilda tiim isletmeler i¢in ayni olabilecegi gibi yillar itibariyle degiskenlik de
gosterebilir. Sabit etkiler katsayisi o; ise herhangi bir isletme i¢in piyasa degerinin defter degerine
oraninin egilim bilesenini yakalamak i¢in kullanilir ve bu 6l¢iim yonteminde sabit etkiler katsayis
(i) muhasebe muhafazakdriigimin gostergesi olarak kabul edilir (Wang, 2009: 47). Bu olgim
yontemi kazancin asimetrik zamanlilig1 6l¢iim yonteminden sonra literatiirde en sik kullanilan ikinci
yontemdir. Dolayisiyla sézkonusu 6l¢iim yonteminin de bazi giiclii ve zayif yanlarini ortaya koyan

arastirmacilar olmustur.
Giiglii Yonler:
e Sadece piyasa degerinin defter degerine orani dikkate alindiginda isletme 6zelinde 6l¢iim

yapabilmektedir (Wang, 2009).

e Zaman serilerine dayali verilerde gérevini yerine getirebilmektedir (Givoly vd., 2007).
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Zayif Yonler:

e Piyasa degerinin defter degerine orani lizerindeki iktisadi faktorler dikkate alinmadigi igin
muhasebe muhafazakarligin1 6l¢gmede hatali sonuglar verebilmektedir (Roychowdhury ve
Watts, 2007).

e Muhafazakarligi tahmin etmede piyasa degerinin defter degerine oranin1 kullanmaktadir.
Bu oran ayni zamanda muhasebe ve finans literatiiriinde isletme hakkinda diger bir¢cok
faktorii de yorumlamak i¢in kullanildigindan, muhafazakarligim1 yorumlamada eksik
kalabilmektedir (Wang, 2009).

1.4.3. Tahakkuklar ve Nakit Akislarimin Asimetrisi Ol¢iim Yontemi

Tahakkuklar ve nakit akiglarinin asimetrisi 6l¢tim yontemi muhasebe muhafazakarligini tahmin
etmek icin tahakkuklar mekanizmasini kullanan ve tahakkuklarin nakit akiglariyla asimetrik

zamanliligini 6ngéren yoldur.

Kazancin asimetrik zamanliligi 6l¢iim yontemi borsaya dahil olmayan isletmelerde hisse
senedi fiyati bulunamayacagi i¢in kullanilamaz. Borsaya dahil olmayan isletmelerde muhasebe
muhafazakarliginin derecesini tahmin etmek i¢in bu 6lgiim yontemi gelistirilmistir. Muhasebe
muhafazakarliginin derecesini tahmin etmek i¢in 3 numarali esitlikte yer alan kesit regresyon
denklemi gelistirilmistir (Ball ve Shivakumar, 2005: 94):

FTy = Bo + B1KDi; + B2IFNA; + B3KD; X IFNA;¢ + € (©))
3 numaral esitlikte yer alan simgelerden;

o FTi :iisletmesinin t yilindaki faaliyet tahakkuklarini,
e KDi :iisletmesinin t yilindaki kukla degiskenini, (IFNAi=0 ise 0, IFNAi<O0 ise 1)

o IFNA; : i isletmesinin t yilinda isletme faaliyetlerinden nakit akiglarini ifade etmektedir.

Isletmenin faaliyet tahakkuklart;

AStoklar+ATicari Alacaklar+ADiger Donen Varliklar—ATicari Bor¢lar—ADiger Cari Yiikiimliiliikler—Amortisman

Giderleri

formiiliiyle hesaplanmaktadir. A ise donembasi ve donemsonu arasindaki degisimi ifade

etmektedir.
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3 numarali regresyon denkleminde, f3 katsayisi muhasebe muhafazakdarliginin gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle B3 katsayisi ne kadar biiyiikse, isletmenin muhasebe
muhafazakarliginin derecesi de o kadar biiyiiktiir (Ball ve Shivakumar, 2005: 94). Agikga ifade etmek
gerekirse, Basu (1997) ile Ball ve Shivakumar (2005) tarafindan ortaya atilan 6l¢iim yontemlerinin
her ikisi birden asimetrik zamanlilik temeline dayanmaktadir. Her iki 6l¢iim yontemi de (Wang,
2009: 45);

e Benzer yapilarla muhasebe muhafazakarligini 6lgmeye ¢alismis,
o Ekonomik haberleri temsil eden bir kazang degiskenine odaklanmis,

e lyi ve kotii haberleri ayirt edebilmek igin kukla degiskeni kullanmistir.

Bu iki ol¢lim yontemi arasindaki temel farklilik ise ekonomik haberleri temsil eden
degiskenlerdir. Kazancin asimetrik zamanliligi 6l¢lim yonteminde ekonomik haberlerin gostergesi
olarak “hisse senedi getirisi” kullanilirken, tahakkuklar ve nakit akislarinin asimetrisi 6lglim
yonteminde ekonomik haberlerin gostergesi olarak “‘isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akislary” kullanilmistir. Bagimli degiskenler agisindan degerlendirildiginde, Basu (1997) tarafindan
gelistirilen yontem toplam kazanglar1 kullanirken; Ball ve Shivakumar (2005) tarafindan gelistirilen

yontem ise tahakkuklar1 kullanmaktadir.

Kazancin asimetrik zamanliligi dl¢lim yonteminin aksine bu Olglim yontemine iliskin
literatiirde giiglii ve zayif yonler tartisilmamigtir. Yonteme iliskin  herhangi bir elestiri
getirilmemesinin sebebi ise bu yonteme iligkin gecerlilik ve giivenilirlik analizlerinin yapilmamis
olmasidir (Wang, 2009: 45).

1.4.4. Gizli Yedek Akceler Ol¢iim Yontemi

Gizli yedek akgeler 6l¢tim yontemi, muhafazakar muhasebe uygulamalarmin gizli yedekler
olusturdugunu ifade eden ve bu gizli yedek akge tutarinin bir isletmede muhasebe muhafazakarligini

tahmin etmek i¢in kullanilabilecegini ongdren yoldur (Penman ve Zhang, 2002: 239).

Bir isletmedeki gizli yedek akgelerin tutarinin yiiksek olmasi, o igletmenin finansal raporlama
sisteminin daha fazla muhafazakar olmasi seklinde yorumlanmaktadir. Ancak gizli yedek akgeler
mali tablolarin higbirinde ya da bagka sekillerde agiklanmadigi i¢in tahmin edilmeleri gerekmektedir.

Gizli yedek akgelerin tutarini tahmin edebilmek igin literatiirde iki matematiksel formiil
gelistirilmistir. Birinci formiil, Ahmed vd. (2000) tarafindan gelistirilen ve gizli yedek akgeleri
tahmin etmek i¢in Aragtirma ve Gelistirme Giderleri/Satislar ile Reklam Giderleri/Satiglar oranlarim

kullanan ve muhasebe muhafazakarligini 6lgen hesaplama seklidir.
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ikinci formiil, Penman ve Zhang (2002) tarafindan gelistirilen ve gizli yedek akgeleri tahmin
etmek i¢in 4 numaral esitlikte yer alan C skorunu kullanan ve muhasebe muhafazakarligini 6lgen

hesaplama seklidir:

Gy,
 Nivg,

(4)

it

4 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

e Ci :iigletmesinin t yilindaki C skorunu,
e GYi :1iisletmesinin t yilindaki tahmini gizli yedek akge tutarini,

e NIVj : iisletmesinin t yilindaki net isletme varliklarini ifade etmektedir.

Fakat 4 numarali esitlikte yer alan formiilde ifade edilen gizli yedek akgelerin tahmin edilmesi
bir sorun teskil etmektedir. Bu sorunu giderebilmek i¢in Penman ve Zhang (2002: 243) tarafindan 5

numaral: esitlikte yer alan formiil gelistirilmistir:
GY; = INVIES + RDES + ADVISS (5)
5 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

e INV; :iisletmesinin t yilindaki stok yedek akgesini,
e RD; :iisletmesinin t yilindaki arastirma ve gelistirme giderleri yedek akgesini,

e ADV; :iisletmesinin t yilindaki reklam giderleri yedek akgesini ifade etmektedir.

Stok yedek akcesi, LIFO (Son Giren Ilk Cikar—Last In Fist Out) yedeginin ABD Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkeleri altindaki degeri olarak ifade edilir ve mali tablo dipnotlarinda
raporlanmaktadir. Arastirma ve gelistirme giderleri yedek akgesi, arastirma ve gelistirme
harcamalarinin aktiflestirilip, endiistri ortalamasi alinarak itfa edilmesiyle hesaplanan tutardir.
Reklam giderleri yedek akgesi de reklam giderlerinin aktiflestirilip endiistri ortalamasi alinarak itfa

edilmesiyle hesaplanan tutar olarak alinir (Wang, 2009: 52-53).

Oteyandan bu 6l¢iim ydnteminin gii¢lii ve zayif yanlarindan ziyade 6l¢iim yontemine iliskin

cesitli elestiriler getirilmistir. Bunlar su sekilde ifade edilebilir.

Bu 6l¢iim yontemi ¢ok cesitli verileri gerektirdiginden bu verilere genellikle ulagmak oldukca
giictiir. Bu veriler isletme tarafindan agiklanmamakta ve mali tablolarda genellikle yer almamaktadir.
Bu 6lgiim yonteminin uluslararasi karsilagtirmali ¢alismalarda kullanilmasi zordur, ¢iinkii bir¢ok

iilkede muhasebe uygulamalari birbirinden farklidir ve her tilkede arastirma ve gelistirme giderleri
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ile reklam giderlerinin agiklanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu elestiriler g6z 6niine alinirsa
s6zkonusu Ol¢lim yonteminin kiigiik O6rneklemlerde kullanilmaya daha elverisli oldugu ifade
edilebilir (Wang, 2009: 53).

Bu aciklamalarin yani sira yapilan arastirmalar isletmelerdeki gizli yedek akge tutarinin
isletmenin yatirimsal biiyiime oraniyla iliskili oldugunu gostermektedir. Yani bir igletmenin biiyiime
orani ne kadar yiiksekse gizli yedek akgelerinin de biiylime egilimi gosterdigi ifade edilebilir.
Isletmenin bilyiime oranmin diismesi ise gizli yedek akgelerin tutarini azaltmaktadir. Bu durumda
gizli yedek akgelerin Ol¢limii yonteminin tutarsiz bir tahminci oldugu ifade edilebilir. Ciinkii
isletmenin biiylime oranina bagli olarak, bu yontem o isletmedeki muhasebe muhafazakarlig:
derecesini oldugundan daha abartili ya da eksik gosterebilir (Penman ve Zhang, 2002; Rajan vd.,
2007).

1.4.5. Negatif Tahakkuklar Ol¢iim Yontemi

Negatif tahakkuklar 6l¢iim yontemi isletmenin defter degerinin bir alt kiimesi olarak, negatif
tahakkuklar: (faaliyet dis1 tahakkuklar) ongdoren ve negatif tahakkuk tutarini muhasebe
muhafazakarliginin gostergesi kabul eden yoldur (Givoly ve Hayn, 2000: 294).

Bu 6l¢iim yonteminde bir regresyon denklemi gelistirilmemis, dogrudan igletmelerin negatif
tahakkuk tutar1 muhasebe muhafazakarliginin bir gdstergesi olarak kabul edilmistir. Isletmelerin

negatif tahakkuk tutar1 6 numarali esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir:
NT; =TTy — FTy, (6)
6 numaral esitlikte yer alan simgelerden;

e NTi : iisletmesinin t yilindaki negatif tahakkuklarini (faaliyet dis1 tahakkuklar),
o TTi:iisletmesinin t yilindaki toplam tahakkuklarini,
e FTi :iisletmesinin t yilindaki faaliyet tahakkuklarini ifade etmektedir.

Isletmenin toplam tahakkuklari, faiz ve vergi dncesi kardan, faaliyetlerden saglanan nakit

akislarvmin diisiilmesiyle bulunmaktadir.
Faaliyet tahakkuklar ISe, AStoklar+ATicari Alacaklar+ADiger Donen Varliklar—ATicari Bor¢lar—ADiger

Cari Yiikiimlilikler formiiliiyle hesaplanmaktadir. A ise donembas1 ve donemsonu arasindaki degisimi

ifade etmektedir.
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Muhasebe muhafazakarliginin bir 6l¢iim yontemi olarak negatif tahakkuklarin kullanilmasinin
nedeni, muhtemel kayiplarin taninmasini hizlandirmak, olasi kazanglarin taninmasini ise
ertelemektir. Muhtemel kazanglarin taninmasini ertelemek, olasi kayiplarin ise tanimmasini
hizlandirmak, bir isletmedeki faaliyet dis1 tahakkuklarin seviyesini zamanla artiracak ve bir siire
sonra faaliyet dis1 tahakkuklar negatif bir seyir alacaktir. Yani muhasebe muhafazakarliginin bir
gostergesi olarak negatif tahakkuk tutari kullanilir. (Givoly ve Hayn, 2000).

Bu 6l¢iim ydntemi muhasebe muhafazakarligim isletme diizeyinde dlgebilmektedir. Oteyandan
yontemin uygulanmasi ¢ok fazla veri gerektirmediginden daha kolaydir. Ayrica borsaya kayitl
olmayan isletmelerde de kullanilabilen bir 6l¢iim yontemidir. Ancak s6zkonusu 6l¢iim ydntemi
belirli bir yildan baglanarak uzun donem veri toplanmasini gerektirmektedir. Bunun yanisira
tahakkuk esasli muhasebede amortismanlar 6nemli bir yere sahipken, yontem tarafindan amortisman

giderlerinin dikkate alinmamasi bir sakinca olarak ifade edilebilir (Lara vd., 2009: 182).

Sekil 2: Muhafazakar isletmelerde Birikmis Tahakkuklarin Zaman icerisindeki Seyri

1500000 -
12

1000000 4

!

500000

-500000

Milyon $

-1000000

-1500000

«  Toplam Birikmis Tahakkuklar (Amortisman Harig)
————— Birikmis Faalivet Tahakkulklar

-2000000 -

Bitikrmig Faaliyet Dis: Tahakkuklar
- Birikmig Faaliyet Dusi Tahakkuklar (O=el Kalemler ve Faaliyet Digi BSlimlerin Zaran Harig)

Kaynak: Givoly ve Hayn, 2000: 303.

Givoly ve Hayn (2000) 896 isletme iizerinde, 1965-1998 yillar1 arasinda faaliyet dist
tahakkuklarin negatif bir seyir aldigimi yaptiklari ¢alisma ile géstermislerdir. Yapilan ¢alismada,
faaliyet tahakkuklar1 yillar itibariyle artmis olmasina ragmen bu artis faaliyet dis1 tahakkuklardaki
artigt telafi edemedigi i¢in, toplam tahakkuklarin azaldigi goriilmiistiir. Aragtirmanin sonucu Sekil
2’de yer almaktadir. Muhafazakar isletmelerde birikmis tahakkuklar zaman igerisinde Sekil 2’de
gosterildigi gibi bir seyir izleyecektir.
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Sekil 2’de goriildiigii iizere faaliyet dis1 tahakkuklarin bir siire sonra negatif bir seyir aldig:
goriilmektedir. Bu durum aragtirmaya konu olan isletmelerin muhasebe muhafazakarligina 6nem

verdiklerini gostermektedir.

Muhasebe muhafazakarlig ile ilgili uygulamali aragtirmalarda tek bir 6l¢iim yontemine agiri
derecede glivenmemek gerektigi, birden fazla 61¢iim yonteminin kullanilip, bunlarin karsilastiriimasi
gerektigi ifade edilebilir (Wang, 2009: 78). Muhasebe muhafazakarlig: ile ilgili genel bir

degerlendirme yapilmasi durumunda su hususlara yer verilebilir:

Muhasebe muhafazakarligi geregi isletmelerin muhtemel gelir ve karlar1 dikkate almamasi,
buna karsilik olas1 biitiin zararlar1 dikkate almas1 bu sayede isletmeyle iliskili taraflarin ve isletme
sahiplerinin korunmasi amaglanmaktadir. Ancak muhafazakarlik adina net karin ve varliklarin,
kasith ve siirekli bir bigimde oldugundan diisiik gosterilmesi de ger¢ege uygun sunumun ihlal
edilmesidir ve bu isletmeye zarar verir. Elestiren goriisler ve vergi uygulamalarinin kisitlamalaria
ragmen, destekleyen goriislerin fazlalhigi ve diger muhasebe uygulamalarina yon veren
diizenlemelerce desteklenmesi muhasebe muhafazakarliginin 6nemini ortaya koymaktadir.
Muhafazakarliga énem veren igletmelerin hukuksal davalarla kars1 karsiya kalma olasiliginin daha
az oldugu ve isletme sahipleri ile hissedarlarin ¢ikarlarin1 koruduklari da ayrica ifade edilebilir.
Muhafazakarligi 6lgen yontemlerin gesitliligi ve literatiirde siklikla kullanilan 6lgim yontemlerinin
birbirinden farkli sonuglar vermesi isletmelerin muhafazakéarlik diizeyi konusundaki yorumlamalari
zorlagtirmaktadir. Bu ylizden tek bir 6l¢iim yontemine asir1 giivenmemek gerektigi ve birden fazla

yontemin kullanilip bunlarin karsilagtirilmasinin daha dogru bir yaklasim olacagi ifade edilebilir.
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IKINCI BOLUM
2. ENTELEKTUEL SERMAYE
2.1. Entelektiiel Sermayenin Tanimi ve A¢iklamasi

Literatiirde aralarinda kismen farklilik olmakla birlikte birden fazla entelektiiel sermaye’ tanimi

vardir. Bu tanimlardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Entelektiiel sermaye; bir isletmedeki insanlar tarafindan bilinen ve o isletmeye rekabet
tstlinliigli kazandiran biitiin seylerin toplami (Stewart, 1997: 20); isletmelerin mali tablolarina
yansitilmayan ve maddi olmayan varliklari1 (Bontis, 1998: 64); daha yiiksek degerli bir varlik tiretmek
tizere onlar sekillendirecek ve harekete gecirecek entelektiiel malzeme (Biiylikozan, 2002: 36);
degere doniistiiriilebilme durumu olan bilgi (Samiloglu, 2002: 69); bir isletmenin defter degeri ile bu
isletmeye Odenmeye razi olunan deger arasinda fark (Brooking, 1997: 364) seklinde

tanimlanmaktadir.

Entelektiiel sermaye, bireysel calismalarin yaninda smirli da olsa kurumlar tarafindan da
tanimlanmaya calistlmustir. Bunlardan ilki Isve¢ Hizmet Sektdrii Konseyi (1993) tarafindan
yapilmigtir. Konsey, entelektiiel sermayeyi bir isletmenin degerlemesi yapilirken calisanlarin
yeteneklerinin 6n plana ¢ikarilmast ve isletmenin fiziksel olmayan varliklarina uygun muhasebe
yontemlerinin gelistirilmesi seklinde tammlamistir (Akmese, 2006: 6). Isvigre kokenli sigorta
isletmesi olan Skandia AFS ise bir isletmedeki fiziki olmayan varliklar ve bu varliklari bulup ortaya
¢ikarma siireci seklinde bir tanimlama yapmustir (Sveiby, 2001). Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD-Organisation for Economic Co-operation and Development) ise bir isletmenin hayata
gecirdigi maddi yatirimlarin yanisira igletmeye ekonomik bir deger kazandiran orgiitsel sermaye ve

insan kaynaklarinin biitiiniinii entelektiiel sermaye olarak ifade etmistir (OECD Insights, 2007: 2).

Yukarida yer alan tanimlara dayanilarak entelektiiel sermaye; bilgi temelinden hareketle bir
isletmede rekabet iistiinliigii kazanabilmek ve deger olusturabilmek icin, oncelikle insan kaynaginin
harekete gecirilmesi, bu sayede fiziki olmayan varliklarin én plana ¢ikarilmasiyla katma degeri daha

yiiksek olan entelektiiel degere sahip varliklarin ortaya ¢ikarilmas: siireci seklinde tanimlanabilir.

" Entelektiiel sermaye, iliski iginde olmak manasina gelen “infer”, bilgi edinmek manasina gelen “lectio” ve birikim ya da
sermaye manasina gelen “capital” kelimelerinden olusmustur. Bir biitiin olarak ele alindiginda entelektiiel sermaye tim
iliskilerin birlikte ele alinmasiyla kazanilan bilgi birikimi manasina gelmektedir (Argiiden, 2005: 9).



Entelektiiel sermayenin bilgi kavramiyla birlikte ele alinmasi, bilgi yonetimi agisindan
entelektiiel sermaye konusuna acgiklik getirilmesini gerekli kilmistir. Bu baglamda entelektiiel

sermaye ve bilgi yonetimi iliskisi agisindan asagidaki hususlara yer verilebilir.
Bilgi yonetimi bilginin elde edilmesi agsamasindan baslayarak kullanilabilir hale getirilmesine
kadar bilginin ¢esitli siireglerden gegirilmesi olarak ifade edilebilir. Bilgi yonetim siireci Sekil 3’te

gosterilmistir:

Sekil 3: Bilgi Yonetim Siireci

Bilginin
Bilginin Elde Edilmesi/ | Kullanilabilir Hale Bilginin Bilginin Kullanim
Bilginin Toplanmasi Getirilmesi/ Dagitiimasi ¢
Depolanmasi
A
Aciklama Aciklama Aciklama Aciklama
Bilgi kullanim ve Bilgi, bilgi Bilgi, cesitli yollar Bilgi kullanilarak daha ileri
diger islemler igin veritabanlarinda yeniden (6gretim, program, ag diizeydeki 6grenme ve
elde edilir. dlzenlenip sekillendirilir. vb.) ile dagitilir. yeniliklerin temelini olugturur.

Kaynak: Martensson, 2000: 210.

Sekil 3’te goriildiigi tizere, bilgi yonetimi tek bir faaliyet degil, bilginin elde edilmesi ya da
toplanmasi, kullanilabilir hale getirilmesi, dagitilmasi ve kullanilmasin1 kapsayan bir siirectir. Bilgi
yoOnetiminin temel amaci, isletmenin rakiplerine {istlinliik saglayabilmesi i¢in, giiclii bir organizasyon
yapisi olusturmada calisanlardan azami 6l¢iide yararlanmak ve orgiitsel 6grenmeyi her zaman 6n
planda tutmaktir (Nuzumlali, 2008: 36).

Aciklamalardan hareketle bilgi yonetimi ile entelektiiel sermaye kavramlarinin birbiriyle
yakindan iligkili oldugu ifade edilebilir. Bilginin yonetilmesiyle isletmenin elde ettigi ham veriler
insan sermayesi ve miisteri sermayesine doniistiirtilebilirken, entelektiiel sermayenin yonetilmesi ise

isletmenin piyasadaki degerinin artmasini saglayabilmektedir (Ertugrul, 2000: 96).

Entelektiiel sermaye ile ilgili 6n plana ¢ikan bir diger husus konunun isletme degeri ve
muhasebe agisindan ele alimmasidir. Brooking (1997) tarafindan yapilan tamimlama esasen
muhasebede serefiye® olarak adlandirilan kavrami gagristirmaktadir. Bu kapsamda entelektiiel

sermaye ve serefiye arasinda farkliliklar oldugu ifade edilebilir. Bunlar;

8 Bir igletme devralinirken katlanilan maliyet ile s6zkonusu isletmenin rayig bedel ile hesaplanan net varliklarmin degeri
arasindaki farktir (Stirmen, 2017: 284).
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e Entelektiiel sermayenin, serefiyenin yaninda ¢alisanlarin bilgi, egitim, mesleki yeterlik,
dagitim kanallar1, yonetim felsefesi vb. unsurlara sahip olmasi (Cikrike¢1 ve Dastan, 2002:
20),

o Entelektiiel sermayeyi 6l¢gmek ve raporlamak herhangi bir zamana, igletme tiiriine, yapisina
ve sahiplerine bagli olmaksizin gerceklesebilirken, serefiyenin ancak isletmenin satisi,
devri vb. hallerde hesaplanip ortaya ¢ikarilabilen bir yapiya sahip olmasi (Roos ve Roos,
1997: 415),

e Tiirk Tekdiizen Muhasebe Sistemi’nde serefiye icin bir muhasebelestirme ve raporlama
ongorilmis iken, entelektiiel sermayenin -bazi yazarlarca Onerilse de- raporlanip

muhasebelestirilemeyecek bir yaprya sahip olmasidir (Once, 1999: 72-73).

Ozetle isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkin serefiye olarak ifade
edilmesiyle maddi olmayan varliklarin tamami temsil edilememektedir. Ciinkii isletmelerin mali
tablolari, entelektiiel sermaye kapsaminda degerlendirilebilecek tiim varliklarin gosterilmesine
imkan tanimamaktadir. Bunlarin yani sira bir igletmenin satig1 gergeklestigi zaman, alici isletmenin
kayitlarinda sadece bir bilango kalemi olarak géziiken serefiyenin entelektiiel sermayeyi agiklamada

yetersiz kaldig1 da ayrica ifade edilebilir (Kerimov, 2011: 12).

Entelektiiel sermaye ile ilgili Stewart (1997)’tan uyarlanan “O, sakli bir altindir ve asil deger
saywla ifade edilemeyenlerdir” 6zdeyisi entelektiiel sermayenin Onemini ortaya koymaktadir.
Entelektiiel sermaye kavramu ilk olarak Amerikali bilim adami ve iktisat¢1 John Kenneth Galbraith
tarafindan dile getirilmistir. Galbraith 1969 yilinda kendisi gibi meslektasi ve arkadasi olan Michael
Kalecki’ye yazmis oldugu mektupta, sahip olunan degerlerin birgogunun entelektiiel sermaye
sayesinde elde edildigini soyleyerek kavramin 6nemini vurgulamigtir. Bunun yani sira, entelektiiel
sermayenin yalnizca insan iirinii olmayip, entelektiiel faaliyetlerin biitiinii sonucunda elde edildigini
ifade etmistir. Esasen bu bilgi, 1975 yilinda Kalecki tarafindan ele alinan bir makalede “Acaba
aramizdan kag kisi gectigimiz on yilda sahip oldugu entelektiiel sermayenin farkindadir”

ifadelerinde Galbraith’e atifta bulunmasiyla 6grenilmistir (Bontis, 2001: 42; Pena, 2002: 180).

Entelektiiel sermaye alanindaki ilk kapsamli bilimsel ¢aligma ise Hiroyuki Itami (1980)
tarafindan Japonca kaleme alinmus ve Ingilizceye cevrilmis “Géoriinmeyen Aktifleri Harekete
Gegirmek—Mobilizing Invisible Assets” isimli kitaptir. Itami eserinde Japonya’daki isletmelerin
verimliliklerindeki farkliliklara deginmis, isletmelerde gizli aktiflerin isletme yonetimine etkisini
ortaya koyarak bu alanda oncii olmustur. Ayrica bu calismada ilk kez entelektiiel sermayenin
yonetilmesi ile ilgili bilgiler verilmistir (Roehl, 2009’dan aktaran: Harrison ve Sullivan, 2000: 33).
Benzer sekilde Isvegli bir yaymevi sahibi olan Karl Erik Sveiby 1986 yilinda “Know How Sirketi—
Know How Company” isimli kitabinda soyut varliklarin 6neminden bahsederek, entelektiiel

sermayeye insan sermayesi agisindan deginmis ve bir igletmenin degerinin artmasinda ¢alisanlarin
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bilgi ve yeteneklerinin yadsinamaz derecede 6nemli oldugunu belirtmistir. Calisma ayni zamanda
Isve¢ Hizmet Sektdrii Konseyi’'nin entelektiiel sermaye tanimlamasina da 1sik tutmustur. Bu
calismayla birlikte entelektiiel sermayenin unsurlari 6n plana ¢ikmig ve konunun bu yoniiyle de ele

almmmasi saglanmistir (Elitas ve Demirel, 2008: 116).

Konuyu bilgi ve bilgi ekonomisi bakisiyla ilk kez isletmeler agisindan degerlendiren “Fortune
Dergisi” editorii Thomas Stewart “Beyin Giicii—Brainpower” adli makaleyi ele almistir. Stewart
entelektiiel sermayeyi agiklarken bilgiyi temel almis ve entelektiiel sermayenin yeni ekonomide
olduk¢a 6nemli bir yere sahip oldugunu vurgulamistir (Stewart ve Kirsch, 1991: 41). Stewart’in ele
aldig1 bu ¢alismanin ardindan 6zellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren entelektiiel sermaye ile ilgili
caligmalar hizla artmaya baslamis, konu farkli agilardan ele alinmig ve literatiirdeki diger konularla
iligkili ¢aligilmistir (Pena, 2002: 180).

1990’11 yillarin ardindan, entelektiiel sermayenin 6l¢limii ve raporlanmasina iliskin ¢alismalar
baslamis, Mayis 1995 ayinda Skandia ilk entelektiiel sermaye raporunu yayinlamis, ayrica Nisan
1996 ayinda entelektiiel sermayenin Olgiilmesi ile ilgili bir sempozyum diizenlenmistir. 2000’li
yillarin basindan giiniimiize ise entelektiiel sermaye kiiresel anlamda 6nem kazanmig, diinyanin
bircok iilkesinde arastirmacilar tarafindan entelektiiel sermayenin Olgiimii, raporlanmasi ve
yonetilmesine iliskin ¢alismalar gerceklestirilmistir (Sullivan, 1998’den aktaran: Yildiz, 2010: 34;
Petty ve Guthrie, 2000: 161).

Konunun tarihsel gelisim agamasina Tiirkiye agisindan bakildiginda ise entelektiiel sermaye ile
ilgili caligmalarin 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren basladigi goriilmektedir. Stewart (1997)
tarafindan ele alinan “Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations” adli kitabin Tiirk¢e’ye
cevrilmesiyle birlikte konuya olan ilgi artmig, 2000°1i yillardan itibaren Oncelikle entelektiiel
sermayenin tanimlanmasi ve unsurlarit bazinda ele alinan konu, ardindan entelektiiel sermayenin
Ol¢iilmesi ve raporlanmasi baglamli ¢aligmalara konu olmustur. 2002 yilindan itibaren lisansiistii tez
calismalarinda da kendisine 6nemli bir yer edinen entelektiiel sermaye konusu, daha ileri tarihlerde
literatiirde finansal performans, kurumsal yonetim, rekabet ve yenilik¢i is davranigi vb. konularla da

iliskili ¢aligsmalarla ele alinmustir.

Entelektiiel sermayeye verilen 6nem yukarida yapilan acgiklamalarin yanisira asagida siralanan

temel nedenlerden de anlasilabilmektedir. Bunlar (Guthrie, 2001: 28);
o Bilgi teknolojilerinde yasanan hizli degisim ve buna bagli olarak bilgi toplumu kavraminin

ortaya ¢ikmast,

e Bilginin giderek 6nem kazanmasiyla birlikte yeni bir ekonomik diizenin ortaya ¢ikmasi,
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e Birag yapisi igerisinde bulunan isletmeler arasinda ¢ikar birligi, stratejik yonetim gibi yeni
boyutlu iliskilerin ortaya ¢ikmasi,

e Kiasik durumu ifade eden maliyetler, yatirim, kapasiteden ziyade yenilik ve gelisimin
ortaya ¢ikmasidir.

Bu temel nedenlere dayanilarak entelektiiel sermayenin isletmeler agisindan 6nemini su sekilde
ifade etmek miimkiindiir. Bunlar (Celik ve Per¢in, 2000: 113);

o Entelektiiel sermaye, isletme mali tablolarinda tam olarak gosterilemeyen maddi olmayan
varliklarin toplamini ifade etmekte,

o Entelektiie]l sermaye, isletmelerin rekabet istiinliigiiniin ve bu {istinliigiin devaminin
saglanmasinin temel kaynagini ifade etmekte,

o Entelektiiel sermayenin yonetimi isletmeler i¢in en 6nemli yonetimsel sorumlulugu ifade
etmekte,

o Entelektiiel sermayedeki degisimin 6l¢iilebilir ve goriiniir hale getirilmesi entelektiiel

performansi ifade etmektedir.
Son yillarda makine giiclinlin, insan giicli yerini alarak iiretim siireclerinin kendiliginden
yonetilebilir hale gelmesi Endiistri 4.0 olarak ifade edilmektedir (Bulut ve Akgaci, 2017: 53). Hig
siiphesiz entelektiie]l sermayeye 6nem veren isletmelerin endiistrinin getirmis oldugu yenilik

asamalarindan geri kalmasi beklenemez (Eldem, 2017: 11).

Sekil 4: Endiistri Devriminin Asamalari

e R ] _ Endistri 3.0

- " Ik Programlanabilir
Endiistri 2.0 Mantiksal Denetleyici
Ik Gretim hatti. (PLC).
Endiistri 1.0 Elektrik enerjisi ile Elektronik ve IT’nin
Mekanik dokuma seri Gretim ‘otomasyon
tezgahy, iﬁﬂ lcullammu

Su ve buhar giict

1784 1870

Kaynak: Eldem, 2017: 11.
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Sekil 4’te goriildigii iizere, endiistride makinelesmeye ge¢mek i¢in su ve buhar giiciiniin
kullanilmasindan giiniimiize kadar gecen zaman diliminde once elektrik enerjisi ardindan da
elektronik sistemlerin kullanilmasiyla endiistri 6nemli asamalardan gecerek gelisme kaydetmistir.
Gilinlimiizde ise simiilasyon, robot teknolojisi, artirtlmis gerceklik, siber giivenlik, biiyiik veri analizi
gibi unsurlara 6nem veren isletmelerin endiistriyel devrime ayak uydurabilmis, ayn1 zamanda
entelektiiel sermayelerini gelistirmis ve icinde bulunduklar: rekabet ortaminda rakiplerine iistiinliik
saglayabilmis olduklar ifade edilebilir (Yildiz, 2018: 548).

Entelektiiel sermayeye verilen 6nem, entelektiiel sermaye konusunu destekleyen goriislerin

olusmasini sagladigi gibi az da olsa konuyu elestiren goriislerin de olusmasina neden olmustur.

Entelektiiel sermaye konusunu destekleyen goriisleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.
Bunlar;

o Entelektiiel sermaye, giderek artan bir sekilde hem isletmelerin hem de ulusal biiyiimenin
temel etkeni olarak kabul gérmekte (Chen vd., 2005: 174),

o Entelektiie]l sermaye ve buna bagli olan goriinmeyen varliklar, isletmelerin fiziksel
varliklarindan daha etkili ve nitelikli bir iiretim girdisi olarak kabul gérmekte (Akin, 2003:
235),

o Entelektiiel sermaye, yeni ekonomik ortamda igletmelerin verimliligini artirmakta ve yeni
rekabet iligkilerinde isletme basarisina oldukc¢a dnemli katki veren bir etken olarak kabul
gormekte (Naktiyok, 2004: 390),

o Entelektiiel sermaye, isletmeler agisindan diger varliklarin yonetimini kolaylastirmakta ve
diger varliklara daha az kaynak ayirarak isletmelerin daha fazla gelir elde etmesine imkan
taniyan bir unsur olarak kabul gérmekte (Stewart, 1997: 19),

o Entelektiicl sermaye, bir isletmenin rekabet avantaji saglamasinda stratejik 6neme sahip
bir igletme varligi olarak kabul gérmekte (Barca, 2002’den aktaran, Yildiz, 2010: 42),

o Entelektiiel sermaye ve buna bagli olarak iiretilen varliklar; kit, nadir, taklit edilemez ve
ikame edilemez olduklarindan isletmeler agisindan stratejik 6neme sahip varliklar olarak
kabul gormektedir (Ghosh ve Wu, 2007: 218).

Entelektiiel sermaye konusunu elestiren gortisleri ise asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.
Bunlar (Aslanoglu ve Zor, 2006: 156; iraz ve Ozgener, 2005: 447);

o Entelektiiel sermaye ve buna bagli olan goriinmeyen varliklar siklikla finansal bilgi
manipiilasyonuna neden olmakta,
o Entelektiiel sermeye, isletme hisselerinin satin alinmasinda isletme sahiplerince asiri

kazang elde edilmesine neden olmakta,
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e Entelektiiel sermaye, yenilik ve bilylimeye engel olan asiri sermaye maliyetine neden
olmakta,
e Entelektiiel sermaye ve ona yapilan yatirimlar isletmelerde insan roliiniin ikinci plana

itilmesine neden olmaktadir.

2.2. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Entelektiiel sermayenin unsurlart konusundaki ¢alismalar genellikle isletmeyi olusturan yapiya
odaklanmis ve isletme yapisinin entelektiiel sermaye ile unsurlarini nasil etkiledigini incelemislerdir
(Akmese, 2006: 10). Entelektiiel sermayenin unsurlar1 hakkinda heniiz bir fikir birligi saglanamasa
da literatiirde bu konuda 6n plana ¢ikan bazi ¢aligmalar mevcuttur. Tablo 1’de sdzkonusu

calismacilar ve ¢alisma yapan kurumlara kronolojik sira esasli yer verilmistir:

Tablo 1: Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Calismacilar/Kurumlar/Yil | Entelektiiel Sermayenin Unsurlari
. . Pazarlama ile Ilgili Varliklar, Entelektiie]l Miilkiyet Varliklari, Insan

Annie Brooking 0% Merkezli Varliklar, Bilgi Altyapis1 Varliklari

T. Droper (1997) 1nsa¥1‘Sermayesi, Yap}sal Sermaye, Mﬁgteri Sermayesi, Orgiitsel Sermaye,
Yenilik Sermayesi, Siire¢ Sermayesi

Thomas Stewart (1997) | insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Miisteri Sermayesi

Michael Malone i S Ly s

Leif Edvinsson (1997) nsan Sermayesi, Yapisal Sermaye

OECD (1997) | Insan Sermayesi, Yapisal Sermaye

B. Brinker (1998) | insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Miisteri Sermayesi

Nick Bontis (1998) | Insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Miisteri Sermayesi

R. Dizinkowski (1999) | Insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Miisteri Sermayesi

Mark McElroy (2002) | Insan Sermayesi, Yapisal Sermaye, Sosyal Sermaye

Kaynak: Akkaya ve Bali, 2018: 1150’den uyarlanmigtir.

Tablo 1’den de anlagilacag: lizere entelektiiel sermayeyle ilgili birbiriyle iligkili olan tgli
bolimlemenin daha 6n planda oldugu ifade edilebilir. S6zkonusu iiglii bolimlemeden hareketle,
entelektiiel sermayenin unsurlarinin; insan sermayesi, yapisal sermaye Ve miisteri sermayesi oldugu
belirtilebilir. Entelektiiel sermayenin daha iyi anlasilabilmesi ve daha etkin bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in onu meydana getiren unsurlarin tanimlanmasi ve anlagilabilmesi son derece
onemlidir (Arikboga, 2003: 75). Sekil 5’te s6zkonusu {li¢ unsur; temel nitelik, amag, degiskenler ve
kodlama zorlugu agisindan karsilastirilmali olarak ele alinmis, ardindan bu unsurlarin tanimlanip

acgiklamasina yer verilmistir.
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Sekil 5: Uclii Boliimlemeye Ait Entelektiiel Sermayenin Unsurlar

Emelekiiie] Sermaye

Temel Nitelik Insan Zekasi Orgiite iliskin Giinliik isler Pivasa ile liskiler
Amag Calisan Diizeyinde Baglant I¢ Orgiitsel Baglantilar Dis Orgiitsel Baglantilar
Degiskenler Uwzunluk Etkinlik-Ulasilabilirlik Siirdiiriilebilirlik Diizeyi
Kodlama Zorlugu Yilksek Orta En Yilksek

Kaynak: Bontis, 1998: 66.

Insan sermayesi, isletme calisanlarmin sahip oldugu bilgi birikimi, tecriibe, girisimcilik ve
liderlik yeteneklerini ifade eder (Cikrikg1 ve Dastan, 2002: 21).

Insan sermayesi; isletmede calisanlar tarafindan elde edilip gelistirilen ve tanimda gecen
unsurlar1 ifade eden bir kavramdir. S6zkonusu unsurlar isletmeler i¢in 6nem arz ettiginden, bu
unsurlara sahip bir ya da birden fazla kisinin isi birakmasiyla isletmenin sahip oldugu insan
sermayesinde bir azalma s6zkonusu olacaktir. Ciinkii insan sermayesinin sahip oldugu unsurlar
ayrilan kisgilerle birlikte isletmeyi terk edecektir. Dolayisiyla isletmeler insan sermayesine asla gergek
manada sahip olamayacak, sadece onu Kiralayabilecektir. Bu agidan insan sermayesinin her an igin
isletmeyi terk edebilecegi diisliniilecek olursa, sézkonusu sermayedeki Ortiilii bilginin (yetenek,
tecriibe vb.) acik bilgiye doniistiiriilmesini saglamak, yani insan sermayesindeki bilginin isletme
igerisinde paylasilmasmi ve dagitilmasim temin etmek gerekmektedir (Oge, 2002: 185; Emrem,
2004: 6).

Oteyandan insan sermayesinin tekrar kazanilabilmesi ve yenilenmesi miimkiindiir. Bagaril
igletmeler insan sermayesinin dneminin bilincinde olarak ellerindeki insan sermayesini kaybetmek
istemeyecek, ayrica mevcut insan sermayesinin daha da gelistirilmesi igin ¢aba sarf edecektir. Ancak
insan sermayesine yatirim yaparken bazi hususlarin géz oniinde bulundurulmasinda fayda vardir.
Stewart (1997: 133) bu durum hakkinda 6zetle sunlar ifade etmistir: “Makineler ¢ogu zaman
insanlarin yaptiklar: islerden daha fazlasim yapabilirler, ancak icat yapamazlar. Isletmeler
makinelere yatirim yapacakken bu yatirimin maliyeti ile faydasini karsilagtirirlar. Ancak yeni
personel ise alimacakken ayni durumun gegerli olmayacag: ifade edilebilir.” Yani fazla beceri
gerektirmeyen ve giinliik olarak yapilan isler icin makine kullanmak personel ¢alistirmaktan daha
astin olabilir (Akmese, 2006: 15). Dolayisiyla basarili isletmeler bu hususlar1 géz oniine alarak
oncelikle isletmeye yiliksek deger katan, yeri kolayca doldurulamayacak olan insan sermayesine
yatirim yapmali ve mevcut insan sermayesini nasil gelistireceklerini planlamalidir. Daha &nce de

ifade edildigi lizere insan sermayesinin kolayca elden gidebilecegi diisliniiliirse, isletmeler s6zkonusu
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planlamay1 yaparken igletmedeki insan kaynagini siniflandirmalidir. Bunu yaparken Tablo 2’deki

sema igletmelere yardimci olacaktir.

Tablo 2: insan Sermayesine Yapilacak Yatirim Semasi

Yeri zor dolar > Yeri zor dolar
(Bilgiyle donatin) (Sermayeye katin)
Yeri kolay dolar Yeri kolay dolar A
(Otomasyona gegin) (Farklilagtirin ya da disar1 verin) ¥
Diisiik Katma Deger Yiiksek Katma Deger

Kaynak: Stewart, 1997: 141.

Tablo 2’den de goriildiigii lizere yeri kolay doldurulacak emek sol alt karede yer almaktadir.
Isletmede bu personel cok sayida olmasma ragmen isletme basarisina onemli bir etkisi
bulunmamaktadir. Yeri kolayca doldurulabilir ve ise alinacak kiginin egitim siiresi kisadir. Sol ist
karede ise nitelikli fabrika iscileri, deneyimli sekreterler, hesap denetmenleri gibi isletmedeki
karmasik islerin 6nemli bir boliimiinii yapan personel vardir. Yerleri zor dolar, yaptiklar is ise
onemlidir. Ancak bu tip isler isletmenin i¢ isleyisi ile ilgili oldugundan miisteriler tarafindan ¢ok
fazla 5Snemsenmez (Oge, 2002: 185). Sag alt karedeki isciler miisteriler icin son derece dnemli isleri
yaparlar fakat bu isi yapacak cok sayida personel de vardir. Ornegin, bir kitap miikemmel bir cilt
gerektirebilir ama bunu yapacak ¢ok sayida da insan vardir. Sag iist kare ise isletmelerin yerini
dolduramayacaklar1 personele aittir. Ornegin, iist diizey ve yetenekli satis temsilcileri, proje

yoOneticileri gibi.

Yukarida yer alan ifade ve aciklamalardan da anlasilacagi lizere insan sermayesi entelektiiel
sermayenin birinci basamagidir ve oldukc¢a dnemlidir. Bu durumda isletmelerin ellerindeki insan
sermayesini kaybetme riskini goze alamayacaklarini ayrica insan sermayesine yeni ve basarili
eklemeler yapmak durumunda olduklarimi ifade etmek gerekmektedir. Bu nedenle isletmeler
biinyelerindeki insanlari igletmelerin problemlerinin ¢dzliimiinde isin ig¢ine katmali ve insan
fikirlerinden azami 6l¢iide fayda saglamalidir. Bu fikirlerden saglanan faydalar sonucunda igletmeler
deger olusturabilecektir. Bu deger olusturma sonucunda isletmelerin yetenegi olan ve insan

sermayesinin bilesenleri olarak adlandirilan su 6geler ortaya gikacaktir. Bunlar (Guthrie, 2001: 35);

o Egitim,

e Yenilik (inovasyon),

o Mesleki yeterlilik,

e Teknik bilgi (know-how),

e Bilgi tiretimine yonelik ¢aligmalar,

e Yetenek/beceri olusturmaya yonelik caligmalar,

e  Girisimcilik cogkusu, mucitlik, degisimciliktir.
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Yapisal sermaye, isletme calisanlarinin verimliligini destekleyen donanim, yazilim, veri
tabanlar1, orgiitsel yapi, patentler, markalar ve buna benzer 6geleri ifade eder (Chu vd., 2006: 897;
Cikriker ve Dagtan, 2002: 22).

Isletmelerin yiiksek katma degerli insan sermayesine sahip olmasi ¢ok 6nemli olsa da tek
basma yeterli degildir. Diger bir ifadeyle insan sermayesi gli¢lii bir organizasyon yapisi ile
desteklenmelidir (Arikboga, 2003: 93).

Yapisal sermaye bir isletmedeki muhtemel biiyiime ve gelismenin kaynagidir. Orgiitsel
yetenekleri de ifade eden yapisal sermayenin gelistirilebilmesi i¢in miisterilere mal iiretilmesi ve
teslimini miimkiin kilan isletme faaliyetlerinin daha etkin yiriitiilmesi ve verimli hale getirilmesi
gerekmektedir. Sozkonusu faaliyetlerinin etkin ve verimli hale gelmesiyle isletmeler piyasada
rekabet giiclinii artirabilecek, bu sayede orgiit kapasitesi dolayisiyla yapisal sermaye gelistirilmis
olacaktir (Pirtini, 2004: 34).

Daha once de ifade edildigi gibi isletmenin kalifiye personelinin isi birakma ihtimalinden 6tiirii
insan sermayesinin her an igin igletmeyi terk edebilme durumu vardir. Yapisal sermaye ise isletme
tarafindan sahiplenilmistir (Rudez ve Mihalic, 2008: 4). Isletmenin entelektiiel sermaye, varlik ve
miilkiyete sahipligi Sekil 6°da gosterilmistir.

Sekil 6: Isletmelerin Entelektiiel Sermaye, Varhk ve Miilkiyete Sahiplik Derecesi

Yiksek T

Entelektuel Mulkiyet
Sahiplik Entelektiuel VVarlik
Derecesi

Entelektuel Sermaye

Dis ik

Soyut Stratejik Dizilim Somut

Kaynak: Eren ve Akpinar, 2004: 12.

Sekil 6°da gosterilen entelektiiel miilkiyet ve entelektiiel varliklar yapisal sermayeye dahil
unsurlar olarak ifade edilebilir. Oysa insan sermayesi ve miisteri sermayesini de kapsayan entelektiiel
sermayeye biitiin olarak sahip olmak isletmeler agisindan zordur. Isletmeler insan sermayesini
besleyecek ve onu gelistirecek olan yapisal sermayeye yani isletme altyapisina sahip olduklari i¢in

onu koruyabilmeleri daha kolay olacaktir. Bu noktada yapilacak sey yapisal sermayenin iyi

45



yonetilmesiyle bilginin hizli paylasimini saglamak ve isletme verimliligini artirmaktir (Yildiz, 2010:
68).

Yapisal sermaye, makine-techizat, sistemsel siiregler, patentler ve ticari markalar gibi
geleneksel 6geleri icinde barindirdigr gibi isletme itibari, bilgi sistemleri, veri tabanlar1 gibi daha
degerli 6geleri de icine alir. Bu acidan yapisal sermayenin 6geleri asagidaki gibi iki ayr1 baslik altinda
toplanabilir (Celik ve Per¢in, 2000: 113):

Entelektiiel Miilkiyetle Ilgili Olan Ogeler Bilgi Altyapisiyla Ilgili Olan Ogeler
e Patentler, e  Yonetim felsefesi,

e Telif haklar, e Orgiit kiiltiiri,

e Tasarim haklari, e Yonetim siiregleri,

e Ticari markalar, o Bilgi sistemleri,

e Hizmetle ilgili markalar. e Agsistemleri,

e Finansal iligkiler.

Daha onceden de ifade edildigi gibi simiilasyon, robot teknolojisi, artirilmig gergeklik vb.
unsurlar da giiniimiiz endiistri devrimi kapsaminda yapisal sermayeyi destekleyen ve giiclendiren
unsurlardir. Bir isletmede yapisal sermaye olusturulamaz ve giiglii hale getirilemezse entelektiiel
sermaye sadece insan sermayesinden ibaret kalir. Insan sermayesi arasindaki yenilikgilik, is birligi,
takim caligmasi, inisiyatif alma faaliyetleri de yapisal sermayedir. Yapisal sermayeye Onem
vermeyen ve onu gelistirmeyen isletmeler gelismekten uzak ve yerinde sayan orgiitlerdir ve yogun

rekabet ortaminda kisa siirede yok olmaya mahkumdur (Arikboga, 2003: 94-95).

Miigsteri sermayesi, bir igletmenin i yaptigi insanlarla olan iligkilerinin degerini ifade eder
(Bontis vd., 2000: 88; Pablos, 2002: 289).

Miisteri iliskilerinin etkili sekilde yiiriitiilmesi, stireklilik arz etmesi ve saglamlastirilmasi ayni
zamanda miisterilerin memnun olmasi, misteri bagliligi, mali agidan iyi bir tablo ve fiyat duyarliligi
miisteri sermayesinin olumlu yonlerinin gostergeleri arasinda sayilabilir. Yapisal sermaye bir
isletmenin i¢ iliskileri ve i¢ unsurlarini odak noktasi olarak kabul etmektedir. Fakat miisteri
sermayesi isletmenin dis ¢evresindeki kisi ve kuruluslar1 temel almaktadir. Dolayisiyla miisteri
sermayesi hem igletmenin bugiinkii ihtiyaglarin1 hem de gelecege yonelik beklentilerini karsilayan
bir unsurdur (Arikboga, 2003: 99). Bir isletmenin insan sermayesi ve yapisal sermayesinin oldukca
giicli olmasi isletme i¢in son derece iyi bir izlenim olustursa da, isletmelerin 6ncelikli mali
amaglarma ulagsmasi bakimindan 6nem arz eden miisteri sermayesi olmadan bir anlam ifade
etmeyecektir. Bu agidan miisteri sermayesinin insan sermayesi ve yapisal sermayeden ulagilmasi
daha zor bir yerde oldugu ifade edilebilir (Bhartesh ve Bandyopadhyay, 2005: 1367).
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Miisterisi olan her isletme ayni zamanda miisteri sermayesine sahiptir. Miisteri sermayesi,
entelektiiel sermayenin unsurlar1 arasinda en belirgin olamidir. Cilinkdi bir isletmenin var olup hayatta
kalma ¢abasi onun miisterileriyle kurdugu ve devam ettirmede basar1 sagladigi iyi iliskilere baglhidir.
Miisterilerin sadakat ve bagliligt mali durumu olumlu yonde etkilediginden isletme yonetici ve
sahiplerince galisanlardan, sistemlerden, veri tabanlarindan vs. daha fazla 6nemsenir. Mali raporlar
elbette miisteri sermayesini dogrudan dogruya yansitamazlar ancak piyasadaki pay, miisteri sadakati
ve kacirma oranlari, miisteri basina karlilik durumlarn takip edilebildigi i¢in miisteriler her zaman
icin degerli olmustur (Stewart, 1997: 158-159).

Yapilan aciklamalar miisteri sermayesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Ancak ¢ogu isletme
“miisteri her zaman haklidir” ya da “miisteri velinimetimizdir” sloganlarindan 6teye gidememis ve
bu isletmelerin miisterilere verdikleri 6nem sadece sz olarak kalmistir. Tarihsel siirece bakildiginda
klasik pazarlama anlayisini yansitan “ne {iretirsem satabilirim” diisiincesi bugiin yerini “miisteri
memnuniyetini saglayan hangi iiriinleri satabilirim” anlayisma birakmistir. Dolayistyla miisteri
sermayesine gergekten onem veren igletmeler bunu korumanin ve artirmanin yollarini aramiglardir.
Her ne kadar miisteri sermayesi olmadan insan sermayesi ve yapisal sermayenin bir anlami olmadigi
ifade edilse bile miisteri sermayesini artirmanin yollar1 da bu unsurlardan ge¢gmektedir. Sekil 7°de

miigteri sermayesinin nasil artirabilecegi gosterilmistir:

Sekil 7: Miisteri Sermayesini Artirmanin Yollari

Musteri
/Sermayesi
is Ortakligy ————————
Is Cozumleri

2

@©

E .

& Urln _

ﬁ Cozumleri

122

o

@©

> Ticari

Islemler

insan Sermayesi

Kaynak: Saint-Onge, 1998: 15.

Sekil 7°de goriilen miisteri sermayesini artirmanin yollar1 kisaca agiklanacak olursa (Saint-
Onge, 1998: 15);

o Ticari islemler, lirlin ya da hizmetlerin miigterilere satisini ifade etmekte,

e Uriin ¢éziimleri, miisterinin belirli bir istek ya da sikdyeti {izerine iiriin ya da hizmetin

secilmesini ve sunulmasini ifade etmekte,
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o [y ¢oziimleri, miisteri igin deger artiric1 fonksiyonlarm hizmet cesitlerini ve kazanimlarim
sekillendirmesini ifade etmekte,
e [s Ortakhigi, miisteri ile karsihkli iletisim ve anlayis, iliski ve giiven temelinde is

firsatlarinda birliktelik saglanmasini ifade etmektedir.

Sekil 7°de goriildiigii lizere miisteri sermayesini artirabilmenin yolu insan sermayesi ve yapisal
sermayenin birlikte kullanimima baglidir. Sadece miisterilerin alim yaptig1 isletmelerin ise satis
yaptig ticari islemler gerceklestiginde miisteri sermayesinin son derece diisiik bir seviyede kaldig1
ifade edilebilir. Fakat isletmelerin miisteri sermayesini artiracak ve onu degerli kilacak miisteri

iligkilerini hayata gecirdik¢e miigteri sermayesinin arttig1 gortilebilmektedir.

Miisteri sermayesi, bilgi ekonomisinde rekabet iistiinliigii saglamak i¢in en 6nemli unsur olarak
goriilmektedir. Isletmenin miisterileri ile iliskileri sonucunda ortaya ¢ikan ve isletmenin mali
durumuna katki saglayan miisteri sermayesi isletmeler igin 6nemli bir degerdir. Bu nedenle asagida
siralanan miisteri sermayesinin unsurlart da en az kendisi kadar énemli oldugu igin isletmeler

tarafindan 6nemsenmektedir. Miisteri sermayesinin unsurlar1 (Guthrie, 2001: 35);

e  Miisteriler,

e  Miisteri sadakati,

e Isletme unvani,

e Yedek siparisler,

e Dagitim kanallart,

e isileilgili is birligi,

e Lisans anlagmalari,

e Istenilen nitelikteki sézlesmeler,

e Franchasing anlagmalaridir.

Bir isletmenin miisterileriyle olan iliskileri ayn1 zamanda isletmenin sermayesine katki
sagladig1r ve hisselerinin degerini onemli Olgiide etkiledigi i¢in degerlidir. Bu nedenle miisteri
sermayesi ayn1 zamanda iligkisel sermaye olarak da ifade edilmektedir. Bu ylizden isletmeler insan
sermayesi ve yapisal sermayeden aldiklar1 destekle miisteri sermayesini her zaman 6nemsemisler ve

onu korumaya ¢aligmislardir (Montequin, 2006°dan aktaran; Yildiz, 2010: 81).

Bir igletme bina olarak diisiiniilecek olursa bu binanin ¢atisi finansal araglaridir. Binay1
destekleyen ve ayakta kalmasini saglayan sey ise miisterilerle iligkiler (miisteri sermayesi) ve isletme
icindeki personelin dis paydaslarla ve kendi arasindaki iliskisi(insan sermayesi)dir. Tiim bu yapinin

devamlilig1 ise bizzat binanin kendisi(yapisal sermaye)ne baglidir. Temelde ise isletmenin kendisini
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yenilemesi ve gelistirmesi vardir. Tiim anlatilan bu siire¢ entelektiiel sermayenin unsurlar1 arasindaki

iliskiyi ortaya koymaktadir.
2.3. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi

Son yillarda isletmeler, maddi varliklarindan ziyade maddi olmayan varliklarina daha fazla
o6nem vermeye baslamislardir. S6zkonusu 6nem diger faktorlerin de katkisiyla isletmelerin piyasa
degerini 6nemli 6lgiide etkilemis, buna bagh olarak isletmelerin piyasa degerleri defter degerlerine
gore hatirt sayilir bir sekilde farklilasmistir. Geleneksel muhasebe, isletmelerin sadece defter degerini
ortaya koymakta, oysa goriinmeyen varliklar isletmenin piyasa degerini etkileyebilmektedir. Bu
durumda goriinmeyen varliklar icerisinde yer alan entelektiiel sermayenin Olgiilmesi gerekliligi
ortaya ¢ikmaktadir (Hand ve Lev, 2003: 4).

Isletme agisindan 6nem arz eden herhangi bir ekonomik degeri olabilecek en iyi ve en etkin
sekilde yonetebilmenin yolu onu goriiniir kilmak ve Olgiilebilir hale getirmektir. Dolayisiyla
entelektiiel sermayeyi de yonetebilmek igin Once onu goriniir kilip 6lgiilebilir hale getirmek
gereklidir. Sayet bu miimkiin olursa entelektiiel sermayenin yonetilmesi, isletmeye olan katkisinin

takip edilmesi de kolaylasacaktir (Uzay ve Savas, 2003: 167).

Isletme yoneticileri genellikle maddi varliklara, hisse senedi getirilerine, karlara... vs.
odaklandiklart buna karsilik entelektiiel sermaye gibi bazi varliklara yeterince 6nem vermedikleri
i¢in igletmelerin kaynak yapisi konusunda yanlis yorumlar yapabilmektedir. Bir deger olarak ortaya
konulamayan entelektiiel sermaye ve isletmede var olan entelektiiel varliklar etkin sekilde
kullanilamamakta bunun sonucunda deger olusturma siireci zarar gérmektedir. Boyle bir durumla
kars1 karsiya kalmak istemeyen isletmeler entelektiiel sermayeyi 6lgmek isteyeceklerdir. Entelektiiel
sermayeyi 6lgmek isteyen isletmelerin en 6nemli nedenleri su sekilde siralanabilir. Bunlar (Ercan
vd., 2003: 122);

e isletmenin deger olusturan unsurlarini bulup ortaya ¢ikarma konusunda isletme
yoneticilerine yardimci olmak,

e isletme verimliliginin degerlendirilmesinde kullanilacak giivenilir bir degerleme araci elde
etmede isletme yoneticilerine yardimci olmak,

o Mali kaynak bulma siirecinde, maddi varliklarin yani sira ilave isletme varligi gosterme

konusunda isletme yoneticilerine yardimci olmaktir.

Oteyandan entelektiiel sermayeyi lgmenin nedenleri oldugu gibi, lgmeyi zorunlu kilan bazi
faktorler de vardir. Bunlar (Y1lmaz, 2006: 516);
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e lsletmelerde rekabet iistiinliigii saglanmas1 ve bunun siirdiiriilebilmesi,

e lsletmelerde Slciilemeyen seyin yonetilmesinin miimkiin olmamast,

e lsletmelerde iist konumda olan personelin isten ayrilmasi durumunda faaliyetlerin
aksamamasi,

o Isletmelerde is siirecindeki sorunlarin tespiti, ¢oziim dnerilerinin bulunmasi ve bu siirecin
tyilestirilebilmesi,

o Isletmelerde yalmzca i¢ paydaslarla degil, dis paydaslarla da iletisimde kopukluk

olmamasidir.

Yukaridaki etkenler 1siginda, entelektiiel varliklarin goriiniir hale getirilmesi ve Olgiilerek
ortaya konulmasi halinde isletmelerin kaynak bulma olanaklar1 6énemli olgiide artacaktir. Kredi
kuruluslarina maddi varliklarin yani sira entelektiiel varliklarin da bir teminat olarak sunulmasi
durumunda isletmelerin kredi bulmalar1 kolaylasacaktir. Bu faydanin disinda entelektiiel sermayeyi

6lgmek isletmelere agsagida siralanan faydalar da saglayacaktir. Bunlar (Acar ve Daglar, 2005: 33);

e Halka agik olan ya da agilmay1 planlayan isletmelerde entelektiiel sermayenin olusturacagi
muhtemel gelir elde etme durumu hisse senedi seyrine olumlu yansiyacaktir.

e Yiiksek degerlerin kaynaklar1 yatirimecilar tarafindan goriilebilecek, bu durum satin alma
ve birlesme gibi durumlarda isletmelere olumlu yansiyacaktir.

e Halka agik olmayan bir isletmede satis halinde bu durum pazarlik unsuru olarak satis
fiyatina olumlu yansiyacaktir.

e lsletmeler rakip isletmeler karsisinda giiclii ve zayif yonlerini daha iyi gorebilecek, zayif

yanlarin tespit edilip agigin kapatilmasinda igletmelerin telafi giiciine olumlu yanstyacaktir.

Entelektiiel sermayeyi 6lgmenin yararlar1 yaninda, onu 6l¢gmenin kendi igerisinde bazi sorunlart
oldugu da bir gercektir. Entelektiiel sermaye 6ziinde bilgi ve bunun bilesenlerini ifade eder.
Olgiilecek olan seyin soyut varliklardan olusmasi ve bu varliklarm her isletme icin farklilik
gostermesi, entelektiiel sermayenin Ol¢limiiniin maddi varliklara oranla daha zor ve karmasik hale
gelmesine neden olmaktadir (Cikrikgr ve Dastan, 2002: 23). Kisaca ifade etmek gerekirse entelektiiel
sermayenin Ol¢iilmesinde karsilasilan bazi sorunlar vardir. Bu sorunlar1 asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir. Bunlar (Carroll ve Tansey, 2000: 302-303);

o Entelektiiel varliklarin degeri ortam ya da zamana gore degisebildiginden isletme
tarafindan olgiilen degerin her kesim tarafindan ayni sekilde algilanamamasi,
o Baz entelektiiel varliklar (patent gibi) degerlemek kolay olabilirken, bazi entelektiiel

varliklar1 (6nemli kisi gibi) degerlemenin kolay olmamasi,
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e Entelektiiel sermayeyi 6lcmenin bazi araglarinin (piyasa degeri ile defter degeri fark: gibi)
her igletmede ayni tutarli sonucu verememesi (Teknoloji isletmelerinde bu farkin ¢ok
bliyiik olmasi gibi),

e Soyut olan entelektiiel varliklar1 somut olan gostergelerle ortaya koymanin her zaman igin

giivenilir sonuglar verememesidir.

Sozkonusu zorluklar géz 6niine alindiginda entelektiiel sermayeyi 6lgen yontemlerin de bu
zorluklar1 agsmak i¢in bazi 6zellikler tasimasi gerektigi ifade edilebilir. Ciinkii daha 6nce de ifade
edildigi tizere entelektiiel sermaye genellikle mali bilgilerden hareketle fakat mali olmayan verileri
ortaya koyarak olglimii gerektirmektedir. Entelektiiel sermayeyi 6lgen yontemlerin su dzellikleri
tagimas1 gereklidir. Bunlar (Erkus, 2004: 313);

o Faydali olma; Olgiim yonteminin sonuglari hem isletme icindeki paydaslar (yonetim,
personel vb.) hem de disindaki paydaslar (yatirimcilar, kreditrler vb.) tarafindan
kullanilabilir olmals,

o Anlamli olma; 6lgiim yonteminin sonuglari beklentileri karsilayacak bilgiler igermeli,

e Onemli olma; 6lgiim yénteminin sonuglari isletme icin hayati éneme sahip maddi olmayan
varliklarla iligkili olmali,

o Anlasilabilir olma; 6l¢iim yonteminin sonuglari agik bir sekilde hazirlanmig, hesaplanmig
ve anlasilabilir olmali,

o Zamanli olma; 6lgim yonteminin sonuglar1 gerekli kisilere ihtiya¢ duyulan zamanda
sunulmus olmali,

e Giivenilir olma; d6lgiim yonteminin sonuglar1 giivenilir olmali,

e Objektif olma; 6l¢im yontemi, onu hazirlayan ya da kullananlarin ilgi alanlarindan
kaynaklanan egilimlerinden etkilenmemis olmali,

o Dogrulanabilir olma,; 6l¢iim yonteminin sonuglarinin dogrulugunu degerlendirmek ve
isletmenin gercek durumunu yansitip yansitmadigini test etmek miimkiin olmali,

o Karsilastirdabilir olma; 06l¢im yontemi genel olarak belirlenmis Olgiitlere gore
hazirlanmis ve hesaplanmis olmali karsilagtirma imkan1 sunabilmeli,

e Uygulanabilir olma; o6l¢gim yontemi fayda-maliyet analizine dayanmali, faydasi
maliyetinden yiiksek olan 6lgiim yontemi kullanilmamalidir.

Hig siiphesiz entelektiiel sermaye O6l¢iiliirken isletmelerin durumlart da géz 6niine alinmalidir.
Isletmenin durumu géz oniine alindiktan sonra hangi dl¢iim ydnteminin ne agirlikta kullanacagi
belirlenebilir. Isletmenin durumu sonucunda mevcut dlgiim yontemleri yeniden diizenlenebilir ve

6l¢tim yontemine yeni degiskenler eklenebilir (Han ve Han, 2004: 523).
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Tim bu aciklamalar dogrultusunda asagida literatiirde yaygin bir sekilde ele alinmis ve
entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde bir biitiin olarak 6l¢en ve entelektiiel sermayeyi unsurlar

diizeyinde 6l¢en 6l¢iim yontemleri ayrintili bir sekilde ele alinmaya ¢alisilacaktir.
2.3.1. Entelektiiel Sermayenin isletme Diizeyinde Bir Biitiin Olarak Olciilmesi

Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde bir biitlin olarak ele alip 6l¢en yontemler entelektiiel

sermayenin unsurlarina odaklanmadan biitiinciil bir yaklagimla 6l¢tim yapmaktadir. Bunlar;

e Entelektiiel sermaye performansi yontemi,
e Tobin’in Q oran1 yontemi,

e Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemidir.
Asagida sdzkonusu 6l¢lim yontemleri ana hatlariyla sirasiyla ele alinacaktir.
2.3.1.1. Entelektiiel Sermaye Performans:1 Yontemi

Entelektiiel sermaye performansi yoOntemi, piyasa degeri ile defter degeri arasindaki

matematiksel iligkiyi esas alan yoldur.

Literatiirde piyasa degerinin defter degerine orani olarak da adlandirilan bu yontem entelektiiel
sermayenin Ol¢limiindeki en basit ve en sik kullanilan yontem olarak bilinmektedir. Hatta bazi
yazarlarca bu yoOntemle entelektiiel sermayenin tanimi O6zdeslesmistir. Sozkonusu yontemde

entelektiiel sermaye 7 numarali, entelektiiel sermaye performansi ise 8 numaral esitlikler yardimiyla

hesaplanmaktadir:
Entelektiiel Sermaye = Piyasa Degeri — Defter Degeri (7)
Entelektiiel Sermaye Performans: = Piyasa Degeri/Defter Degeri (8)

S6zkonusu esitliklerde yer alan piyasa degeri 9 numarali, defter degeri ise 10 numaral: esitlikler

yardimiyla hesaplanmaktadir:

Piyasa Degeri = Birim Hisse Senedinin Piyasa Fiyat: X Dolasimdaki Toplam Hisse Senedi Say:s. 9)

Defter Degeri = Toplam Varliklar — Toplam Borglar(Yabanc: Kaynaklar) (10)

Bu yontemin temel varsayimi, isletmenin toplam varliklar1 igerisinde yer alan defter degerinin
disiilmesiyle geriye kalan biitiin varliklarin isletmenin goriinmeyen varliklarini yani entelektiiel

sermayesini ifade etmesi gerektigidir (Stewart, 1997: 299).
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Bu yontemde 7 ya da 8 numarali esitliklerden hangisi kullanilacak olursa olsun, sonuglar i¢in
benzer yorumlar1 yapmak miimkiindiir. Yani piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark ya da
piyasa degerinin defter degerine orani ne kadar biiyiikse isletmenin entelektiiel sermayesinin de o
kadar biiyiik oldugu ifade edilebilir. Sadece 8 numaral: esitlik iki deger arasindaki fark yerine orani
kullandig i¢in gerek ayni sektorlerde gerekse farkli sektorlerde faaliyet gdsteren isletmeler arasinda

daha rahat karsilastirma imkani saglamaktadir (Ercan vd., 2003: 130).

Entelektiiel sermaye performansi yontemi; basit hesaplamalardan dolay: kullanisliligi, gerekli
verilerin mali tablolardan kolaylikla elde edilebilmesi ve yontem sonucu elde edilen sonuglarin
karsilastirilabilmesinden Gtiirii {istiin yOnlere sahiptir. Ancak elde edilen sonuglarin saglikli
olabilmesi i¢in mali tablolarin enflasyon etkilerinden arindirilmasi gerekmektedir (Rodov ve
Leliaert, 2002: 329). Ayrica piyasa degerinin yasal ekonomik diizenlemeler, hisse senedi piyasa
oynakligi, sektorel sorunlar gibi dis faktorlerden etkilenmesi de sonuglarin saglikli olmasini
engelleyebilmektedir. Yontemin borsaya dahil olmayan isletmelerde uygulanamamasi da bir bagka
zayif yonii ifade etmektedir (Kerimov, 2011: 51-52). Bunun yan1 sira defter degerinin, amortisman
ayirma ve kaydetme yoOntemlerindeki farkliliklar gibi nedenlerle oldugundan daha diisiik

gosterilmeye ¢alisilmasi da yontemin sakincalari arasinda ifade edilebilir.

2.3.1.2. Tobin’in Q Orani Yontemi

Tobin’in Q oram yoOntemi, isletmelerin yatinm kararlarmin tahmin edilmesi temelinden
hareketle, sahip olunan fakat diger isletmelerde olmayan entelektiiel varliklar nedeniyle yiiksek

Karlar saglama iistiinliigiinii esas alan yoldur (Once, 1999: 38).

Sézkonusu yontem 1968 yilinda iktisat Nobel &diilii alan Amerikali iktisat¢1 James Tobin
(1918-2002) tarafindan gelistirildigi i¢in onunla ayni adi almistir. Ortaya atildigi zamanlarda
isletmelerin yatirim projelerinin degerlendirilmesinde bir dlglim araci olarak kullanilmigtir. Ancak
1970’11 yillardan itibaren isletmelerin performansinin degerlendirilmesinde kullanilmaya baslanmus,
bunun yani sira entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda da siklikla yararlanilan bir yontem olmustur
(Stewart, 1997: 300; Once, 1999: 38).

Bu yontemde entelektiiel sermaye Q olarak ifade edilen 11 numaral esitlik yardimiyla
hesaplanmaktadir. Q orani piyasa degerinin defter degerine oranina benzemekle birlikte, 0
yontemden farki defter degeri yerine varliklarin ikame degerini kullanmasidir. Bu oran genellikle

teknoloji yogun isletmelerde yiiksek ¢ikmaktadir (Bontis, 1998: 65):

Q = Piyasa Degeri/Isletme Varliklarinin ikame Degeri (11)
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Q oraniin hesaplanmasi1 durumunda sonucun 1’den biiyiik, 1’e esit ve 1’den kiigiik ¢ikmasi
miimkiindiir. Oranin 1’den biiyiik ¢ikmasi1 durumu, isletmenin degeri yiiksek entelektiiel varliklara
sahip oldugunu ve bu varliklardan kazang sagladigini ifade etmektedir. Oranin 1’e esit ¢ikmasi
entelektiiel varliklarin iiretilemedigini, oranin 1°den kiigiik ¢ikmasi ise isletmenin entelektiiel
varliklara sahip olmamakla birlikte varliklarin getirilerinin yerine koyma degerini de karsilayamadigi
anlamina gelmektedir (Cikriker ve Dagtan, 2002: 25).

Yukaridaki agiklamalarm yani sira bir hususun dile getirilmesinde fayda vardir. O da Q
oraninda yer alan isletme varliklarmin yerine koyma (ikame) degerinin mali tablolardan elde
edilmesinin birgok tilkedeki isletme i¢in miimkiin olmamasidir. Dolayisiyla bu giigliigii agsmak i¢in
Tobin Q orani yeniden ele alinarak Yaklagik Tobin Q orani gelistirilmistir. S6zkonusu ¢aligmada
1978-1987 yillar1 arasinda 40 isletme iizerinde gergeklestirilen hesaplamada Yaklasik Tobin Q
oranlar1 baska bir ¢aligmada hesaplanan Tobin Q oranlari ile karsilastirilmig, oranlar arasinda yiiksek
uyum oldugunu tespit edilmistir. Yaklagik Tobin Q orami 12 numarali esitlik yardimiyla
hesaplanmaktadir (Chung ve Pruitt, 1994: 71):

Yaklasik Tobin Q = [PD;, + (KVB;, — DV;,) + UVB;,]/AT;, (12)

12 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

o PDy : i igletmesinin t yilindaki piyasa degerini,

o KVBi . i isletmesinin t yilindaki kisa vadeli borglarini,

e DVi . 1 isletmesinin t yilindaki donen varliklarini,

e UVBit . i igletmesinin t yilindaki uzun vadeli borg¢larini,

o ATi . i igletmesinin t yilindaki aktif toplamini ifade etmektedir.

Ayni sekilde Yaklagik Tobin Q oraninin da 1’den biiylik olmasi isletmenin entelektiiel
varliklara sahip oldugunu, diger bir ifadeyle mali tablolarinda yer almayan maddi olmayan

varliklarmin yiiksek oldugunu ifade etmektedir (Sariay ve Ozulucan, 2017: 296).

Tobin Q oram yontemi de entelektiiel sermaye performansi ydntemiyle benzerlik
gosterdiginden, entelektiiel sermaye performansi igin yapilan elestirilerin bu yontem igin de gegerli
oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Ancak Tobin Q orami defter degeri yerine varliklarin yerine
koyma degerini kullandig1 icin entelektiiel sermaye performansina gore daha giivenilir sonuglar
verebilmektedir. Ayrica amortisman uygulamalarindan kaynaklanan olumsuzluklar Tobin Q oran

icin gegerli degildir.
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2.3.1.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Isletmelerin maddi olmayan varhiklarinin degerini, toplam varliklara iliskin hesaplanan

getiriden maddi varliklara isabet eden kismin diisiilmesiyle hesaplayan yoldur.

Isletmelerin kredi kuruluslarindan olan fon talepleri, fon kuruluslarinin kredi verirken maddi

varliklara gore hareket etmesi sonucunda 6zellikle bilgi yogun isletmelerin maddi varlik yapilarinin

da yetersiz kalmasiyla olumsuz sonuglanabilmekteydi. Ozellikle bu gii¢liigiin asilabilmesi i¢in NCI°

arastirma merkezi tarafindan sézkonusu yontem gelistirilmistir (Stewart, 1997: 254).

Herhangi bir igletmenin maddi olmayan varliklarinin bahsi gegen yontemce hesaplanabilmesi

icin yedi adim gereklidir. S6zkonusu yedi adim 6rnek bir isletme tizerinden Tablo 3°te gdsterilmistir:

Tablo 3: Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi Adimlari

Adimlar Yapilacak Islem E Isletmesi (anonim
sirket)
1. Adim | Ug yillik ortalama vergi dncesi kar hesaplanir. 10.000,-TL
> Adim Doénemsonu bilgpqosunda ortalama maddi varliklarin defter degerleri 50.000,-TL
alinir ve bunun ti¢ yillik ortalamasi hesaplanir.
Ug yillik vergi oncesi kar ortalamasi, maddi varliklarin ortalama % 20
3. Adim |degerine boliinerek yiizde cinsinden maddi varliklarin getirisi | (10.000,-TL /50.000,-TL)
hesaplanir.
Sozkonusu ¢ yil i¢in sektdriin maddi varliklariin getiri orani | Sektoér maddi varlik getiri
4. Adim | bulunur. Sayet isletme getiri oran1 sektor ortalamasinin altinda kalirsa | orani ortalamast % 5
bu yontem uygulanamaz. Hesaplamanin birakilmasi gerekir. kabul edilmistir.
Getiri fazlasi hesaplanir. Isletmenin ortalama maddi varliklar
sektortin maddi varlik getiri orami ortalamasi ile ¢arpilir. Bulunan 2.500,-TL
5 Adimm | 3°0uSs sektordeki ortalama bir igletmenin maddi duran varliklardan (50.000,-TL x % 5)

’ elde edecegi tutar1 gostermektedir. Daha sonra bu tutar, isletmenin 7.500,-TL
birinci adimdaki vergi 6ncesi karindan ¢ikartilir. Bu deger isletmenin | (10.000,-TL-2.500,-TL)
ortalama bir igletmeden ne kadar fazla kar elde ettigini gosterir.

Ucg yil igin ortalama vergi oran1 hesaplanarak énceki adimda bulunan 1.650,-TL
6. Adim fazla kisimla garpilir. Vergi sonrasi biiyiikliige ulagmak i¢in bu tutar (7.500,-TL x % 22)

' getiri tutarindan digiiliir. Bulunan tutar, maddi olmayan varliklara ait 5.850,-TL
primdir. (7.500,-TL-1.650,-TL)
Primin net bugiinkii degeri hesaplanir. Bunu yapmak i¢in igletmenin 58.500,-TL
sermaye maliyeti esas alinarak prim bu orana boliiniir. Bulunan sonug, (5.850,-TL/0,10)

7. Adim . . . N . -
o isletmenin maddi olmayan varliklarinin hesaplanmis degeridir. E Isletmesi’nin sermaye
maliyeti % 10°dur.

Kaynak: Stewart, 1997: 303; Celik ve Per¢in, 2000: 116; Cikrik¢1 ve Dastan, 2002

: 26’dan uyarlanmustir.

Hesaplanmis maddi olmayan deger yonteminin bazi verilerinin isletmelerin mali tablolarindan

kolaylikla elde edilebilir olmasi, isletmeler ve sektor bazinda gergege daha yakin ve karsilastirilabilir

sonuglar vermesi s6zkonusu yontemin giiclii yanlarini ifade etmektedir. Ancak hesaplamasinin

9 ABD lllinois eyaletinin Evanston kentinde bulunan, Kuzeybati Universitesi'ndeki Kellog Is idaresi Okuluna bagl olan
bir arastirma merkezi.
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karmasik ve zaman alic1 olmasi, ayrica isletmelerin maddi varlik getiri oraninin sektor ortalamasinin
altinda kalmasi halinde hesaplamanin yarida kesilecek olmasi, sektor ortalamasinin her zaman igin
gercegi yansitmayan ug degerlerden olugmasi nedeniyle maddi olmayan varliklarin gereginden
abartili ¢cikmasi durumlari ise yontemin zayif yanlarini ortaya koymaktadir (Cikrik¢r ve Dagtan,
2002: 26; Once, 1999: 41). Bu zayif yanlarin yani sira, ydntem entelektiiel varliklarin matematiksel
olarak bir sonucunu vermekle birlikte, entelektiiel sermayenin yonetilmesi konusunda bir goriis
ortaya koyamamaktadir. Ayrica ge¢mis verilere dayanilarak hesaplama yapildigi i¢in, entelektiiel
varliklar hakkinda gelecege yonelik bir fikir edinme olasiligi da giictiir (Rodov ve Leliaert, 2002:
328).

2.3.2. Entelektiiel Sermayenin Unsurlar Diizeyinde Olgiilmesi

Entelektiiel sermayeyi unsurlar diizeyinde o6lgen yontemlerde genellikle iki yaklagim
benimsenmistir. Sozkonusu yontemlerde ya entelektiiel sermayenin tek tek unsurlarim 6lgerek
biitiine giden bir yaklasim benimsenmis ya da entelektiiel sermayenin bir ya da birden fazla

unsurunun 6lgiilmesiyle yetinilmis, biitiinle ilgilenilmemistir. Anilan yéntemler;

o Entelektiiel katma deger katsayis1 yontemi,
e Ekonomik katma deger yontemi,
e Piyasa katma degeri yontemi,

e Diger dl¢lim yontemleridir.
Bu 6l¢iim yontemleri ana hatlariyla asagida ele alinmustir.
2.3.2.1. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi

Entelektiiel katma deger katsayisi yontemi isletmeye ait her bir bilesenin olusturdugu katma
degerin etkinligi 6lgmeyi amaglayan ve bunu yaparken igletemeye ait muhasebe bilgilerini kullanan
yoldur (Kutlu, 2009: 248).

Bu yontem ilk kez Ante Pulic (1998) tarafindan kullanilmigtir. Anilan yontemde entelektiiel
sermaye degeri Olgiiliirken isletmelerin muhasebe kayitlar1 esas alinarak bulunan gergek degerler

kullanilir. Bu katsay1 13 numarali esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir (Pulic, 2004: 63-65):
EKDK;, = KSE;; + ISE;; + YSE;, (13)
13 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

e EKDKj : 1 isletmesinin t yilindaki entelektiiel katma deger katsayisini,
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e KSE; : 1 igletmesinin t yilindaki kullanilan sermaye etkinligi katsayisini,
e ISEq : 1 igletmesinin t yilindaki insan sermayesi etkinligi katsayisini,

e YSEi - 1 isletmesinin t yilindaki yapisal sermaye etkinligi katsayisini ifade eder.

Sayet bir igletmenin toplam kaynaklari tarafindan olusturulan katma deger yiiksek ise bu
durumda o isletmenin entelektiiel katma deger katsayisinin da o kadar yiiksek olacagi ifade edilebilir.
Buradaki toplam kaynaklardan kasit isletmenin entelektiiel katma deger katsayisini olusturan ve

yukarida s6z edilen unsurlardir (Pulic, 2000: 3).

13 numarali esitlikte EKDK degerini hesaplamak igin isletmelerin KSE, ISE ve YSE
degerlerinin de nasil hesaplanacaginin bilinmesi gereklidir. Bu degerleri hesaplayabilmek igin
oncelikle isletmenin olusturdugu Toplam Katma Deger (TKD)’in hesaplanmasi gerekmektedir.

Isletmenin olusturdugu TKD’nin nasil hesaplanacagi bazi yazarlarca ele alinmistir.

Firer ve Williams (2003) tarafindan ele alinan ¢aligmada, Pulic (2004) tarafindan ortaya
konulan tanimdan hareketle ayrintili olarak isletmelerin TKD’nin nasil hesaplanacagi 14 numarali

esitlik yardimiyla gosterilmistir:
TKD; = FG; + AG;, + Ty + KV, + Ky + DK, + MUG,, (14)

14 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

e TKDy : 1 igletmesinin t yilindaki toplam katma degerini,

o FGyi : 1 isletmesinin t yilindaki faiz giderlerini,

o AGi : 1 igletmesinin t yilindaki amortisman giderlerini,

o Ti : 1 igletmesinin t yilindaki temettiilerini,

o KVi : 1 igletmesinin t yilindaki kurumlar vergisini,

o K : 1 igletmesinin t yilindaki istirak kazanglarimi,

o DKj : 1 igletmesinin t yilindaki dagitilmayan karlarini,

e MUGk : 1 igletmesinin t yilindaki toplam maas ve iicret giderlerini ifade etmektedir.

Ancak 14 numarali esitlikte yer alan tutarlarin Tiirkiye’de faaliyet gosteren igletmelerin mali
tablolarindan saglanmasi imkan dahilinde degildir. Dolayisiyla Pulic (2004: 64) tarafindan toplam
katma degerin hesaplanmasi i¢in kullanilan formiil Tiirkiye’deki isletmeler icin daha uygundur.
Ayrica Tiirkiye’de gerceklestirilen ¢esitli ¢alismalarda toplam katma degerin hesaplanmasi i¢in de
s6zkonusu formiilden yararlanilmistir (Kayali vd, 2007; Giirkan vd; 2015; Kerimov, 2011; Yorik ve
Erdem, 2008). S6zkonusu formiil 15 numaral: esitlikte gosterilmistir:
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TKDit = FKit+PGit+TIPl't+AGit (15)

15 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

e TKDj : 1 isletmesinin t yilindaki toplam katma degerini,

o FKj : 1 isletmesinin t yilindaki faaliyet karini,

e PGy : 1 igletmesinin t yilindaki personel giderlerini,

o TIP; . 1 isletmesinin t yilindaki tiikenme ve itfa paylarini,

o AGi : 1 igletmesinin t yilindaki amortisman giderlerini ifade etmektedir.

Isletmelerin toplam katma degeri hesaplandiktan sonra; KSE, ISE ve YSE degerlerinin
hesaplanmas: Toplam Katma Deger yardimiyla yapilmaktadir. Isletmelerin KSE degeri 16 numarali
esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir:

KSEit = TKDit/Ksit (16)

16 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

o KSEi : 1 igletmesinin t yilindaki kullanilan sermaye etkinligi katsayisini,
e TKDij : 1 igletmesinin t yilindaki toplam katma degerini,
o KSi : 1 igletmesinin t yilindaki kullanilan sermayesini (varliklarin defter degeri)

ifade etmektedir.
Isletmelerin ISE degeri ise 17 numarali esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir:
ISE;, = TKD;,/PG;, (7)

17 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

o ISE; : 1 igletmesinin t yilindaki insan sermayesi etkinligi katsayisini,
e TKDj : 1 igletmesinin t yilindaki toplam katma degerini,
o PGi : 1 igletmesinin t yilindaki personel giderlerini ifade etmektedir.

Isletmelerin yapisal sermaye etkinligi katsayis1 (YSE) ise 18 numarali esitlik yardimiyla

hesaplanmaktadir:
YSE;,=YS;/TKD;;YS;; = TKD;; — PG (18)

18 numarali esitlikte yer alan simgelerden;
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e YSEi : 1 igletmesinin t yilindaki yapisal sermaye etkinligi katsayisini,

e YS; : i isletmesinin t yilindaki yapisal sermayesini (insan sermayesi digindaki
katma deger),

e TKDi : 1 igletmesinin t yilindaki toplam katma degerini,

o PGy : 1 igletmesinin t yilindaki personel giderlerini ifade etmektedir.

Sézkonusu yontem; matematiksel agidan hesaplama kolayligi sunmasi, gerekli verilerin
isletmelerin mali tablolarindan rahatlikla elde edilebilmesi, tiim verilerin bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolardan elde edilmis olmasi ayrica yontemin tutarh ve karsilagtirilabilir sonuglar
vermesi acisindan iistiin yonlere sahiptir (Pulic, 2004: 68; Pulic, 2010: 5). Ancak hesaplamanin ¢cok
asamali olmasi, biiyiik ana kiitleye sahip arastirmalarda zaman alic1 olmasi ve dikkat gerektirmesi

yontemin zayif yonlerini ifade etmektedir.

2.3.2.2. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Ekonomik katma deger yontemi; isletme degerinin belirlenebilmesi ve yonetilebilmesi
amaciyla, ekonomik kar ve yatirimeilarin benzer risk diizeyindeki yatirimlarinin alternatif maliyeti

arasindaki farki esas alan yoldur (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 248).

Sozkonusu yontem 1896 yilinda Ingiliz iktisatg1 Alfred Marshal (1842-1924) tarafindan ortaya
atilan “Artik Kar” modelinin gelistirilmesi ile 1990’11 yillarin basindan itibaren ekonomik katma
deger olarak kullanilmaya baglanmistir (Ercan vd., 2003: 69). Ancak ekonomik katma deger yontemi
esas olarak ABD-New York’ta kurulan Stern Stewart Danismanlik Isletmesi’nce tescil edilmis ve
1980’11 yillarin basinda gelistirilmis oldugu tahmin edilmektedir (Akytiz, 2013: 342).

Esas olarak muhasebe temelli verileri esas almakla birlikte sermaye maliyetini de dikkate
aldigindan deger esashi verimlilik 6l¢iim yontemleri arasindadir ve gergek ekonomik kari dikkate
almaktadir. Bu 6zelligi sayesinde deger tabanli performans 6l¢lim yontemleri arasinda, isletmede
deger olusturma ve kullanim kolaylig1 agisindan yaygin olarak bagvurulan bir dl¢lim yontemidir
(Haciriistemoglu vd., 2002: 12).

Isletmelerin ekonomik katma degeri 19 numaral esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir:
EKD; = (NFK;;, — DV;) — (AOSM;; X YS;;) (19)

19 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

o EKDy : 1 igletmesinin t yilindaki ekonomik katma degerini,

o NFKj : 1 igletmesinin t yilindaki net faaliyet karini,
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e DVi : 1 igletmesinin t yilindaki diizeltilmis vergilerini,
e  AOSMj : 1 igletmesinin t yilindaki agirlikli ortalama sermaye maliyetini,

o YS; : 1 igletmesinin t yilindaki yatirilan sermayesini ifade etmektedir.

19 numarali esitlikte yer alan verilerden net faaliyet kari gelir tablosundan elde
edilebilmektedir. Yatirilan sermaye tutari bir 6nceki yilin finansal durum tablosu kullanilarak
hesaplanmakta olup, kaynak toplamindan kisa vadeli yabanci kaynaklar toplaminin diisiilmesiyle
elde edilmektedir. Isletmelerin diizeltilmis vergileri ise faaliyet karindan isletmenin 6dedigi vergi
toplanminin diisiilmesiyle elde edilir. Isletmenin agirlikl1 ortalama sermaye maliyeti ise herhangi bir
mali tablodan elde edilemedigi igin hesaplanmasi gerekmektedir. Isletmelerin agirhikli ortalama
sermaye maliyeti 20 numarali esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir:

AOSM;, = (0S;,/0S;; + TB;;) x OSM;; + [(TB;;/0S;; + TB;;) x TBM;, X (1 — V)] (20)

20 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

e AOSMj : 1 igletmesinin t yilindaki agirlikli ortalama sermaye maliyetini,

e  OSi : 1 igletmesinin t yilindaki 6zsermayesini,

e TBg : 1 igletmesinin t yilindaki toplam borglarim (yabanci kaynaklarini),
e OSM; : i igletmesinin t yilindaki 6zsermaye maliyetini,

o TBMj : 1 isletmesinin t yilindaki toplam borglarinin maliyetini,

o V : isletmenin vergi oranini ifade etmektedir.

Isletmelerin yukaridaki esitlikler yardimiyla hesaplanan ekonomik katma degeri para birimi
cinsinden ifade edilmektedir. Sayet ekonomik katma deger pozitif olarak hesaplanirsa, isletmenin
deger olusturdugu, entelektiiel sermayesinin yiiksek oldugu ve katma deger olusturabildigi
anlasilmalidir. Ancak ekonomik katma degerin negatif olarak hesaplanmasi isletmenin deger
kaybettigini, entelektiiel sermaye olusturamadigini ve dnceki dénemlerde olusturulan katma degeri
tikettigini ifade etmektedir (Argun, 2004: 118; Parlakkaya, 2003: 76).

Yonteme iligkin verilerin isletmelerin mali tablolarindan kolaylikla elde edilebilmesi yontemin
tistiin yontinii ifade etmektedir. Ancak hesaplanma agisindan karmasik ve uzun siireli olmasi, ayrica
hesaplanan ekonomik katma degerin para cinsinden ifade edilmesi ve bu hesaplanan degerin negatif

¢ikmasi karsilastirma yapmayi da zorlagtirmaktadir.
Ekonomik katma deger yontemi incelendiginde, entelektiiel sermayeyi biitiin olarak dlgen

yontem oldugu izlenimi verilmektedir. Ancak esas olarak bu yontem entelektiiel sermayenin

unsurlarindan olan yapisal sermaye unsurunu 6lgmeye yoneliktir.
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2.3.2.3. Piyasa Katma Degeri Yontemi

Piyasa katma degeri yontemi, isletmenin yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklarinin piyasa degeri

ile yatirimeilar tarafindan isletmeye verilen toplam kaynaklarin arasindaki fark: esas alan yoldur.

Tipkt ekonomik katma deger yonteminde oldugu gibi piyasa katma degeri yontemi de deger
tabanl isletme performansini 6lgmeye yonelik bir yontemdir. Ayn1 sekilde ekonomik katma deger
yonteminin bir yardimcisi ve tamamlayicisi olarak ABD-New York’ta kurulan Stern Stewart
Danismanlik Isletmesi’nce gelistirilmistir. Ancak piyasa katma degeri yontemi ekonomik katma

deger yontemine gore daha ileriye doniik performansi esas almaktadir (Onal vd., 2006: 16).

Piyasa katma degeri de tipki ekonomik katma deger gibi isletme basarisinin gostergeleri
arasinda kabul edilebilir. Clinkii yatirimeilarin isletmeye sundugu kaynaklar iiretim yapilip isletmeye
deger kazandirma amacini tasidigi i¢in daima isletme sahiplerince 6nemsenmistir. Ekonomik katma
deger i¢in yapilan yorumlarin piyasa katma degeri i¢in de yapilmasi miimkiindiir. Yani para
cinsinden pozitif piyasa katma degeri isletmenin entelektiiel varliklara sahip oldugunu ve bundan
yararlandigini, negatif piyasa katma degeri ise isletmenin entelektiiel varliklara sahip olmadigini ve

gecmisteki entelektiiel varliklar tilketmeye basladigini ifade etmektedir (Kim, 2004: 940).

Isletmelerin piyasa katma degeri 21 numaral esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir:
PKDit :PDit_TYSit (21)

21 numarali esitlikte yer alan simgelerden;

o PKDi : 1 igletmesinin t yilindaki piyasa katma degerini,
e PDg : 1 igletmesinin t yilindaki piyasa degerini,
o TYSi : 1 isletmesinin t yi1lindaki toplam yatirilan sermaye tutarini ifade etmektedir.

Isletmelerin piyasa degerlerinin ve toplam yatirilan sermayelerinin nasil hesaplanacag1 daha
onceden ifade edilmisti. S6zkonusu yontem hem isletme yoneticilerinin isletme refahini ne derece
artirdiklarii ortaya koymakta hem de isletme kaynaklarinin ne derece etkin kullanildigini
gostermektedir. Bunun yani sira igletmede olusturulan degerin isletmenin piyasa degerine ne derece

etki ettigini de ortaya koymaktadir (Aslanoglu ve Zor, 2006: 159).
Piyasa katma degeri yontemi; hesaplanmasi son derece basit ve verilerinin elde edilmesinin

kolay olmasi bakimindan kullanigh bir yontemdir. Ancak yontem, sadece halka agik olan, hisse

senetlerinin piyasa fiyat: elde edilebilen isletmelere uygulanabilmektedir. Ayn1 sekilde ekonomik
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katma degerde oldugu gibi piyasa katma degerinin de para cinsinden ifade edilmesi ve bu degerin

negatif olarak hesaplanmasi ¢ogu zaman sorun teskil etmektedir.

Piyasa katma degeri yontemi de ekonomik katma deger yonteminde oldugu gibi entelektiiel
sermayeyi biitiin olarak 6l¢en yontem gibi algilanabilir. S6zkonusu yontem entelektiiel sermayenin

unsurlarindan yapisal sermayeyi 6l¢gmeye yonelik olarak gelistirilmistir.

2.3.2.4. Entelektiiel Sermayeyi Unsurlar Diizeyinde Olgcen Diger Ol¢iim Yontemleri

Entelektiiel sermayeyi unsurlar diizeyinde 6lgen diger 6lgiim yontemlerinden literatiirde 6ne

cikanlar agagida siralanmistir. Bunlar;

e Entelektiiel sermaye endeksi 6l¢liim yontemi,
e Skandia kilavuzu 6l¢lim yontemi,

e Teknoloji brokeri 6l¢glim yontemi

e Dengeli puan tablosu 6l¢iim yontemi,

e Maddi olmayan duran varliklar cetveli 6l¢tim yontemidir.

Entelektiiel sermaye endeksi olciim yontemi, entelektiiel sermayeyi dort temel endeks (iliski
sermayesi, insan sermayesi, altyapt sermayesi ve yenilik sermayesi) kapsaminda 6lgen ve 6lgiim

sonucu ortaya ¢ikan endeks agirlik degerini esas alan yoldur (Aslanoglu ve Zor, 2006: 162).

Entelektiiel sermaye endeksinde isletmeye ait dnceden belirlenmis Slgiitlerin her birine belirli
agirliklar verilerek tanimda adi gegen her bir endeksin bir agirlik puani belirlenmektedir. Ardindan

bu agirliklarin her biri toplanarak entelektiiel sermaye endeksi hesaplanmis olur.

Tablo 4: Entelektiiel Sermaye Endeksinin Alt Endeksleri ve Unsurlari

iliski Sermayesi Endeksi insan Sermayesi Endeksi
e Iliski sayisindaki biiyiime, e Anahtar basar1 faktorlerinin saglanmast,
e  Gilivendeki bityiime, e (Calisan bagina deger olusturmada basar1 saglanmasi,
e  Miisterileri sadakatindeki biiylime, e  Hizmet i¢i egitimin etkinlik ve etkililiginde basari
e Dagitim kanallarinin etkinligi ve biiyiime, saglanmasi,
Altyap1 Sermayesi Endeksi Yenilik Sermayesi Endeksi
e  Etkinlik faktori, e  Yeni is kosullart olusturma yetenegi,
e  Etkililik faktori, o lyi ve yeni iiriinler iiretebilme yetenegi,
e Anahtar basari faktorti, e  Biiyiime yetenegi,
e  Dagitim etkinligi faktori, o Uretkenligi gelistirme yetenegi,

Kaynak: Van den Berg, 2002: 21.
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Tablo 4’te entelektiiel sermaye endeksinin alt endekslerine ait hangi unsurlarin dikkate
aliacagi gosterilmis, ancak sdzkonusu unsurlarin agirliklarinin nasil belirlenecegi hususunda kesin
bir tespit yapilmamustir. Bu konuda bilimsel temele dayanmasi agisindan 1977 yilinda Thomas L.
Saaty tarafindan gelistirilen AHP (Analytical Hierarchy Process-Analitik Hiyerarsi Siireci) ile

agirliklandirma yontemi kullanilabilir. AHP ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biridir.

Entelektiiel sermaye endeksi isletmelerin entelektiiel sermayelerinin dl¢limiinde duragan bir
Olciim yontemi degil, tersine dinamik bir O6l¢iim yontemidir. Yani isletmeler entelektiiel
sermayelerini sdzkonusu 6l¢iim yontemine gore tespit ettiklerinde hangi alt endeksin entelektiiel
sermayeye daha ¢ok katki verdigini bilme olanagina sahip oldugundan, o endeksin alt unsurlarina

daha fazla 6nem verebilir ve onu gelistirmek i¢in strateji olusturabilirler (Samiloglu, 2002: 187).

Skandia kilavuzu élgiim yontemi, entelektiiel sermayeyi bes temel gosterge (finansal, miisteri,
stireg, insan ile yenileme ve gelistirme) kapsaminda ele alan ve bu sayede entelektiiel sermayeyi

6lgmeyi esas alan yoldur.

Sézkonusu yontem Leif Edvinsson’un basinda oldugu Isvigre kdkenli bir sigorta isletmesi olan
Skandia AFS tarafindan gelistirilmistir. Bu isletmenin entelektiie]l sermaye konusunda birgok
calismasi bulunmaktadir. Entelektiiel sermayenin tanimlanmasindan, 6l¢iim ve raporlanmasina kadar
caligmalar gergeklestiren isletme s6zkonusu 6lgtim yontemini 1991 yilinda gelistirmistir (Edvinsson,
1997: 371; Mouritsen vd., 2001: 405). Skandia Kilavuzu 6zet olarak Sekil 8’de gosterilmistir:

Sekil 8: Skandia Kilavuzu

FINANSAL ODAK

% i ) i} SUREC
Mougl-EGIRI INSAN ODAGI ODAG|

YENILEME VE GELISTIRME ODAGI

iS CEVRESI

Kaynak: Edvinsson, 1997: 371.
Sekil 8’de yer alan odaklar ayn1 zamanda entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinde yardimei olan

faktorleri ifade etmektedir. Bu faktorleri asagidaki gibi agiklamak miimkiindiir. Bunlar (Ercan vd.,
2003:140-141; Tetik, 2003: 173);
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e Finansal odakta, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan finansal sonuglar dikkate alinarak
karlilik, biiylime gibi sayisal 6l¢iitler hesaba katilir.

e Miisteri odaginda, isletmenin iirettigi tirlin ve hizmetlerle miisteri beklentileri dikkate
almarak miisteri iliskilerinin sayisal Ol¢iitleri hesaba katilir.

e Siire¢c odaginda, miisteri istek ve beklentileri dogrultusunda miisteri hizmetleri ve tiretim
stireci dikkate alinarak igletmenin genel olarak isleyis siirecindeki sayisal dlgiitler hesaba
katilir.

e Yenileme ve gelistirme odaginda, isletme gelecegi ile ilgili is sekilleri ve yonetim
egilimleri dikkate alinarak yenilik ve gelismeye iliskin sayisal dlgiitler hesaba katilir.

e insan odaginda, isletme icin deger olusturacak bilgi ve yetenekler dikkate almarak isletme

personeli ile ilgili sayisal dl¢iitler hesaba katilir.
Skandia kilavuzunda yer alan sdzkonusu sayisal ol¢iitler Tablo 5’te ifade edilmistir:

Tablo 5: Skandia Kilavuzu’ndaki Sayisal Olgiitler

Odaklar Sayisal Olgiitler

e  Misterilerden Elde Edilen Gelirler/Toplam Gelirler
e Toplam Gelirler/Calisan Sayisi

e Net Kar/Caligan Sayist

e  Yeni Faaliyetlerden Elde Edilen Karlar Toplami1

e  Miisteriler i¢in ayrilan zaman toplami

e  Yapilan anlagsmalarin toplam sayist

Miisteri e  Satig yerlerinin sayisi

Satis Anlagsmalari/Tamamlanmis Anlagmalar
Kazanilan Miisterilerin Sayisi/Kaybedilen Miisterilerin Sayisi
Isletmedeki Toplam Bilgisayar Sayisi/Personel Sayisi
Bilgi teknolojisi kapasitesi

Siirecin uygulamada aldigi zaman

Yonetim Giderleri/Caligan Sayisi

Personel memnuniyet endeksi

Egitim Giderleri/Y 6netim Giderleri

Patentlerin ortalama siiresi

Net primlerdeki artiglar

Aktif personel sayisi

Personel devir hizi

Egitim Giderleri/Calisan Sayisi

Liderlik endeksi

Yonetici sayisi

Kaynak: Bontis, 2001: 46; Mouritsen vd., 2001: 407-408; Kerimov, 2011: 71’den uyarlanmustir.

Finansal

Siirec

Yenilik ve
Gelistirme

insan

Teknoloji brokeri olciim yontemi, entelektiiel sermayeyi dort temel alanda (pivasa varlikiar,
entelektiiel miilkiyet varliklari, insan merkezli varliklar ve altyapi varliklari) ele alan ve isletmenin
entelektiiel varliklarina iliskin anket sorular1 yoluyla entelektiiel sermayenin 6l¢limiinii esas alan
yoldur (Brooking, 1997: 364).
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1996 yilinda Annie Brooking tarafindan gelistirilmis olan yontem, isletmelerin entelektiiel
sermayelerini ii¢ asamada 6lgmektedir. Ik asamada isletmeye entelektiiel sermaye gostergesinin
tespiti amaciyla 20 soru yoneltilmektedir. Bu sorulara cevap verilemez ise hesaplama iglemine son
verilir. Ciinkii bu sorular1 cevaplayamayan isletmelerin entelektiiel sermayelerini etkin
kullanamadig varsayilir. ikinci asamada, entelektiiel varliklarin 6lgiimiine yonelik sorular yoneltilir.
Bu asamada piyasa varliklarina ait 47, entelektiiel miilkiyet varliklarina ait 22, insan merkezli
varliklara ait 51 ve altyap1 varliklarina ait 58 soru igletmelere yoneltilir. Bu sorulara verilen cevaplar
sayesinde her bir temel alanin entelektiiel sermayeye katkist hesaplanir (Kerimov, 2011: 80). Son
asamada ise entelektiiel varliklara yonelik denetim sorularindan hareketle entelektiiel varliklarin
entelektiiel sermayeye katkisinin para cinsinden hesaplanmasi {i¢ farkli yaklagimla
gerceklestirilebilir. Bunlar (Bontis, 2001: 51; Rodov ve Leliaert, 2002: 328);

e Maliyet yaklagim (varliklarin yenileme maliyetini kullanir),
e Piyasa yaklasim (piyasa gostergelerini kullanir),

e  Gelir yaklasimi (varliklarin gelir olugturma kapasitesini kullanir)dir.

Dengeli puan tablosu élgiim yéntemi, bir isletmenin hedef ve stratejilerinden olan entelektiiel
sermayenin fiziksel 6l¢iitler halinde ifade edilerek 6lgiilebilir hale getirebilmesini esas alan yoldur
(Arikboga, 2003: 123).

S6zkonusu yontem, 1992 yilinda Harward Business Review adli dergide yayinlanan, Robet
Kaplan ve David Norton tarafindan kaleme alinan “Dengeli Puan Tablosu-Basariya Yon Veren
Olgiitler” adl1 makale ile ortaya konulmustur (Erkus, 2004: 319). Bu yéntemde entelektiiel sermaye
dort farkli boyutta (finansal, miisteri, i¢sel i siiregleri ile 6grenme ve gelisme) ele alimarak
Ol¢iilmektedir. Bu dort farkli boyut dengede bulunmali ve her bir boyut i¢in gerekli sayisal dlgiitler
belirlenirken igletmelerin stratejik amaglar1 dikkate alinmalidir (Kaplan ve Norton, 1999: 2-3).
Dengeli puan tablosuna iligkin boyutlar Sekil 9°da gosterilmistir.

Sekil 9: Dengeli Puan Tablosu Boyutlari

FINANSAL BOYUT

. . ) Hedef ve ( ICSEL iS SURECLERI
<'V'U$TER' BOYUTU Stratejiler BOYUTU

OGRENME VE GELISME
BOYUTU

Kaynak: Skyrme ve Amidon, 1998’den aktaran; Arikboga, 2003: 124.
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Esas olarak dengeli puan tablosu 6l¢iim yontemi, skandia kilavuzu 6l¢iim yontemi ile benzer
Ozellikler gostermektedir. Dengeli puan tablosu 6lgtim yéntemi’nde de her bir boyutta gesitli sayisal
Olgiitler esas alinarak 6l¢iim yoluna gidilmis ardindan bu boyutlarin toplami entelektiiel sermaye
olgiitii olarak kabul edilmistir. Tablo 6’da genellikle biitiin isletmelerde kullanilabilecek dengeli puan
tablosu 6l¢iim yontemi boyutlarina iliskin sayisal 6l¢iitler ifade edilmistir.

Tablo 6: Dengeli Puan Tablosundaki Sayisal Olgiitler

Boyutlar Sayisal Olgiitler
Karlilik rakamlari,

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit,
Yurtigi satiglar,

Gelir artig rakamlari,

Pazar payi,

Tatmin diizeyi,

Miisteri iligkileri,

Miisteri kazanma ve devamlilik,

Miisteri karliligi,

Kalite diizeyi,

Verimlilik,

Uretim déngiilerinin diizeyi,

Ar-ge faaliyetleri,

Uriin gelistirme,

Calisanlarin bagliligi ve memnuniyeti,
Caliganlarin iiretkenligi

Finansal

Miisteri

Icsel I
Siirecleri

Ogrenme ve
Gelisme

Kaynak: Kaplan ve Norton, 1999: 11; Arikboga, 2003: 124; Kerimov, 2011: 65’den uyarlanmistir.

Tablo 6°daki sayisal Olgiitlere bakildiginda s6zkonusu olgiitlerin Skandia Kilavuzu’ndaki
Olciitlere benzerlik gosterdigi, ancak boyutlara bakildiginda her iki yontem arasinda kismen
farkliliklar bulundugu ifade edilebilir.

Maddi olmayan duran varliklar cetveli élgiim yontemi, gegmise yonelik mali tablolardan

ziyade, gelecege yonelik bilgi temelli gostergeleri esas alan yoldur.

Bu yontem, 1991 yilinda Karl Erik Sveiby tarafindan gelistirilmis ve ilk defa 1995 yilinda
“Celemi” adindaki igletmede uygulanmigtir. Tamimda gecen gelecege doniik bilgi temelli gostergeler
isletme stratejilerine bagli olarak degisebilmekle birlikte genel kabul goren durum entelektiiel
sermayenin bu yontemde dissal yap1 (markalar, miisteriler ve tedarikgilerle iligkiler vb.), igsel yapi
(isletme yonetimi, hukuki yap1 vb.) ve bireysel yeterlilik yapisi (¢alisanlarin egitim diizeyi, personel
yapisi vb.) olmak {izere ii¢ boyutlu ele alinarak dl¢iilmesidir. S6zkonusu i¢sel yapt muhasebe temelli
bir performans degerlemesini gerektirirken, diger iki boyut bunun diginda daha ileri diizey bir
arastirmay1 gerektirir (Sveiby, 1997: 151; Bontis, 2001: 51).
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Sveiby’e gore igsel boyut olarak adlandirilan durum aslinda isletmenin piyasa degeridir ve
bilinen geleneksel muhasebe kurallarina gore hesaplanmaktadir. Ancak her ii¢ boyut i¢in de bunun
disinda Sveiby tarafindan entelektiiel sermayeyi 6lgebilmek igin farkli Olgiitler gelistirilmistir. Bu
sayede maddi olmayan varliklarin cetvelinin ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in finansal yontemlerin yaninda
finansal olmayan yontemlerin de kullanimi saglanmis olur. Maddi olmayan duran varliklarin
cetvelinin ortaya ¢ikarilmasini saglayan 6lgiitler Tablo 7°de gosterilmistir ve entelektiiel sermayenin
Olciilebilmesi, dlglimde yonetim kontroliiniin saglanabilmesi i¢in her {i¢ boyutun birlikte ele alinmasi
gereklidir (Bontis, 2001: 52):

Tablo 7: Maddi Olmayan Duran Varhklar Cetveli Ol¢iim Yénteminin Olgiitleri

Digsal Yapi Icsel Yap Bireysel Yeterlilik Yapisi
e  Organik biiyiime orani;, | e Bilgi teknolojilerine | ¢  Egitim  diizeyi ve
e  Pazar payi artig oran, yapilan yatirim, maliyetleri,
BilyimeVe |° Imaj artiran miisterilerin | ® isletme' giic  katan | e Yetgrlilik endeksi ve
Yenileme diger miisterilere gore miisterilere yapilan devir hizi,
orani, yatirim, e Deneyim siireleri,
e Kalite endeksi orani, e Ar-ge  harcamalarma | ¢  Ogreten miisteriler,
yapilan yatirim,
e Miisteri bagma karlilik | ¢ Destek personelin diger | ¢  Uzmanlarin orant,
orant, personele gore orant, e Kaldirag etkisi,
Verimlilik Kayip/kazang  endeks Deger/tutum endeks | o  Katma deger artisi,
orant, oran,
Miisteri tatmin endeks
orani,
Biiyiik miisterilerin Isletmenin yas1, e  Uzmanlarin devir hizi,
diger miisterilere gore Destek personel devir | e  Diger isletmelere gore
orant, hizi, iicret diizeyi,
Isletmenin sektére gore Tecriibesiz  personelin | ¢  Kidem siireleri
Siireklilik yasam dongiisii orani, diger personele gore
Sadik miisterilerin diger orant,
miisterilere gére orani, Kidem siiresi orant,
Tekrarlanan siparislerin
orani,

Kaynak: Sveiby, 2001; Bontis, 2001: 53.

Tablo 7°den goriilecegi lizere maddi olmayan varliklar cetveli 6lgiim yonteminin {i¢ boyutu, ii¢
farkli gostergeye bakilarak degerlendirilmektedir. Isletme yoneticileri bu gostergeler i¢in Tablo
7’deki olciitleri kullanabilecekleri gibi bunlardan daha fazla gosterge ya da daha az gosterge de
kullanabilirler. Daha once de ifade edildigi tizere, bu durum isletme stratejileri ve yapilarina gore
degisiklik gosterebilmektedir. Sézkonusu Slglim yontemi, igsel ve dissal boyutlara odaklanmasi
ayrica maddi olmayan varliklar esasli dl¢limii benimsemesi agisindan Dengeli Puan Tablosu ve
Skandia Kilavuzu 6l¢lim yontemleriyle de ortiismektedir (Rodov ve Leliaert, 2002: 325; Ercan vd.
2003: 153).
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2.4. Entelektiiel Sermayenin Muhasebelestirilmesi ve Raporlanmasi

Entelektiiel sermayenin  Olglilmesinde  oldugu gibi  muhasebelestirilmesinde  ve
raporlanmasinda da birtakim zorluklarin oldugu ifade edilebilir. Entelektiiel sermaye yatirimlarinin
ya da entelektiiel sermaye ile ilgili harcamalarin gider olarak mi dikkate alinacagi ya da
aktiflestirilerek bilancoya mi1 aktarilacagi konusu muhasebe literatiiriinde kesin olarak
belirlenemeyen tartismali bir konudur. Bugiinkii Tiirk Tekdiizen Muhasebe Sistemi’nde isletmenin
maddi olmayan varliklarinin bazilart Slgiiliip aktiflestirilebilirken, bazilar1 gider olarak dikkate
alinmakta bir kismu ise dl¢iilemedigi igin higbir sekilde mali tablolara yansitilamamaktadir (Cikrike1
ve Dastan, 2002: 27). Tirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) ise maddi
olmayan duran varliklar konusuna daha farkli bir bakis agis1 getirmektedir. TMS 38: Maddi Olmayan
Duran Varliklar Standardi, maddi olmayan duran varliklarin; arastirma ve gelistirme varliklarinin;
maden, petrol, dogalgaz gibi yenilenemeyen varliklarin olgiilmesi ve muhasebelestirilmesinde
uygulanmaktadir (TMS 38, Md. 2). Bunun yanisira isletme i¢inde olusturulan maddi olmayan duran
varliklarin muhasebelestirilip mali tablolara aktarilabilmesi i¢in, maddi olmayan duran varliklara
yapilan harcamalar arastirma harcamalari ve gelistirme harcamalar1 olarak ikiye ayrilmigtir.
Aragtirma harcamalar1 gergeklestiklerinde dogrudan gider olarak dikkate alinip gelir tablosuyla
iliskilendirilmektedir. Gelistirme harcamalari ise belli sartlarin'® tamaminin birlikte saglanmasi
halinde aktiflestirilerek finansal durum tablosu ile iligskilendirilmektedir (TMS 38, Md. 54-57).

Entelektiiel sermayenin isletme degerine katkist g6z ardi edilemez bir gergektir. Ancak
entelektiiel sermaye tam anlamiyla ve gercek degerleriyle mali tablolarda yer alamamaktadir.
Ornegin, herhangi bir isletmenin yangindan dolay1 iiretim makineleri (sigortasiz olanlar)
kullanilamaz hale gelirse muhasebe acisindan bu zarar olarak degerlendirilip gelir tablosu ile
iligkilendirilir. Ancak isletmenin {ist diizeyde bir personelinin isten ayrilmasi durumunda muhasebe
acisindan bunu herhangi bir mali tabloyla iliskilendirmek miimkiin degildir. Oysa bu personel i¢in
isletme maas, egitim masraflari, yolluk vs. gibi birgok gidere katlanmis bunlar muhasebe agisindan
dikkate alimmistir. Bu acgiklamalar 15181nda entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesinde bazi
zorluklarin oldugu ifade edilebilir. Bunlar (Gokmen, 2003: 113);

o Entelektiicl sermaye, varlik olarak dikkate almak i¢in oldukga belirsiz bir yapiya sahiptir.

o Entelektiie]l sermayenin aktiflestirilmesi her isletmeye gore degisebileceginden, mali
tablolar1 manipiilasyona acik hale getirebilecek bir yapiya sahiptir.

e Entelektiiel sermayenin gelecekteki yararlari dikkate alinacak olursa maliyet bedelleri ile
gercege uygun degerleri arasinda anlamli bir iliski olmadigindan muhasebelestirme

acisindan anlamsiz bir yapiya sahiptir.

10 Ayrintil bilgi i¢in bkz. TMS 38 Md. 57.
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e Entelektiiel sermayeye yapilacak yatirimlardan bir sey elde edilemeyecek olursa bu durum
isletme sahip ve taraflarimi mahkemelerde keyfi davalarla karsi karsiya birakacak bir
yapiya sahiptir.

Entelektiiel sermayenin muhasebelestirme agisindan bahsi gegen zorluklar1 olmasina ragmen
muhasebecilerin  onu muhasebelestirme ve mali tablolara aktarma c¢abalarmin da oldugu
goriilmektedir. Ancak bu gabalar igerisinde net olmayan entelektiiel sermayenin aktif bir deger olarak
m1 yoksa pasif bir deger olarak mu dikkate alinacagidir. Ornegin Bontis entelektiiel sermayenin aktif
bir kalem olarak muhasebelestirilmesi gerektigini ifade ederken, Edvinsson entelektiiel sermayenin
pasif bir kalem olarak muhasebelestirilmesi gerektigini 6ne stirmiistiir (Edvinsson, 1997: 368).
Literatiirde entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesi konusunda genel kabul gdren yaklasim
Maddi Olmayan Duran Varliklar Hesap Grubu ile Odenmemis Sermaye Hesap Grubu’ndaki bos
birakilan hesaplardan yararlanmaktir.!* Entelektiiel sermayenin isletmeler agisindan bu kadar 6nemli
olmasinin yaninda geleneksel muhasebenin entelektiiel sermayeyi mali tablolara yansitamamadaki
sorunu Boda ve Szlavik (2007) tarafindan yapilan ¢aligmada ortaya konulmustur. Tablo 8’de
gosterilen genigletilmis bilangoda, entelektiiel sermayenin bilangoya yansitilamadigi ancak satin

alma ya da birlesme gibi durumlarda serefiye yoluyla ortaya ¢iktigi acik bir sekilde goriilmektedir.

Tablo 8: Genisletilmis Bilan¢o Yapis1

Aktif BILANCO Pasif
Doénen Varhklar ... | Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
Duran Varhklar ... | Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

o Maddi Duran Varliklar

o Maddi Olmayan Duran Varliklar

(")zkaynaklar
GORUNEN AKTIiF TOPLAM ... | GORUNEN PASIiF TOPLAM
Goriinmeyen Aktifler ... | Goriinmeyen Pasifler
o Entelektiiel Varliklar e Entelektiiel Sermaye
GENEL AKTIF TOPLAM ... | GENEL PASIiF TOPLAM

Goriinmeyen kisim; satin alma, birlesme gibi hallerde Serefiye yoluyla goriiniir hale gelir.

Kaynak: Kaya, 2013: 112.

Tablo 8’den anlasilacagi tizere goriinen aktif ve pasifler geleneksel muhasebe anlayisina gore
olusturulmus bilangoyu ifade etmektedir. Goriinmeyen aktif ve pasifler de dahil edildiginde

entelektiiel sermayenin muhasebelestirilebilecegi bir anlayis kabul edilmis olur. Kisaca geleneksel

11 Ayrintili bilgi igin bkz. Cikrike1 ve Dastan, 2002; Yildiz, 2010; Kaya, 2013.
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muhasebenin entelektiiel sermayeyi dikkate almada yetersiz kaldig1 ifade edilebilir (Kaya, 2013:
113).

Oteyandan isletmeler gelir tablosunda yer alan kar iizerinden devlete vergilerini ddedikleri icin
entelektiiel varliklardan elde edilen karin da vergisini 6demis olurlar. Ciinkii isletmeler toplam
karinin bir kismimi entelektiiel varliklardan elde etmistir. Hesaplanmis maddi olmayan deger
yonteminde Tablo 3’teki isletme drnegi incelenecek olursa ‘E’ Isletmesi (anonim sirket)’nin ortalama
kart 10.000,-TL iken, bunun 5.850,-TL’si entelektiiel varliklara isabet etmektedir. Dolayisiyla
isletmeler gelir tablosunda da karin ne kadarinin entelektiiel varliklardan kaynaklandigini asagidaki
gibi gosterebilirler (Cikriker ve Dagtan, 2002: 29):

Donen Kari
Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimlilikler (-..)
Donem Net Kari

Donen ve Duran Varliklardan

Entelektiiel Varliklardan

Entelektiiel sermayenin muhasebelestirilmesinden daha da onemli olan konu ise onun
raporlanmasidir. Entelektiiel sermayenin raporlanmasi konusunda diinyada hangi standartlara uygun
davranilacagi konusunda agik bir diizenleme heniiz gergeklestirilememistir (Stittle, 2004: 316). Bu
nedenle isletmeler entelektiiel sermayeyi raporlarken kendi imkanlari ve isletme ihtiyaglari
dogrultusunda raporlama yapmay1 benimsemislerdir. Ancak her igletmenin kendi ilgi ve ihtiyaglar
dogrultusunda raporlama yapmasi, raporlarin anlagilirliktan uzak olma, yanlis bilgiler icerebilme ve
karsilastirilmaya elverisli olmama gibi sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu sorunlarin
giderilebilmesi i¢in raporlama yaparken belirli standartlarin olmasi gerektigi agiktir. Entelektiiel
sermayenin raporlanmasinda daha 6nce de belirtildigi gibi belli standartlarin olmamasi nedeniyle
Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’de anilan finansal bilginin temel ve destekleyici
niteliksel 6zelliklerinden yararlanilabilir. Finansal bilginin faydali olabilmesi i¢in, temel niteliksel
ozelliklere (ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun sunum) ve destekleyici niteliksel ozelliklere
(karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik, anlasilabilirlik ve zamaninda sunum) sahip olmasi1 gerektigi
ifade edilmektedir (KGK, 2018a: 8).

Entelektiiel sermayenin raporlanmasi yaklasimlaria iliskin literatiirde farkli caligmalar

gerceklestirilmistir. Bu ¢aligmalardan ¢ikan sonuglart Sekil 10°daki gibi 6zetlemek miimkiindiir:
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Sekil 10: Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasina iliskin Yaklasimlar

Yinetim Kurulu Baskam
Mektubunda Raporlama

isletmeler entelektiiel
faalivetlere iliskin bilgileri
faalivet raporu altmda va da
bagimsiz olarak “bagkandan

Maddi Olmayan Duran
Varlhiklar Tablosunda
Raporlama

isleimeler enielekuiiel faalivetlere

iligkin bilgileri maddi olmayan
duran varlik olarak ayri bir tablo

Denetime Tabi Olmayan
Proforma Ek Tablolarda
Raporlama

idetmeler entelektiiel
faalivetlere iligkin bilgileri
denetlenmemis ve proforma

Geleneksel Finansal
Tablolarda Raporlama

idetmeler emelekiiiel
faalivetlere iliskin bilgileri
gesitli bashklarla bilango ve
gelir tablolarinda raporlar.

mekiup” bashgiyvla raporlar. halinde raporlar. niteligindeki tablolardaraporlar.

Sipahi,
2004

Melez (Hybrid) Yaklasimy
Raporlama

Devrim {Revolutionary)
Yaklasim Raporlama

Artis (Incrementalist)
Yaklasimu Raporlama

Entelekiiiel faalivetlerden pivasa
degeri tam olarak tespit edilenler
finansal arag gibi disiinilip
bilangoda raporlamirken, bunlann
disinda kalanlar avri raporlamir.

Entelektitel faalivetler arasinda,
pivasa degeri ile glighi iligkisi
kurulabilenler bilangoda.
kurulamavanlar ise bagimsiz
sekilde raporlanir,

Entelekitiel faalivetler entelektiiel
sermave performansing gire
Glgtilebilivorsa “entelekiiiel
sermave bilangosu ™ adivia
raporlanir,

Kaynak: Flamholtz, 1989, 37-45; Sipahi, 2004: 148’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Sozkonusu ¢aligmalardan hareketle Tiirkiye’de entelektiiel sermayenin nasil raporlanmasi
gerektigine dair ¢alismalar da gerceklestirilmistir. Buna gore entelektiiel sermayeyi raporlama
yontemlerini iice ayirmak miimkiindiir. Bunlar (Erkal, 2006: 113; Kaya, 2013: 159);

e Mali tablolarda raporlama yontemi,
e Bagimsiz raporlama yontemi,

e Karma raporlama yontemidir.

Mali tablolarda raporlama yéntemi, entelektiel sermayeyle ilgili “yatirnm” olarak
degerlendirilebilecek harcamalarin varlik olarak dikkate alinip aktiflestirilmesini ve bilangoya dahil

edilmesini esas alan yoldur (Kaya, 2013: 160).
Bagimsiz raporlama yéntemi, entelektiiel sermaye yatirimlarinin tamamini isletmelerin mali

tablolarina ek olarak yayimlayacaklar1 bagimsiz entelektiiel sermaye raporlariyla sunmalarini esas

alan yoldur.

71




Karma raporlama yontemi, yukarida anilan her iki yontemin de birlestirilmesini esas alan

yoldur.

2.5. Entelektiiel Sermaye ve Muhasebe Muhafazakarhg Etkilesimi

Entelektiiel sermaye ile muhasebe muhafazakarligi etkilesimini dogrudan ele alan ¢alismalarin
literatiirde oldukca sinirhi sayida oldugu ifade edilebilir. Konuyu ana hatlariyla ele alan siirh
sayidaki caligmalara; Amir ve Lev, 1996; Brennan, 2001; Lev, 2001; Holland, 2003; Sofian vd., 2011
gibi yazarlarca ele alinanlar 6rnek verilebilir. Calismalarda, muhafazakar muhasebe uygulamalarinin
entelektiiel sermayeyi baskilamakta oldugu iddiasi dikkat ¢ekmekte ve bu g¢ergevede muhasebe

muhafazakarlig ile entelektiiel sermaye iliskisinin olumsuz yonlerine vurgu yapilmaktadir.

Literatiirde yer alan iddia ve iliskideki olumsuz vurgunun aksine muhasebe muhafazakarligi ve
entelektiiel sermaye iligkisini farkli agilardan degerlendirmek miimkiindiir. Soyle ki; muhasebe
muhafazakarliginin kurumsal sosyal sorumluluk, ticari davalar, denetim ve denet¢i kalitesi, iflas,
Ozkaynak maliyeti ve karlilig1 ile kazang yonetimi gibi konularla siklikla ¢alisildigr ifade edilebilir.
Literatiirde yer alan sOzkonusu c¢alismalarin sonuglari incelenecek olursa muhasebe
muhafazakarliginin kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarina katkida bulundugu, denetim ve
denetci kalitesine olumlu katkilar sagladigi, ticari davalari engelledigi, isletmelerde iflas riskini

azalttig1 ifade edilebilir.!?

Muhasebe muhafazakarliginin iliskili ¢alisildig1 konular1 hig siiphesiz entelektiiel sermaye ile
de iliskilendirerek bir anlamda konunun dolayli ele alinmas1 miimkiin olabilir. Entelektiiel sermaye
fiziki olmayan varliklarin 6n plana ¢ikarilmasiyla katma degeri daha yiiksek entelektiiel varliklarin
isletme i¢inde olusturulmasi temeline dayanmaktadir. Bu sermayenin kaldirag etkisinden yararlanma
sonucu hissedarlarin ve isletmeyle iliskili diger ¢ikar gruplarinin haklarinin korunmasi
saglanmaktadir. Dolayisiyla hissedarlarin ve isletmeyle ilgili diger ¢ikar gruplarinin kendi
aralarindaki iliskilerini diizenleyen kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim ile entelektiiel
sermaye arasinda kavramsal baglanti diizeyinde ortak noktalar oldugu ifade edilebilir. Bu baglamda
gerek entelektiiel sermayenin gerekse kurumsal yonetim uygulamalarmin ana odak noktasi
isletmenin deger olusturma siirecine katkida bulunmaktir. S6zkonusu agiklamalardan hareketle
muhasebe muhafazakarligmin kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim uygulamalarina
katkida bulunmakla esasen entelektiiel sermayeye de katkida bulundugu ifade edilebilir (Oztiirk ve
Demirgiines, 2008: 406).

Oteyandan anonim sirketlerin bireysel yatirimcilarn yatirimlarim bir araya getirerek biiyiik

capli maddi ve entelektiiel sermaye birikimi sagladiklari, bu sayede bireysel olarak yatirima

12 Literatiir 6zetinin énemli bir kism1 igin bkz. Ruch ve Taylor, 2015.
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doniistiiriilmesi miimkiin olmayan atil kaynaklar1 ekonomiye kazandirdiklar1 vurgulanmaktadir.
Tiirk ticaret hayatinda 17.01.1851 tarihinde kurulan ve ilk anonim girket olan Sirket-i Hayriye’den
giiniimiize, 31.12.2018 tarihi itibariyle 140 801 anonim sirket Tiirkiye’de faaliyet gostermektedir
(Uzay ve Bayat, 2016: 1503). Anonim sirketlerin yukarida ifade edildigi bireysel yatirimlar1 bir araya
getirme olanaklar1 nedeniyle entelektiiel sermaye birikimlerine olan katkilar1 goz 6niine alindiginda
diger isletme tiirlerine gore bir adim daha 6nde olduklar1 ifade edilebilir. Dolayisiyla anonim
sirketlerin varliginin devami hem bu isletmelerin kendisi i¢in hem de iilke i¢in 6nem tagimaktadir.
Muhasebe muhafazakarliginin isletmelerde ticari davalari engelledigi, iflas riskini azalttigi goz
Oniine almirsa, bu durumun isletmelerin entelektiiel sermaye birikiminin devamliligi anlamina da
geldigi ifade edilebilir. Ciinkii Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nun bagimsiz denetim alaninda getirdigi
yenilikler daha ¢ok sermaye sirketlerini ilgilendirmekte, bundan anonim sirketler de etkilenmektedir.
TTK’nin getirmis oldugu sdzkonusu yenilikler ile denetim ve denetci kalitesi sayesinde muhasebe
mesleginin kalitesinin artirilmasi, kayitdisi ekonominin azaltilmasi amaglanmaktadir (Uzay ve
Bayat, 2016). Bu noktada TTK ve muhasebe muhafazakarligi ortak paydada bulusup isletmelere
yararli olmay1 amaglamakta, TTK oncelikli olarak anonim sirketleri ilgilendirdiginden, bu durumdan
anonim sirketler dogrudan etkilenebilmektedir. Ciinkii anonim sirketlerin sermayelerinin hisse
senedi ile temsil edilmesi ayni1 zamanda borsada islem goren bu hisse senetlerinin piyasa degeri
olarak igletme itibarini artirmasi anonim sirketleri 6ncelikli kilmaktadir. Anonim sirketlere saglanan
sozkonusu faydalar onlarin varliginin siirdiiriilmesine yardimci olmakta boylece sirketlerin

entelektiiel sermaye birikimlerinin devamlilig1 saglanabilmektedir.

Ozetle literatiirde muhafazakar raporlamanin entelektiiel sermayenin &n plana ¢ikmasim
engelledigi yoniindeki goriislere alternatif olarak konuya farkli bakis acilarmin da getirilmesi
miimkiindiir. S6zkonusu bakis agilarinin muhasebe muhafazakarligi ile entelektiiel sermaye iliskisine
daha olumlu yaklasilmasinin ayrica muhasebe ve finans literatiirinde konunun daha siklikla ele
alinmasinin 6niinii a¢abilecegi ifade edilebilir. Muhasebe muhafazakarlhigi ve entelektiiel sermaye
etkilesimi konusunun yukarida ifade edilmeye caligilan 6nemine binaen bu tez ¢aligmasinin bir
sonraki boliimiinde s6zkonusu iliski, panel veri ekonometrisi yontemlerinden yararlanilarak ortaya

konulmaya calisilacaktir.

13 www.tobb.org.tr adresindeki Kurulan/Kapanan Sirket Istatistikleri bilgilerinden hareketle hesaplannustir.
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UCUNCU BOLUM

3. MUHASEBE MUHAFAZAKARLIGININ ENTELEKTUEL SERMAYE
UZERINDEKI ETKIiSi: BORSA ISTANBUL (BIST) 100 ENDEKSI’NDEKI
ISLETMELERDE BiR ARASTIRMA

3.1. Genel Aciklama

Muhasebe muhafazakarligi, muhasebe vakalarinda farkli segeneklerden en az iyimser olaninin
tercih edilmesi temelinde muhtemel karlarin dikkate alinmamasi, buna karsilik olasi biitiin zararlarin
dikkate alinmasi esasi iizerine kurgulanan muhasebenin en eski temel kavramlarindan olan
ihtiyathlikla iliskilidir (Wang ve digerleri, 2008: 2). Muhafazakar muhasebe politikalar1 uygulayan
isletmelerin daha uzun 6miirlii olduklari ve bdylece iginde bulunduklar iilke ekonomisine dnemli
katkilar sagladiklar ifade edilebilir (Basu, 1997: 9). S6zkonusu politikalarin terk edilmesi ve ayrica
mali tablolarda ger¢ege uygun olmayan bilgilerin beyan edilmesi hem isletmeler hem de isletmelerin
icinde bulundugu iilkeler igin daha olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Gegmiste yasanan
muhasebe skandallar1 (Enron, Worldcom, Parmalat... vb) bu duruma 6rnek verilebilir.

Muhasebe muhafazakarligi konusunun son yillarda yabanci literatiirde uygulamali
arastirmalarin en 6nemli konularindan birisi haline geldigi, Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda ise daha
¢ok lisansiistii tezler diizeyinde yeni yeni ¢alisilmaya baslandigi goriilmektedir. Muhasebe
muhafazakarliginin agirlikli olarak borg stzlesmeleri, isletmelerin ticari dava masraflari, kurumsal
yonetim ve kurumsal sosyal sorumluluk, denetim ve denetgi kalitesi, 6zsermaye maliyeti ve karliligi,
kazang yonetimi konulariyla iligkili ¢alisildigi bir sonraki baslikta ele alinacak olan literatiirden
gortilebilir. Ele alinan uygulamali ¢aligmalarda arastirmacilar 6zellikle muhasebe muhafazakarligini
Olcen yontemlerin gecerliligi konusuna odaklanmislar ve bu dl¢iim yontemlerine cesitli elestiriler

getirmislerdir.

Muhasebe muhafazakarliginin teorik yapisi, tanimlanmasi ve nasil 6lgiilebilecegine iliskin
literatiirde bir birligin olmadigi, mevcut Sl¢lim ydntemlerinden yalnizca birine asir1 derecede
giivenmemek gerektigi ve arastirmalarda birden fazla 6l¢iim yonteminin tercih edilerek bunlarin
karsilagtirilmasi gerektigi ifade edilmektedir (Wang, 2009: 77-78). Ayrica sosyal bilimlerde 6l¢iim
yontemlerinin sorunlarini ¢6zmek amaciyla kullanilan yapisal gegerlilik; 6lgiim yonteminin teorik
olarak 6l¢meyi istedigi seyle, uygulanan dlglim ydnteminin sonuglari arasindaki tutarlilik olup

(Messick, 1989: 13), muhasebe muhafazakarliginin 6l¢im yontemlerinin yapisal gegerliligi konusu



ileilgili calismalar gerceklestirilmistir. Yapisal gegerlilik agisindan da tek bir 6l¢iim yontemine baglt
kalmamanin gerekliligi vurgulanmstir. (Roychowdhury ve Watts, 2007; Lara vd, 2009; Ahmed vd,
2000; Brown vd, 2006).

Oteyandan 1990’11 yillarm ortalarindan itibaren Tiirkiye’de ¢aligmalari hiz kazanan ve
isletmelerin soyut varliklarini temsil eden entelektiiel sermayenin dl¢iilmesinde bazi sorunlar olsa da
Ol¢iimii giivenilir kilan birtakim 6zellikler (faydali olma, anlamli olma, objektif olma vs.) sayesinde
entelektiiel sermaye Olgiilebilir hale gelmis ve literatiirde bu konuda tez g¢aligmasinin ikinci
boliimiinde bahsedilen yontemler ortaya atilmistir. Ancak bu 6l¢iim yontemlerinin de her isletme i¢in
farkliliklar arz ettigi, isletmelerin ilgi ve ihtiyaglarina gore degisik 6l¢ciim yontemlerinin uygulandigi
belirtilebilir.

Yukarida belirtilen genel esaslar dogrultusunda ele aliman bu ¢alismada muhasebe
muhafazakarliginin entelektiiel sermaye ile iligkisi ele alinmistir. Bu iliskinin ortaya konulabilmesi
amactyla muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye konularimin literatiirdeki 6l¢iim
yontemleri dikkate alinarak muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye ayri ayr1 Slgtilmiistiir.
Yapilan ¢aligmalarda da sik¢a belirtildigi gibi hem muhasebe muhafazakarligi hem de entelektiiel
sermaye olgiiliirken tek bir 6lgiim yontemine bagli kalinmamis, muhasebe muhafazakarlig: icin
literatiirde yaygin olarak kullanilan bes adet 6l¢iim yonteminden dordii, entelektiiel sermaye icin de
ayni sekilde dort ol¢iim yontemi kullanilmis, yontemler arasinda karsilastirma yapma imkani
saglanmigtir. BOylece tek bir Olglim yontemine yonelik gliven sorunu asilmaya caligilmugtir.
Ongoriilen iliskinin test edilebilmesi amaciyla muhasebe muhafazakarliginin her bir dlgiim yontemi

ile entelektiiel sermaye iligkisi ayr1 ayr1 ele alinmistir.

3.2. Literatiir incelemesi

Literatiirde muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye iligkisini dogrudan konu edinen
¢ok az ¢aligmaya rastlanilmigtir. Bununla birlikte muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye
konularmi ayr1 ayr1 ve baska konularla iliskili sekilde ele alan uygulamali ¢aligmalarin bulundugu
belirtilebilir. Konuyla dolayli iligkisi olan ve 6zellikle bu galismanin analiz kapsamina alinan yillar

(2005 ve sonrasi) arasindaki ¢alismalara kronolojik sira esasli asagida yer verilmistir.

Kim ve Kross (2005) tarafindan ele alinan ¢aligmada, ABD’de faaliyet gosteren isletmeler
iizerinde kazang yonetimi ile muhasebe muhafazakarligi arasindaki iliski ele alinmistir. Calismada,
isletmelerdeki kazang yonetimi politikasinin gelecekteki nakit akiglarini tahmin etme yeteneginin
yillar itibariyle arttigi tespit edilmistir. Bu artisin ayn1 zamanda muhasebe muhafazakarlig ile
paralellik gosterdigi ifade edilmektedir. Pae ve digerleri (2005) tarafindan ele almman calismada,
muhasebe muhafazakarligi ile piyasa degerinin defter degerine orani arasindaki iliski incelenmis,
muhasebe muhafazakarlig: ile piyasa degerinin defter degerine orani arasinda negatif bir iliski
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bulunmustur. Cheng (2005) tarafindan ele alinan calismada 6zkaynak karliligi ile muhasebe
muhafazakarligi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada daha fazla muhafazakar muhasebe
politikalari uygulayan isletmelerin 6zkaynak karliliklarinin daha ytiksek oldugu tespiti paylagilmistir.

Bushman ve Piotroski (2006) tarafindan ele alinan ¢alismada yasal, politik ve kurumsal
faktorlerin muhasebe muhafazakarligi tizerindeki etkisi incelenmis, s6zkonusu faktorlerin muhasebe
muhafazakarlig: ile yakindan iliskili oldugu tespit edilmistir. Gassen ve digerleri (2006) tarafindan
ele alinan ¢aligmada uluslararasi isletmeler {izerinde, kazang yonetimi ve muhasebe muhafazakarlig
arasindaki iliski ele alinmis ve kazang yonetimi ile muhasebe muhafazakarligi arasinda zayif bir
iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Bunun yanisira kazang yonetimi ve muhasebe muhafazakarliginin

birbirinden farkli kavramlar oldugu ifade edilmistir.

Ahmed ve Duelman (2007) tarafindan ele alinan ¢alismada kurumsal yonetim ve muhasebe
muhafazakarligi iliskisi ele alinmig, muhasebe muhafazakarhiginin isletmenin i¢ yonetimiyle negatif
yonde, dis paydaslarla ise pozitif yonde iliskili oldugu tespit edilmistir. Choi (2007) tarafindan ele
alinan ¢alismada muhasebe muhafazakarliginin borg s6zlesmelerine katkisi incelenmis, Kore’deki
orta 6lgekli isletmeler tizerinde gergeklestirilen ¢alismada muhasebe muhafazakarliginin isletmelerin
borg sozlesmelerine olan bagimliligini artirdigr ifade edilmistir. Krishnan (2007) tarafindan ele
alman ¢aligmada, denetg¢i kalitesi ve muhafazakarlik iliskisine deginilmis, eski Arthur Andersen&Co
miisterilerinin bu denetim firmasinin ¢okiisiiniin ardindan, mahkeme masraflarin1 azaltmak amaciyla
muhafazakar muhasebe politikalarina daha fazla 6nem verdikleri tespit edilmistir. Qiang (2007)
tarafindan ele alinan ¢alismada muhasebe muhafazakarlig: ile gesitli degiskenlerin (s6zlesmeler,
mahkeme masraflari, vergiler ve politik faktorler) iliskisi ele alinmig, muhasebe muhafazakarligi ile

piyasa degerinin defter degerine orani arasinda negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Beatty ve digerleri (2008) tarafindan ele alinan ¢alismada ABD’de borg s6zlesmesi iliskisi olan
isletmeler 6rneklem olarak se¢ilmis, borg sdzlesmeleri ile muhasebe muhafazakarliginin yakindan
iliskili oldugu tespit edilmistir. LaFond ve Watts (2008) tarafindan ele alinan ¢alismada, bilgi
asimetrisi ve muhasebe muhafazakarlig: iliskisi ele alinmig, muhafazakarhigin bilgi asimetrisini
artirdig tespit edilmistir. Ball ve digerleri (2008) tarafindan ele alinan ¢aligmada borg piyasalari ile
muhasebe muhafazakarligi arasindaki iligki incelenmis, ABD’deki isletmelerin verileri kullanilarak
gergeklestirilen ¢alismada muhasebe muhafazakarligi ile bor¢ piyasalarina verilen énemin dogru

orantili oldugu tespit edilmistir.

Lara ve digerleri (2009) tarafindan ele alinan c¢aligmada kurumsal ydnetim ve muhasebe
muhafazakarlig arasindaki iligki ele alinmis, muhasebe muhafazakarligi ti¢ farkli 6lgtim yéntemiyle
Olciilmiis, fakat sadece bir yontemde kurumsal yonetim ile muhasebe muhafazakarligi arasinda
pozitif iligki tespit edilmistir. Hui ve digerleri (2009) tarafindan ele alinan ¢aligmada muhasebe
muhafazakarligi ve bilgi asimetrisi arasindaki iligki ele alinmig, muhasebe muhafazakarliginin bilgi
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asimetrisini azalttig1 tespit edilmistir. Muhasebe muhafazakarlig: bilgi asimetrisini azalttigi i¢in kotii

haberlerin duyurulmasi ihtiyacini da azaltmaktadir.

Jackson ve Lui (2010) tarafindan ele alinan ¢alismada muhasebe muhafazakarligi ve kazang
yonetimi iligkisi ele alinmis, gereksiz harcamalarin kazang yonetimi hedeflerini tutturabilmek igin

yonetildigi, muhasebe muhafazakarliginin ise bu yonetimi kolaylastirdigi ifade edilmistir.

Sofian ve digerleri (2011) tarafindan ele alinan c¢alismada entelektiiel sermayenin
muhafazakarligi ve karin getiriye yansimasi arasindaki iliski ele alinmus, genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerinin, muhasebe standartlarinin ve muhasebe muhafazakarhiginin entelektiiel
sermayenin On plana ¢ikmasmi engelledigi ifade edilmistir. Calismada entelektiiel sermayenin
muhafazakarligi ve karin getiriye yansimasi arasindaki iligkiyi inceleyebilmek igin bir de model

Onerisi sunulmustur.

Gokmen (2012) tarafindan ele alinan galismada muhasebe muhafazakarliginin karin getiriye
yansimasi {lizerine etkisi incelenmis, 106 iiretim isletmesinde panel veri analizi kullanilarak
gerceklestirilen ¢alismada, muhasebe muhafazakarliginin karin getiriye yansimasi tizerinde olumsuz
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Calismada karin getiriye yansimasi finansal bilginin

kullanigliliginin bir gostergesi olarak kabul edilmistir.

Ozkan ve digerleri (2013) tarafindan ele alinan calismada muhasebe muhafazakarligi ve
karsiliklar arasindaki iliski ele alinmis; Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar Standardi
kapsaminda ayrilan karsiliklarla muhasebe muhafazakarligi arasinda pozitif bir iligskinin var oldugu
tespit edilmistir. Francis ve digerleri (2013) tarafindan ele alinan ¢alismada muhafazakarlik
dereceleri bakimindan isletmeler arasinda kiyaslama yapilmis, finansal krizlerden Once
muhafazakarlik diizeyi yiiksek olan igletmelerin, seviyesi diisiik olan isletmelere gore krizde daha az
deger kaybettiklerini tespit edilmistir.

Chen ve digerleri (2014) tarafindan ele alinan ¢alismada, kazang ve muhasebe muhafazakarligi
iligkisi ele alinmig, muhasebe muhafazakarliginin kazang istikrarini ve hisse senedi fiyatlarini yillar

itibariyle azalttig1 tespit edilmistir.

Navidiabbaspour (2015) tarafindan ele aliman g¢alismada muhasebe muhafazakarliginin
O0zsermaye maliyeti {izerindeki etkisi incelenmis, muhasebe muhafazakarliginin &zsermaye
maliyetini ters sekilde etkiledigi sonucuna varilmigtir. Crawley (2015) tarafindan ele alinan
calismada muhasebe muhafazakarliginin makro ekonomik gostergeler iizerindeki etkisi incelenmis,
muhasebe muhafazakarligmin gayrisafi milli hasila, tiiketici fiyat endeksi gibi temel makro

ekonomik gostergeleri etkileyebilecegi tespit edilmistir.
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Ettredge ve digerleri (2016) tarafindan ele alinan ¢aligmada muhasebe muhafazakarligi ve
isletmelere karsi agilan ticari davalar arasindaki iligki ele alinmig, ABD’deki isletmeler iizerinde
gerceklestirilen calismada, muhafazakarlik diizeyi arttik¢a aleyhte agilan ticari davalarin igletmelerin
lehine sonuglandig: tespit edilmistir. Sana’a NM (2016) tarafindan ele alinan c¢alismada, muhasebe
muhafazakarliginin finansal performans gostergeleri iizerindeki etkisi incelenmis, Urdiin sigorta
isletmelerinin verileri tizerinden gergeklestirilen ¢alismada, muhafazakarligin isletmelerin finansal
performans gostergeleri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Polat (2016) tarafindan
ele alinan ¢aligmada, kurumsal yonetim ve muhasebe muhafazakarhig iligkisi ele alinmig, BIST 100
endeksindeki isletmelerde 2006-2013 yillar1 arasinda panel veri analizi kullanilmis, sonug olarak

kurumsal yonetim ile muhasebe muhafazakarligi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Kang ve digerleri (2017) tarafindan ele alinan ¢alismada muhasebe muhafazakarligi ve dig
bor¢lanma yoluyla isletmelerin biiyiimesi arasindaki iliski incelenmis, bor¢ vadesi ile muhasebe
muhafazakarligi arasinda bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Muhasebe muhafazakarliginin daha
cok kisa vadeli borglarla pozitif iliskili oldugu ve kisa vadeli borglarin igletmelerin biiyiimelerine

katki sagladig ifade edilmistir.

Ge ve digerleri (2018) tarafindan ele alinan g¢aligmada yatirimci duyarliligi ile muhasebe
muhafazakarligi arasindaki iligki ele alinmus, isletmelerin muhafazakarlik geregi ekonomik kayiplari
erken dikkate almalar1 sonucunda yatirimcilarin isletmeye yatirnm yapma konusundaki
duyarhliklarinin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Li ve Xu (2018) tarafindan ele alinan ¢caligmada
varlik 6zgulligii ile muhasebe muhafazakarhigr arasindaki iliski ele alinmig, varlik 6zgiilligiiniin
isletmenin rayi¢ bedelini, iflas riskini, nakit akiglarmi dogrudan etkiledigi ifade edilmis, ancak
muhasebe muhafazakarligi ile varlik 6zgilliigii arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir.
Kuo (2018) tarafindan ele alinan ¢alismada muhasebe muhafazakarliginin borcun geri 6denmeme
riskini azaltip azaltmadigi sorusuna cevap aranmis, Tayvan isletmeleri lizerinde gergeklestirilen
arastirmada daha fazla muhafazakar olan isletmelerin borglarini geri 6dememe risklerinin daha az

oldugu tespit edilmistir.

Chen (2019) tarafindan ele alinan g¢alismada aile isletmelerinin basaris1 ile muhasebe
muhafazakarligi arasindaki iliski ele alinmug, aile isletmelerinin basarisinin  muhasebe
muhafazakarligin1 gelistirecegi, ¢esitli faktorlerin (liderin kisisel otoritesi, isletmenin bilgi yayma
politikas1 vb.) de etkisiyle bu basarinin muhasebe muhafazakarligi lizerinde en biyiik etkiye sahip
olacag ifade edilmistir. Ayni zamanda aile isletmelerinin bagarisinin muhasebe bilgilerini etkiledigi

de belirtilmistir.

Yukarida ana hatlariyla ele alinan muhasebe muhafazakarlig: literatiirii Tablo 9’da yazarlar,

yil, konu ve kapsam, 6l¢ctim yontemleri ve bulgular seklinde 6zet olarak ifade edilmistir.
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Tablo 9: Muhasebe Muhafazakarhg Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Yil Konu ve Kapsam 2;%12[:“(1“0 Bulgu(lar)

Kim ve | 2005 | Muhasebe muhafazakarligi ve | Ball- Isletmelerdeki kazang yonetimi

Kross kazang yonetimi. ABD | Shivakumar politikasinin gelecekteki nakit akislarini
Isletmeleri. 1972-2001. (2005) tahmin yeteneginin yillar itibariyle arttig1

ve bu artisin muhasebe muafazakarlig ile
paralellik gosterdigi tespiti paylasilmistir.

Pae vd. 2005 | Muhasebe muhafazakarligi ile | Basu  (1997), | Muhasebe muhafazakarhigi ile PD/DD
PD/DD iliskisi. ABD | Beaver-Ryan arasinda negatif bir iliskinin var oldugu
Isletmeleri. 1970-2001. (2000) tespiti paylasilmustir.

Cheng 2005 | Muhasebe muhafazakarligi ve | Penman-Zhang | Agulikli olarak muhafazakar muhasebe
Ozkaynak karhiligi iliskisi. | (2002) politikalar1  uygulayan isletmelerin
Standart Endiistri Ozkaynak karliliklarinin  daha yiiksek
Kodlamasindaki ~ 6000-6999 oldugu tespiti paylasilmistir.
arasindaki isletmeler. 1976-

1997.

Bushman ve | 2006 | Yasal, politik ve kurumsal | Basu  (1997), | Ulkelerdeki yasal, politik ve kurumsal

Piotroski faktorlerin muhasebe | Ball- faktorlerin muhasebe muhafazakarlig ile
muhafazakarligt  tizerindeki | Shivakumar yakindan  iligkili  oldugu tespiti
etkisi. Gelismis ve gelismekte | (2005) paylasilmgtir.
olan 17 iilke. 1992-2001.

Gassen vd. 2006 | Kazang yonetimi ve muhasebe | Basu  (1997), | Kazang  yonetimi  ile  muhasebe
muhafazakarligi  arasindaki | Beaver-Ryan muhafazakarligi  arasinda zayif  bir
iliski. Uluslararas1 Isletmeler. | (2000), Givoly - | iliskinin var oldugu tespiti paylasilmstir.
1990-2003 Hayn (2000)

Ahmed ve | 2007 | Kurumsal yonetim ve | Basu  (1997), | Muhasebe muhafazakarligin igletmenin i¢

Duelman muhasebe muhafazakarligi | Beaver-Ryan yonetimiyle negatif, dig paydaslarla ise
iliskisi. S&P 1500 Isletme. | (2000), Givoly | pozitif yonde iliskili oldugu tespiti
1999-2001. Hayn (2000) paylasilmustir.

Choi 2007 | Muhasebe muhafazakarliginin | Basu (1997) Muhasebe muhafazakarliginin
bor¢ sozlesmelerine katkisi. isletmelerin  bor¢ sozlesmelerine olan
Kore’deki orta olgekli bagimliligini artirdigy tespiti
isletmeler. 1988-2004. paylasilmustir.

Krishnan 2007 | Denetim ve denetgi kalitesi ile | Basu (1997) Arthur Andersen adli denetim firmasinin
muhasebe muhafazakarligi ¢okiigiinlin  ardindan, bu  denetim
arasindaki iligki. ABD firmasinin eski miisterilerinin mahkeme
Isletmeleri. 2001-2002. masraflarin1 azaltmak i¢in muhafazakar

muhasebe politikalarina daha fazla dnem
verdigi tespiti paylagilmusgtir.

Qiang 2007 | Muhasebe muhafazakarlhig: ile | Beaver-Ryan Cesitli degiskenlerin isletmeleri kosula
cesitli degiskenlerin | (2000), Givoly- | baghh ve kosula bagli olmayan
(sozlesmeler, mahkeme | Hayn (2000) muhafazakarhiga  tesvik  ettigi = ve
masraflari, vergiler ve politik muhasebe muhafazakarligi ile PD/DD
faktorler) iligkisi. ABD arasinda negatif iligkinin varlig1 tespitleri
Isletmeleri. 1982-2002. paylasilmstir.

Beatty vd. 2008 | Borg s6zlesmeleri ile | Basu  (1997), | Bor¢  sozlesmeleri ile  muhasebe
muhasebe muhafazakarlig: | Beaver-Ryan muhafazakarliginin  yakindan iligkili
iligkisi. ABD’de bor¢ | (2000), Givoly | oldugu tespiti paylagilmigtir.
sozlesmesi  iligkisi ~ olan | Hayn (2000)
igsletmeler. 1994-2004.

LaFond ve | 2008 | Bilgi asimetrisi ve muhasebe | Basu (1997) Muhasebe  muhafazakarliginin  bilgi

Watts muhafazakarhg iliskisi. ABD asimetrisini artirdigi tespiti paylagilmistir.
borsasindaki isletmeler. 1983-

2001.

Ball vd. 2008 | Borg piyasalar1 ile muhasebe | Basu (1997) Muhasebe muhafazakarhigi ve borg
muhafazakarlig: iligkisi. ABD piyasalarina verilen 6nemin dogru orantili
isletmeleri. 1992-2003. oldugu tespiti paylagilmusgtir.

Lara vd. 2009 | Kurumsal yonetim ve | Basu  (1997), | Muhasebe muhafazakarlig: ile kurumsal
muhasebe muhafazakarligi | Ball- yonetim arasinda (li¢ Ol¢iim yontemi
iligkisi. ABD isletmeleri. 1992- | Shivakumar kullanilmasina ragmen yalnizca bir

2003.

(2005), Givoly-
Hayn (2000)

yontem i¢in) pozitif iliskinin oldugu
tespiti paylagilmistir.
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Tablo 9: (Devam)

Yazar(lar) | Yil Konu ve Kapsam 2;%12[:“(1“0 Bulgu(lar)

Hui vd. 2009 | Bilgi asimetrisi ve muhasebe | Penman ve | Muhasebe muhafazakarliginm bilgi
muhafazakarligi  iligskisi. ABD | Zhang (2002) asimetrisini azalttig1 ve bu sayede kotii
isletmeleri. 1997-2002. haberlerin ~ duyurulmas:  ihtiyacinin

azaldig tespitleri paylasilmistir.

Jackson ve | 2010 | Kazang yonetimi ve muhasebe | Diger Gereksiz harcamalarin kazang yonetimi

Lui muhafazakarligi iliskisi. ABD hedeflerini tutturabilmek igin
isletmeleri 1980-2004. yonetildigi, muhasebe

muhafazakarligmm ise bu yonetimi
kolaylastirdig: tespiti paylasilmustir.

Sofianvd. | 2011 | Entelektiiel sermayenin | Literatiir Genel kabul gormiis muhasebe
muhafazakarligt ve karin getiriye | incelemesi ilkelerinin, muhasebe standartlarinin ve
yansimast arasindaki iligki. muhasebe muhafazakarliginin

entelektiiel sermayenin 6n plana
¢ikmasini engelledigi tespiti
paylasilmustir.

Gokmen 2012 | Karmn  getiriye yansimast ve | Basu (1997) Muhasebe muhafazakarliginin  karin
muhasebe muhafazakarlig: iliskisi. getiriye yansimasi iizerinde olumsuz
106 tiretim isletmesi. 2006-2010. etkiye sahip oldugu tespiti

paylasilmustir.

Ozkan vd. | 2013 | Muhasebede karsiliklar ve | Basu (1997) Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu
muhasebe muhafazakarlig: iliskisi. Varliklar Standardi Kapsaminda ayrilan
Borsa Istanbul Isletmeleri. 2005- karsiliklarla muhasebe muhatazakarlig:
2010. arasinda pozitif iligkinin var oldugu

tespiti paylasilmustir.

Francisvd. | 2013 | Finansal krizler ve muhasebe | Basu (1997), | Finansal krizlerden once
muhafazakarlig: iliskisi. S&P 1500 | Penman-Zhang | muhafazakarlik seviyesi yiliksek olan
isletme. 2007-20009. (2002) isletmelerin, diisiik olan isletmelere

gore kriz ortaminda daha az deger
kaybettigi tespiti paylasilmistir.

Chen vd. 2014 | Kazang ve muhasebe | Yeniden Muhasebe muhafazakarliginin kazang
muhafazakarligi  iligkisi. ABD | diizenlenmis istikrarint ve hisse senedi fiyatini yillar
Isletmeleri. 1988-2010. Basu (1997) itibariyle azalttig1 tespiti paylagilmisgtir.

Navidi 2015 | Muhasebe muhafazakarliginin | Basu (1997), | Muhasebe = muhafazakarhiginin  ile

Abbaspour Ozsermaye maliyeti {izerine etkisi. | Beaver-Ryan 0zsermaye maliyeti arasinda ters iliski
Borsa Istanbulda islem goren | (2000), Givoly | oldugu tespiti paylagimistir.
imalat igletmeleri. 2004-2013. Hayn (2000)

Crawley 2015 | Muhasebe muhafazakarligmm | Diger Muhasebe muhafazakarliginin GSMH,
makroekonomik gostergeler TUFE gibi temel makro ekonomik
tizerindeki etkisi. S&P 500 isletme. gostergeleri  etkileyebilecegi tespiti
1955-2007. paylasilmustir.

Ettredge 2016 | Isletme aleyhinde agilan ticari | Basu (1997) Isletmelerin muhasebe muhafazakarlig

vd. davalar ve muhasebe diizeyi arttikca aleyhte agilan ticari
muhafazakarligr  iligkisi. ABD davalarin isletmelerin lehine
Isletmeleri. 1996-2011. sonuclandigi tespiti paylagilmustir.

Sana’a 2016 | Muhasebe muhafazakarligmm | Givoly-Hayn Muhasebe muhafazakarliginin finansal

NM finansal performans gostergeleri | (2000) performans gostergeleri lizerinde pozitif
iizerindeki etkisi. Urdiin sigorta etkiye sahip oldugu tespiti
isletmeleri 2007-2014 paylasilmustir.

Polat 2016 | Kurumsal yonetim ve muhasebe | Ball- Kurumsal yonetim ile muhasebe
muhafazakarlig iligkisi. BIST 100 | Shivakumar muhafazakarligt  arasinda  pozitif
endeksindeki isletmeler:  2006- | (2005) iligkinin var oldugu tespiti
2013. paylasilmustir.

Kang vd. 2017 | Borglanma ve muhasebe | Yeniden Borg vadesi ile muhasebe
muhafazakarligi iliskisi. Kuzey | diizenlenmis muhafazakarlig: arasinda iligski oldugu,

Amerika igletmeleri. 1987-2008.

Basu (1997)

muhafazakarligin daha ¢ok kisa vadeli
borglarla  iliskili  oldugu tespiti
paylasilmustir.
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Tablo 9: (Devam)

Yazar(lar) | Yil Konu ve Kapsam 2;33:;“(1“0 Bulgular

Ge vd. 2018 | Yatinmer duyarlih@gi ve muhasebe | Yeniden Isletmelerin  muhafazakarlik — geregi
muhafazakarligi  iligkisi. ABD | diizenlenmis ekonomik kayiplar1 erken dikkate
isletmeleri. 1987-2008. Ball- almalar1  sonucunda  yatirimcilarin

Shivakumar yatirim yapma konusundaki
(2005) duyarliliklarinin yiiksek oldugu tespiti
paylasilmustir.

Li ve Xu 2018 | Varlik ozgiilligi ile muhasebe | Basu (1997) Varlik 6zgilliigiiniin igletmenin rayig
muhafazakarhigir  iligkisi. ABD bedelini, iflas riskini, nakit akislarini
isletmeleri. 1988-2011. dogrudan etkiledigi ifade edilmis, ancak

muhasebe muhafazakarligi ile varlik
Ozgiilliigli arasinda negatif bir iligki
oldugu tespiti paylasilmigtir.

Kuo 2018 | Borcun geri odenmeme riski ile | Beaver-Ryan Daha fazla  muhafazakir  olan
muhasebe muhafazakarlig: iliskisi. | (2000) isletmelerin borglarm geri 6dememe
Tayvan isletmeleri. 1998-2012. risklerinin daha az oldugu tespiti

paylasilmustir.

Chen 2019 | Aile isletmelerinin basaris1 ile | Basu (1997) Aile isletmelerinin basarisinin
muhasebe muhafazakarlig: iliskisi. muhasebe muhafazakarligini
Japon isletmeleri. 2011-2016. gelistirecegi tespiti paylasilmisgtir.

Tablo 9’da goriildiigii izere muhasebe muhafazakarlig: ile ilgili uygulamali galigmalarin

olduk¢a Onemli bir yer tuttugu belirtilebilir. Muhasebe muhafazakarligi konusunun borg
sozlesmeleri, isletmelerin ticari dava masraflari, kurumsal yonetim ve kurumsal sosyal sorumluluk,
denetim ve denet¢i kalitesi, 6zsermaye maliyeti ve karliligi, kazang yonetimi konulartyla iligkili

calisildigr goriilmektedir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili 6zellikle son yillarda yapilan uygulamali ¢aligmalara ise asagida

yer verilmistir.

Chen ve digerleri (2005) tarafindan ele alinan ¢aligmada, entelektiiel sermaye ile isletmelerin
piyasa degeri ve finansal performanslar1 arasindaki iliski incelenmistir. Tayvan borsasina kayitl
isletmelerde gerceklestirilen ¢aligmada, isletmelerin entelektiiel sermayesinin piyasa degeri ve
finansal performans iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu, entelektiiel sermayenin isletmenin
gelecekteki finansal performansi igin bir gosterge olarak kabul edilebilecegi ifade edilmistir. Yalama
(2005) tarafindan ele alinan ¢alismada entelektiiel sermaye ve karlilik arasindaki iliski ele alinmis
veri zarflama analizi kullanilarak entelektiiel katma deger katsayisi ile bankacilik sekt6riinde faaliyet
gosteren isletmelerin karliliklar1 karsilagtirilmig, entelektiiel varliklarindan kar elde edebilen

isletmelerin bu yeteneginin orta diizeyde oldugunu tespit edilmistir.
Akmese (2006) tarafindan ele alinan ¢alismada entelektiiel sermayenin firma degeri tizerindeki

etkisi incelenmis, entelektiiel sermayenin yapisal sermaye unsurunun isletmelerin piyasa degerinin

defter degerine orani iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
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Tan ve digerleri (2007) tarafindan ele alinan calismada, entelektiiel sermaye ve igletmelerin
finansal getirileri arasindaki iligki Singapur Borsasi’ndaki igletmelerin verileri tizerinde incelenmis,

entelektiiel sermaye ve isletmelerin finansal getirileri arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.

Nuzumlal1 (2008) tarafindan ele alinan ¢alismada bankalarda kurumsal yonetim ve entelektiiel
sermaye iliskisi ele ahnmis, ancak kurumsal yonetim ve entelektiiel sermaye arasinda agik bir
iliskinin varlig1 ortaya konulamamistir. Kamath (2008) tarafindan ele alinan ¢aligmada, entelektiiel
sermaye ile karlilik, verimlilik ve piyasa degeri arasindaki iligki ele alinmistir. Yapilan caligmada
isletmenin karlilik ve verimliligi lizerinde, entelektiiel sermayenin unsurlarindan olan beseri

sermayenin en bilyiik etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Unal (2010) tarafindan ele alman ¢alismada entelektiiel sermaye muhasebe standartlari
baglaminda ele alinmig, maddi olmayan duran varliklarin entelektiiel sermayeyi ifade etmede

oldukga yetersiz kaldig1 tespit edilmistir.

Kaya (2011) tarafindan ele aliman c¢alismada kurumsal sosyal sorumluluk raporlar ve
entelektiiel sermaye raporlart arasindaki iliskinin varligindan yola ¢ikilmis, gecerli sartlarda her iki

raporun amag ve kapsam olarak birbiriyle ortiistligli ve birlestirilebilecegi tespit edilmistir.

Ipcioglu ve Sahin (2012) tarafindan ele alian ¢alismada 6rgiit kiiltiirii ve entelektiiel sermaye
arasindaki iligki incelenmis, 260 otel isletmesinin verileri kullanilarak yapilan analizler sonucunda

orgiit kiiltiirii ve entelektiiel sermaye arasinda oldukea gii¢lii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Zor ve Cengiz (2013) tarafindan ele alinan ¢alismada entelektiiel sermaye ve firma degeri
arasindaki iliski incelenmis, Borsa Istanbul’da enerji sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin
verileri kullanilarak gergeklestirilen arastirmada, isletmelerin entelektiiel sermayeye Onem

vermedikleri, sadece maddi duran varliklarin firma degeri iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Bayraktaroglu ve digerleri (2014) tarafindan ele alinan ¢alismada entelektiiel sermaye kullanim
etkinligi ve pazar performansi arasindaki iligki ele alinmus, entelektiiel sermaye kullanim etkinligi ile

pazar performansi arasinda anlamli bir farklilik tespit edilememistir.

Ornek ve Ayas (2015) tarafindan ele alinan calismada, entelektiiel sermaye ile yenilikci is
davraniginin isletme performansina etkisi incelenmis, bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren ¢alisanlara
uygulanan anket calismasi sonucunda, entelektiiel sermaye, yenilik¢i is davranisi ve isletme

performansi arasinda pozitif iligkinin varligi tespit edilmistir.
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Kendirli ve Diker (2016) tarafindan ele alinan ¢alismada entelektiiel sermayenin, finansal
performans gostergeleri tizerindeki etkisi ele alinmis, entelektiiel sermaye li¢ ayr1 yontemle 6l¢iilmiis,

entelektiiel sermayenin finansal performansi etkiledigi tespit edilmistir.

Hussinki ve digerleri (2017) tarafindan ele alinan calismada entelektiiel sermaye ile bilgi
yonetimi uygulamalar1 ve isletme performansi arasindaki iliski ele alinmus, bilgi yonetimi
uygulamalar1 kullanim seviyeleri yiiksek olan isletmelerin, bu seviyeleri diisiik olan isletmelere gore
daha iyi performans sergiledikleri ortaya konulmus, ayrica entelektiiel sermaye seviyeleri yiiksek
olan, ancak bilgi yonetimi kullanim seviyeleri diisiik olan isletmelerin yenilik performansi agisindan
bu seviyelerinin her ikisi de yiiksek olan isletmelerle esdeger oldugu tespit edilmistir. Jordao ve
Almeida (2017) tarafindan ele alinan ¢alismada, entelektiiel sermayenin rekabet giicii ve finansal
stirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Calisma sonucunda entelektiiel sermayenin
isletmelerin karliligimi ve isletme getirilerini olumlu yonde etkiledigi, zamanla isletmelerin finansal
performanslarmin artmasinda entelektiiel sermayenin etkili oldugu tespit edilmistir. Ozkan ve
digerleri (2017) tarafindan ele alinan calismada entelektiiel sermaye ve finansal performans
arasindaki iliski ele alinmis, entelektiiel sermaye bilesenler bazinda ele alinmis, sermayenin kullanim

etkinligi ve beseri sermayenin finansal performansi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Ozdemir ve Karakog (2018) tarafindan ele alinan ¢alismada, entelektiiel sermayenin klasik
muhasebe sistemi i¢inde raporlanmasimnin zor oldugu vurgulanmis, tniversitelerde entelektiiel
sermayenin raporlanmasinin 6nemine dikkat cekilerek entelektiiel sermaye raporlart yoluyla
tiniversitelerin etkinlik ve performans dl¢iimlerinin daha saglikli olacagi ifade edilmistir. Cenciarelli
vd. (2018) tarafindan ele alman g¢aligmada, entelektiie]l sermayenin iflas riskini tahmin edip
edemeyecegini arastirilmig, entelektiiel sermayenin diger tahmin yontemlerine gore iflas riskini

tahmin etmede daha iyi oldugu tespit edilmistir.

Yukarida ana hatlariyla ele alinan entelektiiel sermaye literatiiriine 6zet olarak Tablo 10’da yer

verilmistir.

Tablo 10: Entelektiiel Sermaye Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Yil Konu ve Kapsam g(!;'iglm (leri) Bulgu(lar)

Chen vd. 2005 | Entelektiiel  sermaye  ile | Entelektiiel Isletmelerin entelektiiel sermayelerinin
igletmelerin piyasa degeri ve | katma  deger | finansal performans {izerinde olumlu
finansal performanslar1 | katsayisi etkiye  sahip  oldugu, entelektiiel
arasindaki  iliski.  Tayvan sermayenin  isletmenin  gelecekteki
borsasindaki isletmeler. 1975- finansal performansi igin bir gdsterge
1991. olabilecegi tespitleri paylagilmistir.

Yalama 2005 | Entelektiiel sermaye ile karlilik | Entelektiiel Entelektiiel varliklardan kar elde edebilen
arasindaki iligki. Bankacilik | katma deger | isletmelerin bu yeteneginin orta diizeyde
sektoriinde faaliyet gosteren | katsayisi oldugu tespiti paylagilmustir.
igletmeler. 1995-2004.
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Tablo 10: (Devam)

Yazar(lar) Yil Konu ve Kapsam 2;%12[:“(1“0 Bulgu(lar)

Akmese 2006 | Entelektiiel sermaye ve firma Entelektiiel Entelektiiel sermayenin yapisal sermaye
degeri arasindaki iligki. Borsa | sermaye unsurunun igletmelerin PD/DD iizerinde
Istanbul’daki gesitli performanst etkili oldugu tespiti paylasilmistir.
sektorlerden 35 isletme (PD/DD)

Tan vd. 2007 | Entelektiiel sermaye ve Entelektiiel Entelektiiel sermaye ile isletmelerin
igletmelerin finansal getirileri katma deger finansal getirileri arasinda pozitif iliski
arasindaki iliski. Singapur katsayist oldugu tespiti paylasilmistir.
Borsasindaki 150 isletme.

2000-2002.

Nuzumlali 2008 | Entelektiiel sermaye ve Anket Kurumsal yonetim ile entelektiiel
kurumsal yonetim iliskisi. sermaye arasinda agik bir iligkinin
Konya merkez ilgeleri banka varliginin ortaya konulamadig tespiti
igletmeleri. paylasilmustir.

Kamath 2008 | Entelektiiel sermaye ile karlilik | Entelektiiel Isletmenin karlilik ve verimliligi {izerinde
arasindaki iliski. | katma deger | entelekteiil sermaye unsurlarindan en
Hindistan’daki ila¢ endiistrisi | katsayisi biiyiik etkiye sahip olanin beseri sermaye
isletmeleri. 1996-2006. oldugu tespiti paylagilmusgtir.

Unal 2010 | Entelektiiel = sermaye  ve | Literatiir Maddi olmayan duran varliklarin
muhasebe standartlar. incelemesi entelektiiel sermayeyi ifade etmede

olduk¢a  yetersiz  kaldigi  tespiti
paylasilmustir.

Kaya 2011 | Entelektiiel sermaye raporlar1 | Literatiir Gegerli sartlarda entelektiiel sermaye ile
ile kurumsal sosyal sorumluluk | incelemesi kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinin
raporlari arasindaki iligki. ama¢ ve kapsam olarak birbiriyle

ortlistiigii ve Dbirlestirilebilecegi tespiti
paylasilmustir.

Ipcioglu ve | 2012 | Entelektiiel sermaye ile orgiit | Anket Orgiit kiiltiirii ile entelektiiel sermaye

Sahin kiltlirii arasindaki iligki. 260 arasinda oldukca giicli bir iligkinin
otel igletmesi. oldugu tespiti paylasilmistir.

Zor ve | 2013 | Entelektiiel sermeye ve firma | Entelektiiel Isletmelerin entelektiiel sermayeye Gnem

Cengiz degeri arasindaki iliski. Borsa | sermaye vermedikleri, sadece maddi duran
Istanbul enerji sektorii | performansi varliklarin firma degeri iizerinde etkili
isletmeleri. 2009-2011. (PD/DD) oldugu tespiti paylagilmstir.

Bayraktarog | 2014 | Entelektiiel sermaye kullanim | Entelektiiel Entelektiiel sermaye kullanim etkinligi ile

lu vd. etkinligi ve pazar performansi | katma deger | pazar performansi arasinda anlamli bir
arasindaki iliski. Borsa | katsayist farkliligim tespit edilemedigi
Istanbul; Kimya, Petrol ve paylasilmustir.

Plastik  sektoriinde faaliyet
gosteren  igletmeler.  2006-
2012.

Omek  ve | 2015 | Entelektiiel  sermaye  ile | Anket Entelektiiel sermaye ve yenilik¢i is

Ayas yenilikgi i davraniginin  is davranisi ile isletme performansi arasinda
performansina etkisi. Bilisim pozitif  iligkinin oldugu tespiti
sektorii igletmeleri. paylasilmustir.

Kendirli ve | 2016 | Entelektiiel sermayenin | Entelektiiel Entelektiiel sermayenin finansal

Diker finansal performans | sermaye performanst etkiledigi tespiti
gostergeleri tizerindeki etkisi. | performansi paylasilmustir.

Kagit ve Ambalaj Sanayii | (PD/DD),

sektortindeki 7 isletme. 2011- | Ekonomik

2013 katma deger
(EVA),
Hesaplanmig
maddi olmayan
deger

Hussunki 2017 | Entelektiiel sermaye ile bilgi | Entelektiiel Entelektiiel sermaye seviyeleri farkli olan

vd. yonetimi  uygulamalar1  ve | sermaye ve bilgi | isletmelerin bilgi yonetimi kullanimi
isletme performansi arasindaki | yonetimi acisindan farkliliklarinin olmadig: tespiti
iligki. Finlandiya isletmeleri. uygulamalari paylasilmustir.
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Yazar(lar) | Yil Konu ve Kapsam 2;%12[:“(1“0 Bulgu(lar)

Jordao ve 2017 | Entelektiiel sermayenin Entelektiiel Entelektiiel sermayenin isletme karlilig

Almedia rekabet giicii ve finansal sermaye indeksi | ve isletme getirilerini olumlu etkiledigi,
stirdiiriilebilirlik iizerindeki finansal performansin artmasinda
etkisi. Brezilya igletmeleri. entelektiiel sermayenin etkili oldugu
2005-2014. tespiti paylagilmistir.

Ozkan vd. 2017 | Entelektiiel sermaye ve Entelektiiel Entelektiiel sermayenin kullanim
finansal performans arasindaki | katma deger etkinligi ve beseri sermayenin finansal
iliski. Tiirkiye’deki 44 banka katsayist performanst pozitif yonde etkiledigi
isletmesi. 2005-2014. tespiti paylagilmistir.

Ozdemir ve | 2018 | Entelektiiel sermayenin Literatiir Entelektiiel sermayenin klasik muhasebe

Karakog iiniversitelerde raporlanmasi. incelemesi sistemi i¢inde raporlanmasinin zor

oldugu, tiniversitelerin etkinlik ve
performansinin dl¢limiiniin entelektiiel
sermaye raporlari yoluyla daha saglikli
olacag tespiti paylasilmigtir.

Cenciarelli 2018 | Entelektiiel sermaye ile iflas | Entelektiiel Entelektiiel sermayenin diger tahmin
riski arasindaki iliski. ABD | katma  deger | yontemlerine gore iflas riskini tahmin
isletmeleri. 1985-2015. katsayisi etmede daha iyi oldugu tespiti

paylasilmustir.

Tablo 10°da goriildiigii iizere entelektiiel sermaye literatiirii incelendiginde, konunun agirlikli

olarak finansal performans ve isletme degeri ile iliskili sekilde ¢alisildig1 gériilmektedir.

Literatiire iliskin yukarida yer alan agiklamalar dogrultusunda konuyla ilgili 6nemli hususlar

asagidaki gibi belirtilebilir. Bunlar;

Muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye iligkisi konusunun literatiirde dogrudan
ele alinmadigi, dolayli ¢alismalarin olduk¢a sinirlt sayida oldugu ve yerli literatiirde bu
sekilde bir calismaya rastlanilmadig,

Muhasebe muhafazakarlig: literatiiriinde incelenen 30 galigma arasinda ikiden fazla 6l¢iim
yontemi kullanan yalmizca 5 ¢alisma bulundugu, c¢ogunlugunda ise tek bir Olgiim
yonteminin kullanildigi,

Entelektiiel sermaye literatiiriinde 18 ¢aligma arasinda yalnizca tek ¢alismada birden fazla
Olciim yontemi kullanildigi, az da olsa bazi ¢alismalarda yalnizca literatiir incelemesiyle
sonuca varilmaya ¢alisildigi,

Hem muhasebe muhafazakarlig: literatiiriinde, hem de entelektiiel sermaye literatiiriinde
caligmalarin agirliginda zaman boyutunun 10 yildan daha kisa ve érneklem sayisinin ¢ok
az tutuldugu,

Muhasebe muhafazakarlig1 ve entelektiiel sermaye literatiiriinde ¢alismalarin yayinlanma
yil1 itibariyle, zaman boyutunun son yil1 arasinda farklar bulunmasindan 6tiirii -¢ogunda 5

yildan daha fazla- ¢alismalarin glincelliginin sorgulanabilecegidir.

Yukaridaki hususlardan hareketle bu tez ¢alismasinda muhasebe muhafazakarligi konusunun

entelektiiel sermaye iizerindeki etkisinin ele alinmasinin 6nemi asagidaki gibi belirtilebilir. Bunlar;
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e Muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye tizerindeki etkisini dogrudan ele alan
bu tez calismasiyla yerli literatiire zenginlik kazandirilmaya ¢alisildigi,

e Hem muhasebe muhafazakarligi hem de entelektiiel sermayenin &lgiilmesi igin dort ayri
6lciim yonteminden yararlanildigi ve yontemler arasinda karsilastirma imkani saglandig,

e Literatiir incelemesi yardimiyla bu calismanin sonuglariyla literatiirdeki c¢aligmalarin
sonuglar arasinda karsilastirma yapabilme imkani saglandigi,

e (Caligmanin zaman boyutunun verilere ulasabilme imkani dahilinde uzun tutulmaya
calisgildign (2006-2017), muhasebe muhafazakarligi agisindan Basu (1997) 6l¢iim
yontemine gore 81, diger Ol¢lim yontemlerine gore 87 isletmenin verileri lizerinde

calisildigidir.

3.3. Muhasebe Muhafazakarhginin Entelektiiel Sermaye Uzerindeki Etkisine Iliskin Bir

Arastirma

Calismanin bu baglig1 altinda, arastirmanin amaci, kapsamu, test edilmek amaciyla ortaya atilan
arastirma hipotezleri, veri seti, arastirma yontemi ve modelleri, arastirma bulgular1 ve bulgularin

degerlendirilmesine yonelik bilgilere yer verilmistir.
3.3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Hipotezleri

Aragtirmanin amaci, muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisinin
istatistiki ve ekonometrik yontemler yardimiyla incelenmesidir. Bu amacin gergeklestirilebilmesi

i¢in ¢aligmada izlenen yontem su sekildedir:

a. Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’ndeki isletmelerin her biri i¢in 2006-2017 yillart
arasinda, muhasebe muhafazakarhigi ve entelektiiel sermaye verilerinin nasil
hesaplandiginin ortaya konulmasi,

b. Hesaplanan veriler yardimyla dort ayr1 Olgiim yontemi igin, dort panel veri seti
olusturulmast,

C. Olusturulan panel veri setleri yardimiyla isletmelerin genel olarak muhafazakarlik
diizeylerinin belirlenmesi, ardindan muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye

tzerindeki muhtemel etkisinin incelenmesidir.

Calismanin kapsamini Borsa Istanbul (BIST) temel endeksi olan BIST 100 Endeksi’ndeki
isletmeler olusturmaktadir. Bu baglamda endeksteki tiim isletmelerin arastirma kapsamina dahil
edilmesi planlanmistir. Ancak analiz kapsamina aliman 2006-2017 yillar1 arasinda panel veri
analizinde daha saglikli sonuglar elde edebilmek adina dengeli paneller olusturulmasi igin, endekste

yer alan tiim isletmelerin analize dahil edilmesi miimkiin olmamistir. Bu baglamda, muhasebe
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muhafazakarliginin ii¢ 6l¢iim yonteminde (kazancin asimetrik zamanlilig1 harig) verilerine kesintisiz
bir bicimde ulagilan 87 adet igletme analize dahil edilmis ve 1 044 adet gozlem elde edilmis,
“kazancin asimetrik zamanhligi” 6l¢iim yonteminde ise verilerine kesintisiz bir bi¢imde ulasilan 81
adet isletme analize dahil edilmis ve 972 adet gézlem elde edilmistir. S6zkonusu isletmelerin verileri
elde edilirken, isletmelerin mali tablolarna, mali tablo dipnotlarina, ayrica gesitli finans sitelerinde
(bloomberg ht, invest.com gibi) yer alan hisse senedi bilgilerine ulasilarak panel veri setleri

olusturulmustur.

Aragtirma kapsaminda muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye konusu iizerindeki

etkisinin arastirilmasi baglaminda dort ayr1 hipotez bu dogrultuda gelistirilmistir:

Hi: Kazancin  asimetrik  zamanlhiligt  olgiim  yontemine gére  Olgiilen  muhasebe
muhafazakdrliginin entelektiiel sermaye tizerinde etkisi vardir.

Hy: Tahakkuklar ve nakit akiglarinin asimetrisi olciim yontemine gore olgiilen muhasebe
muhafazakdariiginin entelektiiel sermaye iizerinde etkisi vardur.

Hs: Piyasa degerinin defter degerine oram ol¢iim yontemine gore olgiilen muhasebe
muhafazakdrliginin entelektiiel sermaye tizerinde etkisi vardr.

Ha: Negatif tahakkuklar olgiim yontemine gore olgiilen muhasebe muhafazakdrliginin

entelektiiel sermaye tizerinde etkisi vardir.

3.3.2. Arastirmamin Modelleri ve Veri Seti

Calismanin bu kisminda, muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermeyenin dort ayr1 6lgtim
yontemine gore hesaplanmasini saglayan ve veri setinde yer alan degiskenlerin nasil hesaplandigina
ve yontemlerin kisaca tanitimina iligkin bilgiler sunulmustur. Yontemlere ayrintili olarak tez

Calismasinin birinci ve ikinci boliimiinde deginildiginden bu kisimda 6zet bilgilere yer verilmistir.

Kazancin  asimetrik  zamanhligi  6lgim  yontemi muhasebe muhafazakarhigi  olgtim
yontemlerinden olup Basu (1997) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde muhasebe
muhafazakarliginin derecesini tahmin etmek igin gelistirilen regresyon denklemi ve agiklamalarina

tez ¢aligmasinin birinci boliimiinde deginilmistir.

Tahakkuklar ve nakit akislarinin asimetrisi 6l¢iim yontemi muhasebe muhafazakarligi 6lgiim
yontemlerinden olup Ball ve Shivakumar (2005) tarafindan gelistirilmistir. Borsaya dahil olmayan
isletmelerde hisse senedi fiyati1 hesaplanamayacagindan Basu (1997) tarafindan gelistirilen 6l¢iim
yontemine alternatif olarak gelistirilmistir. Bu yontemde muhasebe muhafazakarhiginin derecesini
tahmin etmek igin gelistirilen panel regresyon denklemi ve agiklamalarina tez ¢alismasinin birinci

boliimiinde deginilmistir.
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Piyasa degerinin defter degerine oram 6lgim yontemi muhasebe muhafazakarligi 6lgiim
yontemlerinden olup Beaver ve Ryan (2000) tarafindan gelistirilmistir. Literatiirde Basu (1997) nun
Ol¢lim yonteminden sonra en sik kullanilan 6l¢iim yontemidir. Beaver ve Ryan (2000) muhasebe
muhafazakarligi Ol¢iisii olarak sadece bu oranin kullanilmasimi yeterli bulmamuslar ve tez
calismasinin birinci boliimiinde ilgili agiklamalarina yer verilen panel veri regresyon denklemini

gelistirmislerdir.

Beaver ve Ryan (2000) tarafindan gelistirilen s6zkonusu denklemde piyasa degerinin defter
degerine oram1 (PD/DD), egilim ve gecikme bileseni olarak ayri ayri incelenmistir. Yazarlar
Ozkaynak karliligr tizerinde egilim bileseninin gecikme bileseninden daha kalict bir etkiye sahip
oldugunu vurgulamislardir. Egilim bileseni, defter degerinin piyasa degerinden siirekli olarak diisiik
gosterilme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda PD/DD daima yiiksek ¢ikmaktadir.
Egilim bileseni, beklenmeyen ekonomik kayiplarin kazanglara oranla daha hizli sekilde taninmasi
anlamma gelmektedir. Isletmeler bunu yapmadig takdirde PD/DD diisiik ¢ikma egilimindedir.
Yazarlar ¢alismalarinda egilim bilesenini birim etkisi olarak 6lgmiisler ve bu bileseni muhasebe
muhafazakarligi ile iliskilendirerek, PD/DD zaman etkisi ya da gecikme bileseni ile
aciklanamayacagini ifade etmislerdir. Gecikme bileseni ise PD/DD cari ve gecikmeli geri doniisiimii
olarak aciklanmis ve i¢inde bulunulan zamanda taninamayan ekonomik kayip ve kazanglar i¢in 6ncii
bir gosterge olarak kabul edilmistir. Agiklamalardan da anlasilacag: lizere egilim bileseni olan a;

muhasebe muhafazakdriiginin gostergesi olarak kabul edilmistir.

Negatif tahakkuklar 6l¢iim yontemi muhasebe muhafazakarligi 6l¢iim yontemlerinden olup
Givoly ve Hayn (2000) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde diger yontemlerin aksine regresyon
denklemi  gelistirilmemis, dogrudan isletmelerin negatif tahakkuk tutar1 muhasebe
muhafazakarliginin bir gostergesi olarak kabul edilmistir. Isletmelerin negatif tahakkuk tutarinin

hesaplanmasina iligkin a¢iklamalara tez ¢aligmasinin birinci boliimiinde deginilmistir.

Isletmelerin entelektiiel sermayeleri ise entelektiiel sermaye performansi, entelektiiel katma
deger katsayisi, yaklasik Tobin Q oranmt ve piyasa katma degeri dlgiim yontemleri olmak tizere
literatlirde siklikla kullanilan dort farkli yontemle Slglilmiistiir. S6zkonusu 6lglim yontemlerinin

formiilleri ve agiklamalarina tez ¢aligmasinin ikinci béliimiinde deginilmistir.

Veri setindeki degiskenlerin hesaplanmasina iligkin verilen 6zet bilgilerin ardindan aragtirmada
muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye lizerindeki etkisinin nasil arastirilacagina iliskin
aciklamalarin ve bu dogrultuda arastirma modellerinin nasil olusturuldugunun da agiklanmasi

yerinde olacaktir.

Veri setine iliskin degiskenlerin hesaplanmasi bashigindan da anlasilacag1 lizere “kazancin

asimetrik zamanlilig1”, “tahakkuklar ve nakit akiglarimin asimetrisi” ve “piyasa degerinin defter
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degerine orant” 6l¢iim yoOntemlerinde muhasebe muhafazakarligi derecesini tahmin etmek icin
regresyon denklemleri olusturulmustur. isletmelerin entelektiiel sermayeleri ise dort islem vasitasiyla
genel olarak oran seklinde Olglilmiistiir. Bu durumda muhasebe muhafazakarligini 6lgmek igin
kullanilan regresyon denklemlerinde bagimli degisken olarak segilen degiskenlerin yerine bir de
entelektiiel sermaye degerleri konularak denklemler yeniden ¢oziilmiistiir. Boylece tiim regresyon
denklemlerinin sonuclar1 karsilastirilarak muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye
iizerinde etkisinin olup olmadig1 arastirlmistir. “Negatif tahakkuklar” Olgim yonteminde ise
aragtirma amacina uygun olarak denklemlerde entelektiiel sermaye degerleri bagimli degisken
olarak, negatif tahakkuklarin tutar1 ise bagimsiz degisken olarak secilmistir. Bu a¢iklamalardan da
anlasilacag lizere dort ayri arastirma modelinin ve on dokuz ayr1 panel veri regresyon denkleminin
ortaya ¢iktig ifade edilebilir. Arastirma modelleri ve modellere iliskin regresyon denklemleri Tablo

11°de gosterilmistir:

Tablo 11: Arastirma Modelleri

HBKit/HFit = ait+tpoHSGit+B1KDit+B2HSGitx KDit+pit+€it
ESPit= ait+tpoHSGitt+p1KDitt+p2HSGitx KDit+pit+&it
Basu (1997)
EKDKit = ait+poHSGittp1KDit+p2HSGitx KDit+pit+eit Modeli
Qit= 0it+poHSGit+p1KDit+p2HSGitx K Dit+pit+iit
PKDit = ait+poHSGit+B1KDitt+B2HSGitx KDit+pit+€it
FTit= aictfoKDitt+p1l FNAit+p2KDitx IFN Aictpitt+&it
ESPit= ait+BoKDitr+p1l FNAIit+B2KDitx IFN Aitt+pit+€it Ball ve
EKDKit = ait+oKDit+B1l FNAir+B2K Ditx IFN Airt+pitteit Shivakumar
Qit = ait+BoKDittB1IFNAit+B2KDitx IFN Ait+pitt€it (2005) Modeli
PKDit= ait+poKDit+p1l FNAit+B2KDitx IFN Aiit+pit+&it
PDiv/DDit = aittait+Y, o BiOK¢j it&it
ESPit = ait+ai+2f=oﬁjOKt-j,i+8it Beaver ve
EKDKit = aictait Y5 oBjOKrji+sit Ryan (2000)
Qit = victait Y2 oBjOKrj i+sit Modeli
PKDit= ait+ai+2f=oﬁjOKt-j,i+8it
ESPit = ait+PoNTit+pitteit .
Givoly ve
EKDKit = ait+PoNTit+pitteit
Hayn(2000)
Qit = ait+BoNTitrtpit+sit .
Modeli
PKDit = ait+BoNTit+pitteit
Arastirma modellerinde yer alan;
* it : Modellerin sabit katsayilarini,
e 0 : Modelin egilim bilesenini (sabit etkiler katsayist),
e o, B1, P2 ve Bj: Modellerdeki degiskenlere ait katsayilari,
* Uit : Modellerdeki birim ya da zamana gore olusan hata terimi bilesenlerini,

* &t : Modellerin hata terimlerini ifade etmektedir.
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Tablo 12’de ise aragtirma modellerinde kullanilan degiskenler, degiskenlerin agiklamasi ve bu
degiskenlerin hangi kaynaktan elde edildigi gosterilmektedir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin
elde edilebilmesi i¢in, isletmelere ait bilangolar, gelir tablolari, nakit akis tablolari, mali tablo

dipnotlari, cesitli finans sitelerinde yer alan isletmelerin hisse senetlerine iliskin bilgilerden

yararlanilmistir.
Tablo 12: Arastirma Modellerinde Kullanilan Degiskenler
Degisken
Kisaltmas] Degisken Ac¢iklamasi Degiskenin Elde Edildigi Kaynak
HBK Hisse Bagina Kar Bilango ve Gelir Tablosu
HF Hisse Senedi A¢ilis Fiyati Cesitli finans siteleri (bloomberg ht, invest.com gibi)
HSG Hisse Senedi Getirisi Mali tablo dipnotlari, gesitli finans siteleri
KD Kukla Degiskeni Hisse senedi getirisine gore belirlenmistir.
FT Faaliyet Tahakkuklari Bilango, Gelir Tablosu, Mali Tablo Dipnotlari
IFNA Faaliyetlerden Saglanan Net Nakit Nakit Akim Tablosu
KD Kukla Degiskeni Faaliyetlerden saglanan net nakde gore belirlenmistir.
PD Piyasa Degeri Mali Tablo Dipnotlar, ¢esitli finans siteleri
DD Defter Degeri Bilango
OK Ozkaynak Karhlig: Bilanco, Gelir Tablosu
NT Negatif Tahakkuklar Bilango, Gelir Tablosu, Mali Tablo Dipnotlar:
ESP Entelektiiel Sermaye Performansi Bilango, Gelir Tablosu, ¢esitli finans siteleri
EKDK Entelektiiel Katma Deger Katsayist Bilango, Gelir Tablosu, Mali Tablo Dipnotlar
Q Yaklasik Tobin Q Orani Bilango, Gelir Tablosu, gesitli finans siteleri
PKD Piyasa Katma Degeri Bilango, Gelir Tablosu

3.3.3. Arastirma Yontemi

Ekonometrik arastirmalarin en Onemli asamalarindan biri, degiskenlere ait verilerin
toplanmasidir. Giivenilir kaynaklardan, verilerin dogru bir sekilde toplanmasinin yanisira,
kullanilacak modele uygun olacak sekilde veri toplanmasi da tahminlerin giivenilirligini biiytik
olgtide etkilemektedir. Bu baglamda ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serisi verisi, yatay

kesit veri ve panel veri olmak iizere {i¢ ¢esit veriden bahsedilebilir (Tatoglu, 2016: 1):

Panel veri; bir isletmenin hisse basina kari, hisse senedi getirisi, hisse fiyat1 gibi yatay kesit
gdzlem degerlerinin belli bir donemde bir araya getirilmesine denilmektedir. Ornegin; 2006-2017
yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerin sézkonusu gdzlem
degerlerinin bir araya getirilmesiyle olusturulan veri seti gibi. Bu tez ¢alismasinda da zaman serisi
verilerini ve yatay kesit verilerini bir araya getirmeye imkan tanidigindan panel veri analizi

kullanilmugtr.
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Yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlestirildigi panel verilere ilk olarak Hildreth (1950),
Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960), Zellner (1962), Balestra ve Nerlove (1966), Swamy
(1970) tarafindan yapilan g¢aligmalarda deginilmektedir. Fakat gercek anlamda uygulamali
calismalara ise 1990’l1 yillardan itibaren baslanmistir. Bu uygulamali ¢aligmalarin 6nemli bir

kismina literatiir baglig1 altinda deginilmistir.

Panel veri analizinde kullanilan iki yonlii bir regresyon denklemi genel olarak 34 numarali

esitlikte gosterildigi gibi kurulmaktadir:
Yl't =a;; + ﬁlitXlit + BZitXZit + €t i=1, ...... ,N H t=1, ........ ,T (34)

34 numarali esitlikte hem sabit hem egim katsayilarinin; hem birim hem de zaman etkisinin

dahil edildigi bir panel regresyon modeli gosterilmektedir. 34 numaral: esitlikte yer alan simgelerden;

e Y :Bagimli degiskeni,

o X : Bagimsiz degiskeni,

e t :Zaman boyutunu,

e i :Birimboyutunu,

e o : Denklemin sabit terimini,

e [ : Bagimsiz degisken katsayilarini,

e ¢ : Hata terimini ifade etmektedir.

Panel veri birgok birimin bir araya gelmesiyle olusmaktadir ve her birimin kendine has
ozellikleri vardir. Birimin 6zelliklerini yansitan degiskenlere birim etki adi verilir. Birim etki birime
gore degisen, ancak zamana gore sabit degiskendir. Isletmelerden bahsedilen bir panelde isletmelerin
hisse basina kar1 birim etkiye ornektir. Panel veride kendine 6zgii 6zellikleri olan her bir zaman
diliminin 6zelliklerini yansitan degiskenlere ise zaman etkisi ad: verilir. Ornegin isletmelere iliskin

verilerle calisirken belli yillarda yer alan ekonomik krizler zaman etkisini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenler ile hata teriminin korelasyonlu olmasi i¢sellik, bagimsiz degiskenler ile

hata teriminin korelasyonlu olmamasi ise dissallik olarak ifade edilmektedir.

Panel veri analizinde kullanilan isletmeler, bireyler, ilkeler gibi birimler genelde heterojendir.
Bu heterojenlik dikkate alinmadigi takdirde, lizerinde ¢alisilan parametrelerin tutarsiz tahminlerine
yol agmaktadir. Heterojenligi modele yansitirken, sabit ya da egim parametrelerinin heterojen oldugu

varsayilir ve ona gore tahmin yontemi kullanilir.
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Panel veri analizinin ekonometrik arastirmalarda arastirmacilara sagladig birtakim faydalar
vardir. Bunlar (Hsiao 2002: 3 ve Baltagi 2005: 4-7);

e Yatay Kkesit ya da zaman serisi verilerinin etkilerinin panel veri analizi kullanilarak daha
iyi 6l¢iilebilmekte olmasi,

e Panel veri analizi sayesinde olduk¢a karmasik modeller olusturulabilmesi ve bu modellerin
analizinin saglanabilmekte olmasi,

e Yatay kesit dagilimlari, veriler arasindaki ¢ogu degisikligi gizlerken, panel veri analizinin
degisim dinamiklerinin incelenmesine imkan tanimakta olmasi,

e Panel veri analizinde heterojenligin modellere kolay bir sekilde yansitilabilmekte olmasi,
e Panel veri analizinde hem yatay kesit hem de zaman serisi verileri bir araya getirildiginden
gozlem sayisinin artmasi ve daha fazla serbestlik derecesinin saglanabilmekte olmasi,

e Degiskenler arasindaki ¢coklu dogrusal baglanti sorununun en aza indirilebilmekte olmasi,
e Kisa siireli zaman serilerinin olusturulabildigi ya da yatay kesit gozlemlerinin yetersiz

oldugu durumlarda panel veri analizinin bu tiir durumlarda bile inceleme yapilmasina

imkan tanimakta olmasidir.

Yukarida siralanan faydalarina ragmen panel veri analizinin her ekonometrik arastirmada hos

goriilebilir diizeyde olan birtakim sakincalar1 da vardir. Bunlar (Tatoglu, 2016: 4);

o Panel veri modellerinde hata teriminin; zaman serisine, yatay kesit verisine ve panel veri
modeline 6zgii olarak sapmali sonuglar verebilmesi,

e Panel veri ile yapilan ¢alismalarda verilere ulasmanin ve verileri diizenlemenin oldukga
zor olmasi,

e Panel veri analizinde genellikle birim boyutu fazla olmasina karsilik zaman boyutunun kisa
olmasi1 ve bu sebeple 6zellikle dogrusal olmayan panel veri modellerinde ¢o6ziilmesi zor

ekonometrik problemlere yol agmasidir.

Panel veri analizi gergeklestirilirken, birimlere gore degisiklikler olabilecegi gibi zamana gore
de degisiklikler meydana gelebilmektedir. Bu degisikliklerin etkisinin analize dahil edilebilmesi igin
Sabit Etkiler Modeli veya Tesadiifi Etkiler Modeli kullanilmaktadir.

Sabit Etkiler Modeli katsayilarin birimlere ya da birimlerle birlikte zamana gore degistigini
esas almaktadir (Hsiao, 2002: 30). Sabit Etkiler Modeli ile olusturulan ve panel veri analizinde
kullanilan regresyon denklemi 35 numarali esitlikte gosterildigi gibi olusturulmaktadir (Pazarlioglu
ve Giirler, 2007:38):

Yie = aje + B1X1it + B2 X2t + €4t (35)
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Tesadiifi Etkiler Modeli’'nde birimlere ya da birimlerle birlikte zamana gdre olusan
degisikliklerin hata teriminin bir bileseni olarak modele dahil edildigi varsayilmaktadir. Bu durumda
olusturulacak olan regresyon denklemi, 35 numarali esitlige Uit (tesadiifi hata) eklenerek olusturulan
36 numarali esitlikte gosterilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 38):

Yie = ajp + B1X1it + B2 X0 + Uy + €5 (36)

Panel veri analizinde bu iki modelden'* hangisinin kullanilacagina Hausman Testi ile karar
verilmektedir. Bu test sayesinde modelin agiklayici degiskenleri ile modele ait spesifik etkiler
arasinda korelasyon olup olmadigi belirlenerek uygun modelin se¢imi saglanmaktadir (Tatoglu,
2016: 8).

Panel veri analizinde ilgili panel veri regresyon denklemleri ¢oziilmeden once, bu
denklemlerin ¢dziimiinde kullanilacak dogru modelin bulunmasi1 gerekmektedir. Dogru modelin

tahmin siireci Sekil 11°de gosterilmistir.

Sekil 11: Panel Veri Analizinde Dogru Modelin Tahmin Siireci

— Sabit Etkiler Modeli —

Hausman
Testi

Chow
Testi

Tesadiifi Etkiler Modeli ——

. LR Testi

] Havuzlanmis Model —

Panel veri analizinde, havuzlanmis modelin gegerli oldugu ve birim ve/veya zaman etkisinin
olup olmadigini tespit edebilmek i¢in “Olabilirlik Oram Testi (LR) testi kullanilmaktadir. Bu testte
Ho hipotezi “havuzlanmig model gegerlidir” seklinde kurulur. Test sonucunda hipotez reddedilirse
birim, zaman veya hem birim hem de zaman etkisinin oldugu sonucuna varilir ve havuzlanmis
modelin uygun olmadigina karar verilir. LR testi sonucu birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu
anlagildiktan sonra bu etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi oldugunu belirlemek gereklidir. Buna karar
verebilmek i¢in de Hausman testi kullanilmaktadir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri
arasindaki en biiylik farklilik birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadig

hususudur. Eger bir korelasyon sézkonusu ise tesadiifi etkiler modelinin daha etkin ve gegerli oldugu

1435 ve 36 numarali esitlikte yer alan simgelere iliskin agiklamalar 34 numaral esitlikte yapilmgtir.
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sonucuna varilir. Hausman testinde Ho hipotezi “aciklayicit degiskenler ve birim etki arasinda
korelasyon yoktur” seklinde kurulur. Bu hipotez reddedilirse bir korelasyonun varligi kabul edilir ve

sabit etkiler modelinin daha anlamli oldugu sonucuna varilir (Sahin, 2017: 140).

3.4. Arastirma Bulgulari ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Arastirma bulgulan degerlendirilirken, her bir modele iligkin ayr1 ayr1 degerlendirmenin
yapilmasi daha uygun gorilmiistiir. Aragtirma bulgular1 kapsaminda panel duraganlik analizine,
modellerde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere, model tahmin siireci ve uygun
modelin se¢ciminin ardindan arastirma sonuglarina iligkin bilgilere ve bunlarin degerlendirilmesine

yer verilmistir.

3.4.1. Panel Duraganlik Analizine iliskin Bulgular ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Zaman serilerine iliskin istatistiksel analizler yapilmadan once, o seriyi olusturan siirecin
zaman igerisinde sabit olup olmadiginin yani serinin duraganliginin incelenmesi gereklidir. Duragan
olmayan serilerle ¢alisilmasi ve bunun soncunda almacak sonuglarda geleneksel t, F testleri ve R?
degerleri sapmali sonucglar verebilecektir. Panel veri seti de zaman serilerinden olustugu icin

oncelikle duraganligin test edilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013: 199).

Bu tez galismasinda zaman boyutuna bagli olarak birim kok analizine bagvurulmustur. Birim
kok analizi sonuglari ekte (EK-1) sunulmustur. Bagvurulan birim kok testleri Dickey-Fuller (1979),
Philips-Perron (1988), Harris-Tzavalis (1999), Hadri (2000), Breitung (2000), Levin Lin ve Chu
(2002) ile Im Pesaran ve Shin (2003)’dir.

Panel duraganlik (birim kok) analizinin genel bir degerlendirmesi yapilacak olursa, dort
modele iliskin paneli olusturan serilerin, testlerin biiyilk ¢cogunlugu dikkate alindiginda duragan
oldugu sonucuna varilmistir.

Panel duraganlik analizine iliskin bulgular ve bulgularin degerlendirilmesinin ardindan
arastirmada yer alan degiskenlere iligkin tanimlayict istatistikler ve bunlarin yorumlanmasina dair

bilgilere Tablo 13’te yer verilmistir.

Tanimlayici istatistiklerde 6zellikle bagimli degiskenlere ve entelektiiel sermayeyi ifade eden
degiskenlere iliskin sonuglar incelenecek olursa, HBK/HF degiskeni -2,8996 ve 9,5436 arasinda
degerler almakta iken, ortalama olarak ise 0,2003 degerini almistir. FT degiskeni ise -36.449.420.000
ile 40.816.030.000 arasinda degerler alirken serinin ortalamasi -59,0252 olarak gergeklesmistir.
PD/DD ise gbzlem siiresince -114,0387 ve 173,1202 arasinda degerler almis, ortalamada 3,5967

degere sahiptir. Muhasebe muhafazakarliginin derecesini ifade eden NT degiskeninin ise minimum
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olarak -36.511.750.000 deger aldigi Tablo 13’den goriilmektedir. Entelektiiel sermaye degerlerini
ifade eden ESP, EKDK, Q ve PKD degiskenlerine bakildiginda ise bunlar ortalama olarak sirasiyla
3,7210; 18,9998; 8,3159 ve 711,4698 (gozlem sayisinin 972 olmast durumunda), 3,5967; 21,3174;
10,0532 ve 686,6138 (gozlem sayisinin 1 044 olmasi durumunda) degerlerini almistir. Bu degerlerin
pozitif olmasi ve yiiksek olmasina bakilarak isletmelerin entelektiiel varliklar ve entelektiiel

sermayeye sahip olduklari ifade edilebilir.

Tablo 13: Degiskenlere iliskin Tanimlayic istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma Deger Deger

HBK/HF 972 0,2003 0,7482 -2,8996 9,5436
HSG 972 0,3580 0,8479 -0,7857 8,4228
KD 972 0,3426 0,4748 0 1
HSGXKD 972 -0,0920 0,1724 -0,7857 0
ESP 972 3,7210 15,9726 -114,0387 173,1202
EKDK 972 18,9998 41,2192 -755,4441 356,2007
Q 972 8,3159 63,7052 -0,6031 847,1846
PKD 972 711,4698 5037,3590 -2805,2840 73109,6400
FT 1044 -59,0252 573,4711 -3644,942 4081,6030
KD 1044 0,2165 0,4120 0 1
IEFNA 1044 43,0363 173,2073 -1156,4180 0
KDxIFNA 1044 -11,8019 77,0413 -1156,4180 0
PD/DD 1044 3,5967 15,4388 -114,0387 173,1202
OK 1044 1,0021 28,4988 -17,9678 920,6872
NT 1044 -10,1420 42,6834 -365,1175 165,8977
ESP 1044 3,5967 15,4388 -114,0387 173,1202
EKDK 1044 21,3174 55,2086 -755,4441 1056,5730
Q 1044 10,0532 66,1401 -0,6031 847,1846
PKD 1044 686,6138 4863,0030 -2805,2840 73109,6400

3.4.2. Kazancin Asimetrik Zamanhhg Olciim Yénteminin Entelektiiel Sermaye
Uzerindeki Etkisi

Basu (1997) modeline iliskin tahmin siireci ger¢eklestirildiginde bagimli degiskenin HBK/HF
olmasi durumunda birim ve zaman etkili sabit etkiler modelinin, bagimli degiskenin EKDK olmasi
durumunda birim ve zaman etkili tesadiifi etkiler modelinin, bagimh degiskenlerin ESP, Q ve PKD
olmasi1 durumunda ise birim etkili tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu Tablo 14’teki yatay ve

zaman F degerlerinden ve Hausman testlerinden anlasilmaktadir.

Tahmin siirecine iligkin bulgularin ardindan, analiz bulgularina iligkin sonuglara Tablo 14’te
yer verilmistir. Karsilastirmada kolaylik saglamasi igin segilen bagimli degiskenlere gore sonuglar

yan yana sunulmustur. Ardindan analiz bulgular1 yorumlanmigtir.
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Tablo 14:

Basu (1997) Modeline iliskin Analiz Sonuglar

HBK/HF ESP EKDK Q PKD
SABIT -0,0483 4,0705° 16,6189° 10,4742 877,8826
(0,0447) (1,7491) (1,6785) (8,2733) (631,1714)
. 0,1955° 0,9114 9,6199 -0,3955 -220,8048
(0,0660) (0,9227) (6,7160) (0,4419) (197,2097)
Hse 0,4455° -0,0849 3,7775 -1,1128 66,8273
(0,0585) (0,2396) (2,3912) (1,0746) (41,4727)
-0,2398" 6,8589° 24,6310 17,6495 726,2246°
el (0,1087) (3,6450) (24,6308) (14,3819) (439,9907)
R2 0,2264 0,0149 0,0119 0,0103 0,0074
F 35,342 5,13 3,44 2,48 4,71
Vatay 3,67 48,14 3,37 5325 51,72
y (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
aman 5,77 0,21 2,01 0,19 0,34
(0,00) (0,99) (0,02) (0,99) (0,98)
51,23 0,40 1,92 1,66 0,29
Hausman (0.00) (0.94) (0.59) (0.64) (0.96)
Degisen Varyans | 94303,66 14,06 8,66 38,77 40,65
Wald Testi (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Degistirilmis
Bharvaga 1,6301 1,1950 1,2873 0,5813 0,7369
Durbin Watson
Baltagi Wu LBI 1,7425 1,3705 1,3062 0,7470 1,1294
Sesaran CD 30,6220 33,1800 38,3860 67,6040 39,6900
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Parantez igindeki degerler direngli tahminciler standart hatalarin géstermektedir.
a=prob<0,01; b=prob<0,05; c=prob<0,10

Basu (1997)’nun Ol¢iim yontemine gore kazang ne kadar biiylik asimetriklik gosterirse
muhasebe muhafazakarliginin da o kadar yiiksek oldugu ifade edilebilir. Hisse senedi getirisi (HSG)
pozitif olan isletmeler i¢in kukla degiskeni (KD) 0 alindiginda HSG’nin bagimli degisken olan
HBK/HF tizerindeki etkisi (0,4455-0=0,4455) pozitiftir. HSG’si negatif olan isletmeler igin KD 1
alindiginda HSG’nin bagimli degisken iizerindeki etkisi (0,4455-0,2398=0,2057) yine pozitiftir.
Yani haberlerin iyi ve kotii olmasi durumunda bir asimetriklik yoktur. Kazancin asimetrik
zamanliligi Ol¢im yontemine gbére muhasebe muhafazakarligini ifade eden etkilesim bileseni
(HSG*KD) degiskeninin katsayisina (-0,2398) gore isletmelerin az da olsa (katsayilar arasindaki
kismi farkliliktan 6tiirti) muhafazakar muhasebe politikalarina sahip oldugu ifade edilebilir. Bunun
yanisira kukla degiskeni ve hisse senedi getirisinin de bagimli degisken olan hisse basina karin hisse

fiyatina oran1 (HBK/HF) lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu anlagilmaktadir.

Ayrica bagimh degiskenin entelektiiel sermaye performansi (ESP) ve piyasa katma degeri
(PKD) olarak secilmesi durumunda muhasebe muhafazakarligin1 ifade eden HSGxKD etkilesim
bileseninin entelektiiel sermaye {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu Tablo 14’ten anlagilmaktadir.
Yani isletmelerin muhafazakarlik diizeyi arttiginda entelektiiel sermayelerinin de artacagi ifade
edilebilir. Dolayisiyla kazancin asimetrik zamanliligi 6lgiim yontemine goére Olgiilen muhasebe

muhafazakarliginin iki bagimli degiskene gore entelektiiel sermaye iizerinde pozitif etkiye sahip
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oldugu ifade edilebilir. Bu durumda sozkonusu degiskenler i¢in H: hipotezi kabul edilecektir.
Literatiirdeki ¢alismalarla karsilagtirildiginda bu ¢alismanin sonuglariyla, Sana’a NM (2016), Chen
ve digerleri (2005) ve Akmese (2006) tarafindan yapilan ¢aligmalarda alinan sonuglar kismen de olsa
birbiriyle ortiismektedir. Ancak bu sonuclarin aksine Pae ve digerleri (2005), Qiang (2007) ve Sofian
ve digerleri (2011) muhasebe muhafazakarlig: ile piyasa degerinin defter degerine orani arasinda

negatif bir iligki tespit etmislerdir.

Panel veri analizinde temel ekonometrik varsayimlari saglanmasi halinde alinan sonuglarin
saglikli oldugu ifade edilebilir. Bu varsayimlar; varyansin birimlere gére degismemesi, birimlerin
kendi i¢inde otokorelasyonlu olmamasi ve birimlerarasi korelasyonun olmamas: seklindedir.
Varsayimlarin test sonuglart Tablo 14°te gériilmektedir. Tablo 14°te tiim modeller i¢in, Degistirilmis
Wald testi sonucunda Ho hipotezi reddedildiginde varyansin birimlere gére degistigi sonucuna
vartlmistir. Otokorelasyonun olup olmadigimin anlasilmasi i¢in Durbin Watson ve Baltagi-Wu
tarafindan Onerilen yerel en iyi degismezlik testi gerceklestirilmistir. Bu test sonug¢lariin kritik
alman deger olan 2’den kii¢lik olmast durumunda otokorelasyonun énemli oldugu sonucuna vartlir.
Tablo 14’ten goriilecegi tizere tiim modeller igin sonu¢ degerinin de 2’den kiigiik oldugu

anlagilmaktadir. Birimler arasi korelasyonun varligimi test etmek igin ise Pesaran testi

gerceklestirilmis, test sonucunda birimler arasi korelasyonun oldugu da tespit edilmistir.

Varsayimlarin test edilmesi sonucunda s6zkonusu ekonometrik sorunlarin giderilmesi igin
bagimli degiskenin HBK/HF olarak secilmesi durumunda “Driscoll Kraay” direngli tahmincisi,
bagimli degiskenin ESP, EKDK, Q ve PKD olarak se¢ilmesi durumunda ise “Arellano, Froot ve
Rogers” direngli tahmincisi kullanilmigtir. Direncli tahmincilere gore gerceklesen direngli standart

hatalar ise Tablo 14’te parantez icerisinde gosterilmistir.

3.4.3. Tahakkuklar ve Nakit Akislarmin Asimetrisi Ol¢iim Yonteminin Entelektiiel

Sermaye Uzerindeki Etkisi

Ball ve Shivakumar (2005) tarafindan gelistirilen muhasebe muhafazakarligi 6lgiim yontemi
de Basu (1997) yaklagimini temel almistir. Ancak Ball ve Shivakumar (2005) iyi ve kotii haberlerin
gostergesi olarak hisse senedi getirisinin (HSG) halka kapali isletmelerde kullanilamayacagi

temelinden hareketle isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarini (IFNA) temel almislardir.

Ball ve Shivakumar (2005) modeline iligkin tahmin siireci gergeklestirildiginde bagiml
degiskenin FT ve PKD olmasi durumunda birim etkili sabit etkiler modelinin, bagimli degiskenin
ESP, EKDK ve Q olmasi durumunda ise birim etkili tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu Tablo

15’teki yatay ve zaman F degerlerinden ve Hausman test sonuglarindan anlagilmaktadir.
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Tablo 15: Ball ve Shivakumar (2005) Modeline iliskin Analiz Sonuglar

FT ESP EKDK Q PKD
SABIT -36,3371° 3,4844P 22,2955 10,3983 659,5291°
(18,3378) (1.3969) (3.4156) (6,5819) (236.4547)
. 69747 0,3309 -2.0027 -3.5838 -27,9931
(10,3522) (0,7846) (3.0357) (2.9166) (94.3012)
ENA 20,4115¢ 0,0006 -0,0050 0,0060 -0,3266
(0,2257) (0,0007) (0,0048) (0,0074) (1,7081)
0,5499 -0,0013 00113 20,0145 -3,9994
LLRAAD (0,4310) (0,0019) (0,0069) (0,0157) (6.1514)
R? 0,0359 0,0004 0,0001 0,0027 0,0215
F 1,40 2,10 11,782 1,69 0,57
Vatay 49.83 4784 5.26 47,02 44,20
y (0,00) (0,00) (0,00) (0.00) (0,00)
E— 0,32 0,62 1,83 0,30 0,37
(0,98) (0,81) (0,05) (0,99) (0,97)
2583 0,17 2,73 0,19 60,55
Hausman (0,00) (0.98) (0.44) (0.98) (0.00)
Degisen Varyans 20,06 14,08 9,16 31,27 26,85
Wald Testi (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Degistirilmis
Bharvaga 0,7559 1,2005 1,4599 0,7228 0,7455
Durbin Watson
Baltagi Wu LBI 1,0532 1,3769 1,5581 0,8760 1,1483
oesaran CD 71170 57,3630 14.1030 5,2580 50,2830
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Parantez igindeki degerler direngli tahminciler standart hatalarim géstermektedir.
a=prob<0,01; b=prob<0,05; c=prob<0,10

Analiz sonuclar1 degerlendirilecek olursa IFNA degerleri pozitif olan isletmeler icin kukla
degiskeni (KD) 0 alindiginda IFNA’nin bagimli degisken olan faaliyet tahakkuklar1 (FT) {izerindeki
etkisi (-0,4115+0=-0,4115) negatiftir. Ancak IFNA degerleri negatif olan isletmeler i¢in KD 1
alinacak olursa IFNA’nin bagimli degisken tizerindeki etkisi (-0,4115+0,5499=0,1384) pozitiftir.
Yani haberlerin iyi ve kotii olmast durumunda bir asimetriklik s6zkonusudur. Tahakkuklar ve nakit
akiglarinin asimetrisi 6l¢iim yontemine gére muhasebe muhafazakarliginin gostergesi olarak kabul
edilen etkilesim bileseni (IFNAXKD) katsayisinin 0,5499 oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore
isletmelerin muhafazakar muhasebe politikalarina sahip oldugu ifade edilebilir. Ayrica sabit terim
ve isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 (IFNA) katsayisinin 0,10 diizeyinde anlaml
oldugu Tablo 14’ten goriilmektedir. Fakat isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin bir
birim artirtlmas1 halinde faaliyet tahakkuklarmin 0,4115 birim azalacagi Tablo 15’ten
anlagilmaktadir. Ancak bu 6lglim yontemine gore muhasebe muhafazakarliginin gostergesi kabul
edilen etkilesim bileseninin (IFNAxKD) entelektiiel sermayeyi ifade eden bagimli degiskenler (ESP,
EKDK, Q, PKD) iizerinde anlaml1 bir etkisinin bulunmadigi yine Tablo 15’ten anlagilmaktadir. Bu
bulgular sonucunda entelektiiel sermayeyi ifade eden tiim bagimli degiskenler i¢cin H> hipotezi
reddedilecektir. Literatiirde incelemesinde ele alinan g¢alismalarin sonuglariyla bu g¢alismanin
sonuglari arasinda uyum bulunan ¢aligmaya rastlanilmamistir. Ancak bulunan sonuglarin aksine Pae

ve digerleri (2005), Qiang (2007) ve Sofian ve digerleri (2011) muhasebe muhafazakarlig: ile piyasa
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degerinin defter degerine oran1 arasinda negatif, Chen ve digerleri (2005) ve Akmese (2006), Sana’a

NM (2016) ise pozitif iliski tespit etmiglerdir.

Basu (1997) modelinde temel ekonometrik varsayimlar igin yapilan agiklamalar dikkate
alinacak olursa, bu modelde de tim bagimh degiskenler i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon sorununun oldugu Tablo 15’ten anlagilmaktadir. Anilan ekonometrik
sorunlarin giderilmesi i¢in bagimli degiskenin FT ve PKD olarak segilmesi durumunda “Driscoll
Kraay” direngli tahmincisi, bagimh degiskenin ESP, EKDK ve Q olarak secilmesi durumunda ise
“Arellano, Froot ve Rogers” direngli tahmincisi kullanilmistir. Direncli tahmincilere gore yapilan

analiz sonuglarina gore elde edilen direngli standart hatalar Tablo 15°te parantez iginde verilmistir.

3.4.4. Piyasa Degerinin Defter Degerine Oram1 Ol¢iim Yonteminin Entelektiiel Sermaye
Uzerindeki Etkisi

Beaver ve Ryan (2000) modeline iliskin tahmin siireci ve analiz sonuglarinin
degerlendirilmesine gegmeden Once bir hususun belirtilmesinde fayda goriilmiistiir. Bu modelde
muhasebe muhafazakarligimin 6lgiimiinde kullanilan panel veri regresyon denklemindeki bagimli
degisken olan PD/DD degiskeni ayn1 zamanda bu calismada entelektiiel sermaye performansinin
hesaplanmasinda da kullanilan formiildiir. Bu yiizden bu modele iliskin analiz sonuglar1 her iki
bagiml degiskende de birebir ortiismektedir. Dolayisiyla entelektiiel sermaye performans: (ESP)

bagimli degiskeni i¢in sonuglarin verilmesine gerek duyulmamustir.

Beaver ve Ryan (2000) modelinde muhasebe muhafazakarhiginin gostergesi olan egilim
bileseni (bias) oi analize dahil edilen 87 igletme i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. Ayrica segilen her bir
bagimli degisken i¢in bu hesaplama tekrarlanmigtir. Ancak isletmelerin egilim bilesenleri (o) igin
tablo olusturmak yerine aragtirma agisindan grafik ¢izilmesi daha uygun goriilmiistiir. Bu grafikler
ekte (EK-2) sunulmustur. Bagimli degiskenin piyasa degerinin defter degerine oran1 (PD/DD) ve
entelektiiel sermayeyi ifade eden EKDK, Q ve PKD segilmesi durumunda, muhasebe
muhafazakarligin1 ifade eden egilim bileseni (ai) yiiksek olan isletmelerin oldugu grafiklerden
goriilebilir. Ancak grafiklerden de goriilecegi iizere her bir bagimli degisken igin egilim bileseni
yiiksek olan isletmeler farklilik gostermektedir. Bagimli degiskenin PD/DD orani secildiginde egilim
bileseni (i) yliksek olan isletmelerin agirlikli olarak “imalat sanayiinde” bulunan igletmeler oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerin daha muhafazakdr
muhasebe politikalarina sahip oldugu ifade edilebilir.

Beaver ve Ryan (2000) modeline iliskin tahmin siirecine gore, tiim bagimli degiskenler igin

birim etkisinin oldugu, ancak zaman etkisinin olmadig1 Tablo 16°dan goériilmektedir. Ancak Beaver

ve Ryan (2000) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada Hausman test sonuglari verilmeksizin dogrudan
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sabit etkiler modelinin esas alindig1 anlasildigindan yazarlarin metodolojisi izlenerek tiim bagimli

degiskenler i¢in birim etkili sabit etkiler modelinin gegerli oldugu kabul edilmistir.

Tablo 16: Beaver ve Ryan (2000) Modeline iliskin Analiz Sonuclar

PD/DD EKDK Q PKD
SABIT 4,80312 17,18372 12,74752 966,4153¢2
(0,2092) (0,5966) (0,7349) (105,4635)
OK -1,15302 -2,72002 0,1635 37,0199
(0,2372) (0,7342) (0,9917) 172,4121
OK (-1) -0,4792¢ -2,60232 -0,2594 -39,4354
(0,2805) (0,8589) (1,1675) (171,4723)
OK (-2) -0,3685 -2,76872 0,1159 17,9669
(0,2863) (0,8869) (1,2189) (172,8437)
OK (-3) -0,1612 -3,08842 0,1532 18,0251
(0,2497) (0,8220) (1,1887) (173,5967)
OK (-4) 0,0032 -2,92662 0,0751 15,7098
(0,0488) (0,3522) (0,7805) (172,2290)
OK (-5) 0,0012 -1,11402 0,0227 0,1165
(0,0243) (0,1303) (0,2366) (2,2910)
OK (-6) 0,0013 -0,38812 0,0056 -0,1996
(0,0104) (0,0425) (0,0643) (1,6665)
R? 0,0687 0,2056 0,0009 0,0022
F 3,602 12,612 0,04 0,11
Yatay F 43,85 14,71 188,42 169,55
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
1,28 0,87 0,32 2,19
Zaman F 0.27) (0,50) (0,90) (0,06)
Ana ¢aligma esas Ana galisma esas Ana galisma esas Ana ¢aligma esas
L alindi. alind1. alind1. alindi
Degisen Varyans 0,00 0,00 0,00 0,00
Wald Testi (1,00 (1,00) (1,00) (1,00
Degistirilmis
Bharvaga Durbin 0,8928 1,2526 1,3678 1,9759
Watson
Baltagi Wu LBI 1,4101 1,7537 1,7742 2,5000
41,2270 8,2090 32,3460 66,5010
kel (1,00) (1.00) (1,00) (0.94)
Parantez i¢indeki degerler direngli tahminciler standart hatalarini gostermektedir.
a=prob<0,01; b=prob<0,05; c=prob<0,10

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, sabit terimlerin tiim modellerde 0,01 diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Ayrica bagimli degiskenin entelektiiel katma deger katsayis1 (EKDK)
secilmesi durumunda &zkaynak karliigi (OK) ve 6zkaynak karliligmin gecikme bilesenlerinin
EKDK {izerinde anlamli etkiye sahip oldugu Tablo 16’dan goriilmektedir. Ancak yaklasik tobin q
(Q) oraninin ve piyasa katma degerinin (PKD) bagimli degisken olarak secilmesi durumunda
dzkaynak karlilig1 (OK) ve gecikme bilesenlerinin bu bagiml degiskenler iizerinde anlamli etkisinin
bulunmadigi goriilmektedir. Ayrica entelektiiel katma deger katsayisinin (EKDK) bagimli degisken
olarak seg¢ilmesi durumunda ekteki (EK-2) grafikte muhasebe muhafazakarligini ifade eden egilim
bileseni (i) yiiksek olan isletmelerin yine imalat sanayii sektoriinde faaliyet gosterdigi

anlagilmaktadir. Bu durumda EKDK bagimli degiskeni i¢in Hs hipotezi kabul edilir.
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Temel ekonometrik varsayimlarin test sonuglart incelendiginde ise tiim modeller i¢in sadece
otokorelasyon sorununun oldugu Tablo 16’daki varsayim test sonuglarindan anlasilmaktadir. Uygun

direngli tahminci kullanilarak standart hatalar Tablo 16°da parantez i¢inde verilmistir.

Literatiirdeki c¢alismalarla karsilastirildiginda Chen ve digerleri (2005), Akmese (2006) ile
Sana’a NM (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarda alinan sonuclar kismen de olsa bu ¢alismayla
ortiismektedir. Ancak Pae ve digerleri (2005), Qiang (2007) ile Sofian ve digerleri (2011) muhasebe
muhafazakarligi ile piyasa degerinin defter degerine orani arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir.
Cheng (2005) ise ¢alismayla kismen ilgisi kurulabilecek sekilde muhafazakar muhasebe politikalart
uygulayan igletmelerin 6zkaynak karliliklarinin daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Ancak Tablo
16°daki sonuglara bakildiginda 6zkaynak karlilig1 ve onun gecikme bilesenleri katsayilarinin negatif

oldugu gorilmiistir.
3.4.5. Negatif Tahakkuklar Ol¢iim Yonteminin Entelektiiel Sermaye Uzerindeki Etkisi

Givoly ve Hayn (2000) modeline iligskin tahmin siireci ve analiz sonuglari ile bunlarin
degerlendirilmesine ge¢meden oOnce, muhasebe muhafazakarliginin gostergesi olarak negatif
tahakkuklarin (faaliyet dis1 tahakkuklar), toplam tahakkuklarin ve faaliyet tahakkuklarinin gozlem
yapilan yillar siirecinde nasil bir seyir izledigini gorebilmek i¢in bir sekil olusturulmus, Sekil 12°de

gbzlem siiresince isletmelerin anilan tahakkuklarinin seyri yer almaktadir.

Sekil 12: BiST 100 Endeksi’nde Yer Alan isletmelerin Negatif Tahakkuklarin Seyri

=== Negatif Tahakkuklar (Faaliyet dig1 Tahakkuklar),
== == = Faaliyet Tahakkuklari,
Toplam Tahakkuklar,
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Sekil 12 olusturulurken, analiz kapsamina alinan 87 igletme tek bir isletme gibi kabul edilmig
ve bu isletmelerin yukarida bahsedilen tahakkuklar1 toplu sekilde degerlendirilmistir. Sekil
incelendiginde gdzlem siiresi olan 2006 — 2017 yillar1 arasinda faaliyet dis1 tahakkuklarin negatif bir

seyir aldig, bazi yillar icindeki ufak artiglar disinda daima negatif yonlii oldugu gériilmektedir. Bu
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tahakkuklar ne kadar biiyiikse muhasebe muhafazakarliginin seviyesinin de o kadar biiyiik olacagi
ifade edilebilir. Sekil 12°den de anlasilacag: iizere BIST 100 Endeksi’nde analiz kapsamina alinan
87 isletmenin muhasebe muhafazakarligi seviyesinin olduk¢a biiyiikk oldugu sdylenebilir.
Tanimlayici istatistiklerde bahsedildigi iizere negatif tahakkuklarin minimum tutar1 -36.511.750.000
olarak tespit edilmistir.

Givoly ve Hayn (2000) modeline iliskin tahmin siirecine gore, bagimli degiskenlerin ESP ve
PKD olarak secilmesi durumunda birim etkili sabit etkiler modelinin, EKDK olarak segilmesi
durumunda birim ve zaman etkili tesadiifi etkiler modelinin, Q olarak se¢ilmesi durumunda ise birim
etkili tesadiifi etkiler modelinin gecerli oldugu Tablo 17’deki sonuglardan (yatay ve zaman F,

Hausman) goriilmektedir.

Tablo 17: Givoly ve Hayn (2000) Modeline iliskin Analiz Sonuclar:

ESP EKDK Q PKD
SABIT 3,8576% 21,73832 10,0351 465,0513°
(0,5025) (3,4579) (6,3550) (168,9790)
NT 0,02572 0,03952 -0,0018 -21,8460°
(0,0035) (0,0103) (0,0079) (8,9620)
R? 0,0094 0,0001 0,0001 0,0725
F 54,232 14,822 0,05 5,94°
44,86 5,28 47,04 42,87
VEEE (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Zaman F 0,56 1,85 0,33 0,45
(0,86) (0,04) (0,98) (0,93)
Hausman 29,33 1,08 0,04 18,28
(0,00 (0,30) (0,84) (0,00
Degisen Varyans 16,61 9,15 31,85 16,71
Wald Testi (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Degistirilmis
Bharvaga Durbin 1,1983 1,4596 0,7215 0,9422
Watson
Baltagi Wu LBI 1,3745 1,5581 0,8762 1,2981
Pesaran CD 70,2520 14,8030 64,2570 30,9730
(0,00 (0,00) (0,00) (0,00)
Parantez igindeki degerler direngli tahminciler standart hatalarini gostermektedir.
a=prob<0,01; b=prob<0,05; c=prob<0,10

Analiz sonuglart degerlendirildiginde, negatif tahakkuk (NT) tutarindaki bir birimlik artisin
entelektiiel sermaye performansini (ESP) 0,0257 birim, entelektiiel katma deger katsayisini (EKDK)
0,0395 birim artiracag: fakat piyasa katma degerini (PKD) -21,8460 birim azaltacag: ifade edilebilir.
Bunun yanisira yaklasik tobin q (Q) hari¢ sabit terimlerin de istatistiksel olarak anlamli oldugu Tablo
17°den goriilmektedir. Bu sonuglara gore negatif tahakkuklar 6lglim yontemine gore Olgiilen
muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye tizerinde hem pozitif hem de negatif etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla sozkonusu bagiml degiskenler i¢in Ha hipotezi kabul edilir.
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Varsayimlarin test sonuglari incelendiginde ise Degistirilmis Wald Testi sonucunda degisen
varyans sorununun oldugu goriilmektedir. Durbin Watson ve Baltagi-Wu testlerinin sonuglarina
bakildiginda ise kritik deger olan 2’den daha kiigiik sonuglarin oldugu gériilmektedir. Bu durumda
otokorelasyon sorununun oldugu anlagilmaktadir. Pesaran Testi sonuglarina gore ise birimler arasi
korelasyon sorununun oldugu Tablo 17°den anlasilmaktadir. Bu sorunlarin giderilmesi i¢in bagimli
degiskenin ESP ve PKD olarak se¢ilmesi durumunda “Driscoll Kraay” direngli tahmincisi, EKDK
ve Q olmasi durumunda ise “Arellano, Froot, Rogers” direngli tahmincisi kullanilmig, bu tahmin

sonucunda elde edilen direngli standart hatalar Tablo 17°de parantez i¢inde verilmistir.

Bulunan sonuglarla benzer olarak Francis ve digerleri (2013), Sana’a NM (2016) yaptiklar
calismalarda muhasebe muhafazakarliginin finansal performans gostergeleri lizerinde pozitif etkiye
sahip oldugunu tespit etmislerdir. Entelektiiel sermayenin de finansal performans gostergesi olarak
degerlendirilebilecegi g6z Oniine alinirsa karsilastirma yapmak yanlis bir degerlendirme
olmayacaktir. Ancak bu caligmanin aksine Pae ve digerleri (2005), Qiang (2007) ile Sofian ve
digerleri (2011) muhasebe muhafazakarligi ile piyasa degerinin defter degerine orani arasinda negatif

bir iliski tespit etmislerdir.

Aragtirma bulgulari ve bulgularin degerlendirilmesi sonucunda muhasebe muhafazakarliginin

entelektiiel sermaye iizerindeki etkisi Tablo 18’de ortaya konulmustur.

Tablo 18: Muhasebe Muhafazakarhginin Entelektiiel Sermaye Uzerindeki Etkisi

Entelektiiel PKD
Sermaye _ESP. EKDK Yaklagik Tobin Q (Stern Stewart
(Literatiirde (Pulic, 1998) (Chung ve Pruitt Damsmanhk
Muhasebe Yaygin Model) ’ 1994) i lestmesi)
Muhafazakdrlig: $
Basu (1997) Modeli + x x *
Beaver ve Ryan « + x x
(2000) Modeli
Ball ve Shivakumar « % x x
(2005) Modeli
Givoly ve Hayn
(2000) Modeli ’ i "

Not: (+ Pozitif etki), (- Negatif etki), (x Etki yok).

Tablo 18 incelenecek olursa kazancin asimetrik zamanliligi (Basu Modeli) 6l¢iim yontemine
gore Olciilen muhasebe muhafazakarliginin iki yonteme gore (ESP, PKD) entelektiiel sermaye
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, tahakkuklar ve nakit akiglarinin asimetrisi (Ball ve Shivakumar
Modeli) 6l¢iim yontemine goére 6l¢iilen muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye {lizerinde
bir etkisinin olmadigi, piyasa degerinin defter degerine oram1 (Beaver ve Ryan Modeli) 6l¢iim
yontemine gore Olglilen muhasebe muhafazakarliginin bir yonteme gore (EKDK) entelektiiel
sermaye lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, negatif tahakkuklar (Givoly ve Hayn Modeli) 6l¢iim

yontemine gore Olgiilen muhasebe muhafazakarliginin ise iki yonteme goére (ESP, EKDK)
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entelektiiel sermaye iizerinde pozitif etkiye, bir yonteme gore (PKD) ise negatif etkiye sahip oldugu

tespit edilmistir.

Yukaridaki ifade ve agiklamalara dayanilarak Givoly ve Hayn (2000) tarafindan gelistirilen
negatif tahakkuklar 6l¢iim yonteminin entelektiiel sermaye ile iliski bakimindan en iyi sonucu (ii¢
etki) verdigi ifade edilebilir. Bunu Basu (1997) tarafindan gelistirilen kazancin asimetrik zamanliligt
6l¢tim yontemi izlemektedir (iki etki). Entelektiiel sermaye 6l¢lim yontemlerinde ise Yaklasik Tobin

Q yontemi hari¢ diger tiim 6lglim yontemleri tizerinde etki gdzlemlenmistir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgularin degerlendirilmesinde ozetle asagidaki
hususlar belirtilebilir. Bunlar;

e (Calismada, verilere ulagabilme imkani dahilinde, literatiirdeki bir¢ok ¢caligmanin aksine bu
calismanin zaman boyutunun uzun ve birim sayisinin ise fazla tutulmasina gayret edildigi,

e (Calismadaki isletmelerin muhafazakarlik seviyelerinin {i¢ 6l¢iim yontemine gdre -Basu
(1997), Givoly ve Hayn (2000), Ball ve Shivakumar (2005)- genel bir katsay1 ile toplu olarak,
bir 6l¢iim yontemine gore -Beaver ve Ryan (2000)- ise ayri ayri katsayilarla isletme 6zelinde
tespit edildigi,

e (Calismada, analiz kapsamina alinan isletmelerin genel bir katsay1 ile toplu olarak tespit
edilen 6lglim yontemlerine gére bir Ol¢iim yonteminde -Basu (1997)- muhafazakarlik
seviyelerinin diisiik, diger iki 6l¢glim yonteminde -Givoly ve Hayn (2000), Ball ve Shivakumar
(2005)- ise yiiksek oldugu,

e (Calismada, ayr1 ayr1 katsayilarla isletme 6zelinde tespit edilen 6lgiim yontemine gore -
Beaver ve Ryan (2000)- isletmelerin muhafazakar muhasebe politikalarina sahip oldugu ve
bu isletmelerin genellikle imalat sanayiinde faaliyet gosterdigi,

e (Caligmadaki isletmelerin muhafazakarlik seviyelerinin 6l¢iim yontemlerine gore farklilik
gostermesinin isletmelerin i¢inde bulunduklari sektor, varlik ve kaynak yapilari, yonetim
politikalar1 vb. sebeplerden kaynaklanma seklinde yorumlanabilecegi,

e (Caligmadaki isletmelerin entelektiiel sermayelerinin dort farkli 6l¢iim yontemine gore
(ESP, EKDK, Q ve PKD) ortalama olarak (3,5967; 21,3174; 10,0532 ve 686,6138) pozitif
degerler aldig1, dolayisiyla isletmelerin entelektiiel sermayeyi 6nemsedigi,

e (Calismadaki isletmelere uygulanan 6l¢iim yontemleri arasinda farklilik olmakla birlikte
muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye iizerinde etkili oldugu, sdzkonusu
etkinin Basu (1997) Modeli, Beaver ve Ryan (2000) Modeline gére entelektiiel sermaye
(ESP, EKDK) iizerinde pozitif, Givoly ve Hayn (2000) Modeline gore ise entelektiiel
sermaye tizerinde hem pozitif (ESP, EKDK) hem de negatif (PKD) etkiye sahip oldugu,

sozkonusu durumun literatiirdeki baz1 calismalarla da desteklendigi
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e (Calismadaki isletmelere uygulanan 6l¢iim yontemlerinden yalnizca Ball ve Shivakumar
(2005) Modeline gore olciilen muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye tizerinde

hicbir etkiye sahip olmadig1 yorum ve g¢ikarimlar: yapilabilir.
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SONUC VE ONERILER

Isletme siirekliliginin saglanmasi ve Kaliteli hizmet sunumu bu isletmelerden hizmet alan
insanlar i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Ancak isletmelerin varliklarin1 devam ettirebilmeleri,
yararli ve yaniltici olmayan finansal bilgilerin sunulmasini saglayan ve isletmelerde iyi isleyen bir

muhasebe bilgi sistemi sayesinde gerceklestirilebilir.

Finansal bilgilerin yararli olmas1 i¢in Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)’nda,
belirtilen temel niteliksel ozellikleri (ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun sunum) ve destekleyici
niteliksel ozellikleri (karsilagtirilabilirlik, dogrulanabilirlik, anlasilabilirlik ve zamanmnda sunum)
tasimasi gerekir. Finansal bilgilerin s6zkonusu 6zellikleri tagimasi, hig siiphesiz isletme varliginin
devami ayni zamanda isletmeyle iliskili taraflarin menfaatinin korunmasi amacina hizmet
etmektedir. Muhasebe teorisini ve uygulamasini geg¢misten giiniimiize kadar uzunca bir siire
sekillendiren ve halen de sekillendirmeye devam eden muhasebe muhafazakédrlige; finansal
bilgilerin sunumunu etkileyebilecek belirsizlik ve risklere karst ihtiyath bir yaklasim temelinden
hareketle varliklarin, yabanci kaynaklarin, gelirlerin ve giderlerin uygun sekilde raporlanmasi, olasi
karlarin goz ardi edilmesi ancak muhtemel zararlarin daima dikkate alinarak igletme sahipleri icin
en az iyimser durumun tercih edilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Tanimsal olarak bakildiginda,
mali tablolarda sunulan bilgileri ve muhasebe uygulamalarini her yoniiyle etkileyebilen muhasebe
muhafazakarligi da finansal bilgilerin kalitesini, yararlihigini ve isletme giivenilirligini saglamay1

amaclamaktadir.

Muhasebe muhafazakarligi isletme paydaslarinmn yararinin artirilmasini, isletmenin riskli
durumlara karst korunmasini, isletmelerin mali tablolarinin ger¢ege uygun diizenlenmesinin
saglanmasini, isletmenin miidahil oldugu ticari dava sayisini azaltilmasini ve denetim maliyetlerinin
asgariye indirilmesini sagladigi i¢in, muhasebe ile ilgili taraflarca 6nemsenmekte ve konunun
lehindeki goriislerin literatiirde yayginlagsmasini saglamaktadir. Ancak az da olsa muhasebe
muhafazakarliginin finansal bilgi manipiilasyonuna sebebiyet verdigi, isletmenin varlik, yabanci
kaynak ile gelir ve giderlerine iliskin agiklamalarin yanlis anlasilmasina yol a¢tigi iddialariyla

aleyhinde gorisler ileri stirilmektedir.

Muhasebe muhafazakarliginin isletmelerde somut ve sayisal verilerle ortaya konulmasini
saglayan ol¢iim yontemlerinin gesitliligi, her birinin kendine has 6zelliklere sahip olmasi ve farkli
isletme wverilerini kullanmas1 ortaya c¢ikan sonuglar arasinda birlik saglanamamasi ile

sonuglanabilmektedir. Hatta bu durum ayni esaslar1 temel almis dlgiim yontemleri arasinda bile



gergeklesebilmektedir. Sozkonusu durum igletmelerin  muhafazakarlik diizeyi konusundaki
yorumlamalart da zorlagtirmaktadir. Bu giicliigli asabilmek i¢in yapilacak ¢aligmalarda, literatiirde
siklikla kullanilan 6l¢tim yontemlerinden (kazancin asimetrik zamanliligi, piyasa degerinin defter
degerine orani, tahakkuklar ve nakit akislarinin asimetrisi, gizli yedek akceler, negatif tahakkuklar)
birden fazlasinin imkanlar dahilinde kullanilmasi ve bunlar arasinda karsilastirma yapilmasi, ayrica
cikabilecek farkli sonuclarin isletmelere gore yorumlanmasinin daha dogru bir yaklasim olacagi ifade
edilebilir.

Oteyandan giiniimiizde isletmelerin rakiplerinden farkli olma ve onlara iistiinliik kurma
cabalarina katki saglayan entelektiiel sermaye ise isletmedeki insan kaynagindan oncelikli
yararlanmak suretiyle fiziki olmayan varliklarin én plana ¢ikarilarak daha yiiksek katma degerli
entelektiiel varliklarin ortaya ¢ikariima siireci seklinde tamimlanmaktadir. Bilginin yonetilmesiyle
isletme, ham verilerini insan sermayesi ve miisteri sermayesine doniistiirebilmekte, bu siirecin igine
entelektiiel sermayenin artirilmasi ve yonetilmesi de dahil edildiginde isletmenin piyasa degerinin
artmasi saglanabilmektedir. Literatiirde bazi yazarlar (Brooking: 1997; Bontis: 1998), entelektiiel
sermayeyi tanimsal diizeyde muhasebedeki serefiye kavramu ile esdeger gorse de entelektiiel
sermayenin i¢inde barindirdigi énemli 6geler (bilgi, egitim, teknoloji... vb.) ve serefiye kadar

kolayca hesaplanip ortaya konulamamasi onu serefiyeden oldukga farkli kilmaktadir.

Entelektiiel sermayenin genel olarak kabul edilen unsurlari insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miisteri sermayesidir. Isletmeler yetismis ve isletme icin stratejik éneme sahip calisanlarini
kaybetmek istemeyecekleri igin insan sermayesine; maliyetli ve kaybedilmesi kolayca goze
almamayacak patentler, markalar, yazilimlar i¢in yapisal sermayeye; son olarak belki de isletmenin
varlik sebebi miisterilerini kaybetmek istemeyecekleri icin de miisteri sermayesine olduk¢a 6nem
vermektedir. Bu unsurlarin biri olmadan digerinin bir 6nem arz etmedigi ancak her birinin varliginin
da digerine bagl oldugu goz oniine alindiginda entelektiiel sermaye agisindan her bir unsurunun esit

oneme sahip oldugu ve isletmeler tarafindan esit derecede dnemsenmesi gerektigi ifade edilebilir.

Entelektiiel sermayenin Ol¢iimiinii zorlagtiran nedenleri agmak, ayrica 6l¢iimii kolaylastirmak
i¢in 0l¢lim yontemlerinin baz1 6zelliklere (faydali olma, anlamli olma, anlagilabilir olma... vs.) sahip
olmas1 gerektigi de literatlirde vurgulanmigtir. Bunun yanmi sira 6lglim ydntemini uygulanan
isletmenin ilgi ve ihtiyac¢lar1 dogrultusunda da degerlendirmek gereklidir. Tiim bu bilgiler g6z 6niine
alindiginda literatiirde entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde bir biitiin olarak él¢en ve unsurlar

diizeyinde 6l¢en yontemlerin gelistirildigi ifade edilebilir.

Entelektiiel sermayeyi isletme diizeyinde bir biitiin olarak OJlgen ydntemler unsurlara
odaklanmadan biitiinciil bir yaklasimla Sl¢lim yapmay1 esas alirken; unsurlar diizeyinde olgen
yontemler ya entelektiiel sermayenin unsurlarini tek tek Olgerek biitiine giden yaklasimi ya da

unsurlardan bir ila birkagini 6lgmeyi ve biitiinle ilgilenmemeyi esas almistir. S6zkonusu yontemlerin
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her birinin kendi iginde istiin ve zayif yonleri oldugu dolayisiyla isletmeler igin ideal 6lgiim

yOntemini isletmenin ilgi ve ihtiyaclariin belirleyecegi ifade edilebilir.

Entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesinde oldugu gibi muhasebelestirme ve raporlanmasinda da
zorluklarla karsilasilabildigi sdylenebilir. Cilinkii entelektiiel sermaye harcamalarinin varlik olarak
aktiflestirilebilecegi ya da gider olarak dikkate alinacagi hususu muhasebe literatiiriinde tartismali
bir konudur. Bununla birlikte muhasebecilerin entelektiiel sermayeyi muhasebelestirme ve raporlama
cabalarinin oldugu ifade edilebilir. Bunlardan en genel kabul géren yaklagim, Maddi Olmayan Duran
Varliklar Hesap Grubu ile Odenmis Sermaye Hesap Grubu’'nda yer alan bos hesaplardan
yararlanilmasidir. Raporlamaya iliskin yaklasimlardan ¢ikan ortak sonug ise entelektiiel sermayenin

mali tablolarda raporlanmasi, bagimsiz raporlanmast ve karma raporlanmas: seklindedir.

Literatiirde muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye etkilesimini dogrudan ele alan
calismalara rastlanilmadigi, konuya dolayli yaklasim saglayan ve ana hatlariyla ele alan ¢alismalarin
da smirh sayida oldugu ifade edilebilir. So6zkonusu c¢alismalarda muhafazakar muhasebe
uygulamalarinin entelektiiel sermayeyi baskilamakta oldugu iddiasi1 ve muhasebe muhafazakarligi
ile entelektiiel sermaye iligkinin olumsuz yonlerine vurgu yapilmasi dikkat cekicidir. Ancak
muhasebe muhafazakarliginin ¢alisildigi konularin (kurumsal sosyal sorumluluk, denetim ve denetgi
kalitesi, kazang yoOnetimi... vs.) entelektiiel sermaye ile iliskilendirilebilmesi, muhasebe
muhafazakarliginin isletme ile iligkili taraflarin ¢ikarinin korunmasini amaglamasi, sézkonusu amaca
entelektiiel sermayenin de isletmeyi daha ileri gotiirme gayretiyle ortak olmasi muhasebe
muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye iliskisine daha olumlu yaklasimi saglayabilir. Ayrica
varligini saglikli sekilde devam ettiren her isletmenin entelektiiel sermaye birikimine katki sagladigi
g0z Oniine alindiginda, muhasebe muhafazakarlhiginin isletmelerde ticari davalar1 engelleyebildigi,
iflas riskini asgariye indirebildigi dikkate alinacak olursa bu durum isletmelerin varliginin saglikli
devami anlamima gelmektedir. Ozetle literatiirde muhafazakar raporlamanin entelektiiel sermayenin
on plana ¢ikmasini engelledigi yoniindeki goriislere alternatif ve daha olumlu bakis agilarinin

getirilmesi miimkiindiir.

Muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel sermaye konusuna yonelik yukarida sunulan teorik
aciklamalar 1s18inda, bu ¢alismada muhasebe muhafazakarlig: ile entelektiiel sermaye iliskisi ele
alinmustir. Bu iligkinin ortaya konulabilmesi amaciyla muhasebe muhafazakarligi ve entelektiiel
sermaye, literatiirdeki dl¢tim yontemleri dikkate alinarak ayr1 ayri dlgiilmiistlir. Daha 6nce de ifade
edildigi iizere tek bir Ol¢iim yontemine bagh kalmmadan, muhasebe muhafazakarlig: literatiirde
siklikla kullanilan bes 6l¢iim yonteminden dordii, entelektiiel sermaye icin de literatiirdeki dort
Ol¢im yontemi kullanilmig ve yontemler arasinda karsilastirma imkani saglanmistir. Calismanin
kapsamini Borsa Istanbul (BIST) temel endeksi olan BIST 100 Endeksi’ndeki isletmeler olusturmus,
bu baglamda muhasebe muhafazakarliginin ii¢ 6l¢lim yonteminde (kazancin asimetrik zamanliligi

hari¢) verilerine kesintisiz bigimde ulasilan 87 adet isletme kapsama alinmis ve 1 044 gozlem elde
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edilmistir. Kazancin asimetrik zamanliligi 6l¢iim ydnteminde ise verilerine kesintisiz bigimde
ulasilan 81 igletme kapsama alinmig ve 972 gbzlem elde edilmistir. Bu ¢alismada zaman serisi ve

yatay kesit verilerinin bir araya getirilmesi ihtiyaci olustugundan panel veri analizi kullanilmigtir.
Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular 6zet sekilde degerlendirildiginde;

e Analiz kapsamina alinan igletmelerin genel bir katsayi ile toplu olarak tespit edilen bir 6l¢tim
yonteminde (Basu 1997) muhafazakarlik seviyesinin disiik, iki 6l¢iim yénteminde (Givoly
ve Hayn 2000, Ball ve Shivakumar 2005) ise yiiksek oldugu,

e Analiz kapsamina alinan isletmelerin ayr1 ayr1 katsayilarla tespit edilen 6l¢iim yonteminde
(Beaver ve Ryan 2000) muhafazakar muhasebe politikalarina sahip oldugu ve o6zellikle
imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerde bu durumun daha belirgin oldugu,

e Olciim yontemlerine gore farklilik gosteren muhafazakarlik seviyelerinin isletmelerin cesitli
faktorlerinden (isletme verileri, sektor, yonetim yapisi vs.) kaynaklanabilecegi,

e Analiz kapsamina alinan isletmelerin, entelektiiel sermayelerinin 6lgiim yontemlerine gore
ortalama olarak pozitif deger aldig1 dikkate alindiginda entelektiiel sermayenin 6nemsendigi,

e Ol¢iim yontemlerine gore farklillk olmakla birlikte muhasebe muhafazakarliginin
entelektiiel sermaye tizerinde etkili oldugu,

e (Calismada uygulanan muhasebe muhafazakarligi 6l¢lim ydntemlerinden yalnizca birinin
(Ball ve Shivakumar 2005) entelektiiel sermaye iizerinde higbir etkiye sahip olmadig1 yorum

ve ¢ikarimlar1 yapilabilir.

Yukarida sunulan bilgiler ve elde edilen bulgulara dayanilarak muhasebe muhafazakarligi ve

entelektiiel sermaye iligkisi baglaminda asagidaki hususlar 6nerilebilir. Bunlar;

e Isletmelerin, finansal bilgilerin yararli olabilmesi ve isletmeyle ilgili ¢ikar gruplarmin
menfaatinin korunabilmesi i¢in muhasebe muhafazakarligina 6nem vermesi gerektigi,

e Isletmelerin, muhafazakar muhasebe politikalar: ile gercege uygun sunuma zarar verecek
yaklagimlarin ayirimini net bir sekilde yapmasi gerektigi,

e Isletmelerin, muhasebe uygulamalarma yon veren diizenlemelerden muhafazakarlig
destekleyen uygulamalara daha fazla 6nem vermesi gerektigi,

e Isletmelerin, muhasebe muhafazakarlig: 6l¢iim yontemlerinden yalmzca birine asir1 derece
giivenmemesi ve 6l¢iim farkliliklarini isletme 6zelinde degerlendirmesi gerektigi,

e Isletmelerin, giiniimiiziin gerektirdigi iiretim ve rekabet sartlarin1 yakalayabilmek igin
entelektiiel sermaye ve onun unsurlarmi yeterince dnemsemeleri gerektigi,

e Isletmelerin, entelektiiel sermayeyi 6lgme, muhasebelestirme ve raporlama ¢alismalarindan

geri kalmamalari, bu sayede isletmeye ek kaynak bulunabilecegini unutmamalari gerektigi,
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e Muhasebe muhafazakarliginin entelektiiel sermaye iizerindeki etkisinin farkli igletme
verileriyle yeniden ele alinarak literatiirde konunun yayginlagmasi ve en azindan ¢aligmalar

arasinda karsilastirma imkaninin artirilmasi gerektigidir.

Hig siiphesiz yararli finansal bilgi sunumu, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi, bunun
sonucunda isletme siirekliliginin saglanmasi; iyi bir kurumsal ydnetim yapisina, ticari davalarin
sayisinin azligina ve denetimin dneminin kavranmasina baglidir. Muhasebe muhafazakarliginin
isletmelere bu konularda yardimei oldugu literatiirdeki calismalarla da desteklenmistir. isletme
stirekliliginin saglanmasi, isletmelerin entelektiiel sermaye birikimlerinin devami anlamina da
gelmektedir. Dolayisiyla muhasebe muhafazakarligina verilen 6nemin ayni zamanda entelektiiel

sermayeye verilen onem oldugu ifade edilebilir.
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EKLER



Ek 1: Degiskenlere Ait Duraganhk Analizi Sonuglari

Ho: Tiim paneller duragandur.

p-degeri

Breitung (2000)

Istatistik

-8,2899

-12,6441 | -11,1630

-2,2892

Ho: Paneller birim kok i¢cermektedir. p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0110
Levin Lin Chu (2002) Istatistik | -25,0847 | -23,0598 | -29,0790 | -19,9415 | -36,9222
Ho. Paneller birim kok icermektedir. p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Im Peseran Shin (2003) Istatistik | -14,0515 | -15,9718 | -20,0057 -9,0690 | -16,0510
Ho: Paneller birim kok i¢cermektedir. p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

GOZLEM 972 972 972 972 972

-11,5893

-20,7968

-5,5631

-11,0153

-12,9622

Test Adi/Degiskenler HBK/HF HSG HSGxKD ESP EKDK Q PKD PD/DD OK NT FT IFNA KDxIFNA ESP

Dickey Fuller (1979) Istatistik | -14,9781 -1,6779 -4,3192 -3,8460 | -15,6717 | -20,5581 -3,0652 -1,7152 | -25,0471 10,7484 5,9729 -1,8797 -5,3405 -1,7152
Ho: Paneller birim kék icermektedir. p-degeri 0,0000 0,0471 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0011 0,0432 0,0000 0,0301 0,0000 0,0432
Philips Perron (1988) [statistik | -18,3651 | -21,2619 | -27,5443 | -10,7232 | -10,6044 5,7302 7,4262 | -10,2724 | -20,4390 | -12,7481 -7,8062 -4,0334 -6,7457 | -10,2724
Ho: Paneller birim kék icermektedir. p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 - 0,0000 0,0000 0,000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Harris Tzavalis (1999) Istatistik 0,3017 0,0898 -0,1118 0,3798 0,3091 0,6898 0,6032 0,3800 -0,1002 0,3964 0,6290 0,2238 0,0614 | -19,7892
Ho: Paneller birim kék icermektedir. p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0012 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hadri (2000) [statistik | 19,9516 8,4943 1,4352 21,5161 20,3307 43,0329 41,1376 22,6038 0,0848 23,7685 38,4494 2,4799 -1,6350 22,6038

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
-19,7892 | -27,2954 | -13,2316 -5,0142 | -10,5662 -14,3410 | -19,7892
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
-8,5627 | -16,6945 -9,0131 -3,0379 -5,5599 -6,8284 -8,5627
0,0000 0,0000 0,0000 0,0012 0,0000 0,0000 0,0000
1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044

Ho: Tiim paneller duragandur.

p-degeri

Breitung (2000)

Istatistik

Test Adi/Degiskenler EKDK Q PKD
Dickey Fuller (1979) Istatistik | -19,5502 | -41,4358 -4,4394
Ho: Paneller birim kék i¢ermektedir. p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000
Philips Perron (1988) Istatistik | -8,5376 | -2,8261 6,7104
Ho: Paneller birim kok i¢cermektedir. p-degeri 0,0000 0,0024

Harris Tzavalis (1999) Istatistik 0,2222 0,6135

Ho: Paneller birim kék i¢ermektedir. p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000
Hadri (2000) Istatistik 15,4274 | 35,0769 42,5977

-5,4081

Ho: Paneller birim kék i¢cermektedir. p-degeri 0,0000 0,0000
Levin Lin Chu (2002) Istatistik | -38,2632 | -12,6140
Ho. Paneller birim kok icermektedir. p-degeri 0,0000 0,0000
Im Peseran Shin (2003) Istatistik | -20,4510 -3,9038
Ho: Paneller birim kék i¢cermektedir. p-degeri 0,0000 0,0000

GOZLEM 1044 1044

Panel veri serisinin istatistiki diizeyde anlamli olarak duragan oldugunu ifade etmektedir (% 1, % 5 ve % 10 diizeyinde).
-Panel veri serisinin duragan olmadigini ifade etmektedir.

Panel veri serisinin istatistiki diizeyde anlaml olarak duragan oldugunu ifade etmektedir (% 1, % 5 ve % 10 diizeyinde).
lPznel veri serisinin duragan olmadigini ifade etmektedir.
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Ek 2: Egilim Bileseni Grafikleri

Bagimli Degiskenin PD/DD Olmasi Durumunda Isletmelerin Egilim Bileseni (Muhasebe Muhafazakarlig
Gostergesi) Grafigi
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Bagimli Degiskenin EKDK Olmas1 Durumunda Isletmelerin Egilim Bileseni (Muhasebe Muhafazakarlig
Gostergesi) Grafigi
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Bagimli Degiskenin PKD Olmasi Durumunda Isletmelerin Egilim Bileseninin (Muhasebe Muhafazakarligi
Gostergesi) Grafigi
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Bagimli Degiskenin Q Olmas1 Durumunda Isletmelerin Egilim Bileseninin (Muhasebe Muhafazakarlig
Gostergesi) Grafigi
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EK-3: BIST 100 isletme Listesi

130

Sima KOD TSIM SEKTOR Sira KOD TSIM SEKTOR
T ADEL | ADEL KALEMCILIK TMALAT SANAYI 51 TPEKE |IPEK DOGAL ENERJI MADENCILIK
2 AEFES JANADOLU EFES TMALAT SANAYI 52 ISCTR |IS BANKASI MALI KURULUSLAR
3 AFYON JAFYON CIMENTO TMALAT SANAYI 53 ISGYO |IS GMYO MALI KURULUSLAR
7 AKBNK |AKBANK MALI KURULUSLAR 54 1ZMDC |IZMIR DEMIR CELIK TMALAT SANAYI
5 AKENR JAK ENERJI ELEKTRIK, GAZ VE SU 55 KARSN [KARSAN OTOMOTIV TMALAT SANAYI
6 AKSA JAKSA TMALAT SANAYI 56 KARTN [KARTONSAN TMALAT SANAYI
7 AKSEN JAKSA ENERJI ELEKTRIK, GAZ VE SU 57 KCHOL [KOC HOLDING MALI KURULUSLAR
B ALARK |ALARKO HOLDING MALI KURULUSLAR 58 KIPA |TESCO KIPA TOPTAN VE PERAKENDE TIC.
9 ALBRK |ALBARAKA TURK MALI KURULUSLAR 59 KONYA |[KONY A CIMENTO TMALAT SANAY]
10 ALCLT |ALCATEL LUCENT TELETAS |TEKNOLOJI-BILISIM 60 KORDS JKORDSA GLOBAL TMALAT SANAYI
1 ALGYO JALARKO GMYO MALI KURULUSLAR 61 KOZAA|KOZA MADENCILIK MADENCILIK
2 ALKIM_JALKIM KIMYA TMALAT SANAYI 62 KOZAL |KOZA ALTIN MADENCILIK
3 ANACM JANADOLU CAM TMALAT SANAYI 63 KRDMD |KARDEMIR TMALAT SANAYI
4 ARCLK | ARCELIK TMALAT SANAYI 64 LOGO |LOGO YAZILIM TEKNOLOJI-BILISIM
5 ASELS | ASELSAN TEKNOLOJI-SAVUNMA 65 METRO JMETRO HOLDING MALI KURULUSLAR
16 AYEN |AYEN ENERJI ELEKTRIK, GAZ VE SU 66 MGROS |MIGROS TICARET TOPTAN VE PERAKENDE TIC.
17 AYGAZ |AYGAZ TMALAT SANAYI 67 NETAS |NETAS TELEKOM TEKNOLOJI-BILISIM
18 BAGFS |BAGFAS TMALAT SANAYI 68 NTTUR [NET TURIZM TOPTAN VE PERAKENDE TIC.
19 BIMAS | BIM MAGAZALAR TOPTANVE PERAKENDE TIC. 69 ODAS |ODAS ELEKTRIK ELEKTRIK, GAZ VE SU
20 BIZIM | BIZIM MAGAZALARI TOPTANVE PERAKENDE TIC. 70 OTKAR JOTOKAR TMALAT SANAYI
21 BIKAS |BESIKTASFUTBOL YATIRIMLAR |EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DIG. 71 PARSN |PARSAN TMALAT SANAYI
22 BRISA | BRISA TMALAT SANAYI 72 PETKM JPETKIM TMALAT SANAYI
23 BRSAN | BORUSAN MANNESMANN _ JIMALAT SANAYI 73 PGSUS |PEGASUS ULASTIRMA, HABERLESME VE DEP.
24 CCOLA |COCA COLA ICECEK TMALAT SANAYI 74 PRKME |PARK ELEKTRIK MADENCILIK | MADENCILIK
%5 CIMSA | CIMSA IMALAT SANAYI 75 SAHOL |SABANCI HOLDING MALI KURULUSLAR
26 CLEBI |CELEBI ULASTIRMA, HABERLESME, DEP. [~ 76 SISE |SISE CAM MALI KURULUSLAR
27 CRFSA | CARREFOURSA TOPTANVE PERAKENDE TIC. 77 SKBANK [SEKERBANK MALI KURULUSLAR
N DEVA |DEVA HOLDING TMALAT SANAYI 78 SODA |SODA SANAYI TMALAT SANAYI
29 DOAS_|DOGUS OTOMOTIV TOPTANVE PERAKENDE TIC. 79 TATGD |[TAT GIDA TMALAT SANAYI
30 DOCO_|DO-CO ULASTIRMA, HABERLESME, DEP. 80 TAVHL | TAV HAVALIMANLARI MALI KURULUSLAR
31 DOHOL JDOGAN HOLDING MALI KURULUSLAR 81 TCELL |TURKCELL ULASTIRMA, HABERLESME VE DEP.
32 ECILC |ECZACIBASI ILAC MALI KURULUSLAR 82 THYAO |TURK HAVA YOLLARI ULASTIRMA, HABERLESME VE DEP.
33 ECZYT |ECZACIBASI YATIRIM MALI KURULUSLAR 83 TKFEN |TEKFEN HOLDING MALI KURULUSLAR
3 EGEEN | EGE ENDUSTRI MALI KURULUSLAR B4 TKNSA JTEKNOSA IC VE DIS TICARET | TOPTAN VE PERAKENDE TIC.
35 EKGYO JEMLAK KONUT GMYO MALI KURULUSLAR 85 TMSN | TUMOSANMOTORVE TRAKTOR |IMALAT SANAYI
E3 ENKAl JENKA INSAAT INSAAT VE BAYINDIRLIK 86 TOASO |TOFAS OTOMOBIL FABRIKASI |IMALAT SANAYI
37 EREGL JEREGLI DEMIR CELIK TMALAT SANAYI 87 TRGYO | TORUNLAR GMYO MALI KURULUSLAR
S FENER |FENERBAHCE FUTBOL EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DIG. 88 TRKCM | TRAKYA CAM TMALAT SANAYI
S FROTO |FORD OTOSAN TMALAT SANAYI 89 TSKB |T.5.K.B. MALI KURULUSLAR
70 GARAN |GARANTI BANKASI MALI KURULUSLAR E) TTKOM|TURK TELEKOM ULASTIRMA, HABERLESME VE DEP.
a1 GLYHO |GLOBAL YATIRIM HOLDING |MALI KURULUSLAR o1 TTRAK |TURK TRAKTOR TMALAT SANAYI
[ GOLTS |GOLTAS CIMENTO TMALAT SANAYI 92 TUPRS |TUPRAS TMALAT SANAYI
73 GOODY |GOOD-YEAR TMALAT SANAYI 93 ULKER |ULKER BISKUVI TMALAT SANAYI
) GOZDE |GOZDE GIRISIM MALI KURULUSLAR L VAKBN|VAKIFLAR BANKASI MALI KURULUSLAR
5 GSDHO JGSD HOLDING MALI KURULUSLAR 95 VESBE |VESTEL BEYAZ ESYA IMALAT SANAYI
76 GSRAY |GALATASARAY SPORTIF EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DIG. %6 VESTL |VESTEL TMALAT SANAYI
77 GUBRF JGUBRE FABRIKASI TMALAT SANAYI 97 VKGYO |VAKIE GMYO MALI KURULUSLAR
78 HALKB |T. HALK BANKASI MALI KURULUSLAR 98 YAZIC |YAZICILAR HOLDING MALI KURULUSLAR
79 HLGYO |HALK GMYO MALI KURULUSLAR 99 YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI MALI KURULUSLAR
50 THLAS |THLAS HOLDING MALI KURULUSLAR 100 ZOREN JZORLU ENERJI ELEKTRIK, GAZ VE SU
SEKTOR TSLETME SAYISI
TMALAT SANAYI 38
MALI KURULUSLAR 31
TOPTAN VE PERAKENDE TICARET B
ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA 3
ELEKTRIK, GAZ VE SU 5
TEKNOLOJ 7
MADENCILIK 7
EGITIM, SAGLIK, SPOR ve DIGER SOSY. IL. 3
INSAAT VE BAYINDIRLIK T
TOPLAM| 100
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50,1336
SR.6088
62,8342
76,5320
91,5115
1953610
2718328
1516734
50,7101
-108,8529
1439728
334334
2928987
5950214
1087,4285
1225, m4
1349.48%6
1900,3003
21290620
~19.0669
-39.9219
Ha.702
41,0841
<116,2831
7,6059
140,4074
4153065
1030.7741
770,2055
14509125
28925476
48,3484
121,10806
1157992
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2013
2014
2015
016
07
2006

2010

3,5559
37448
3,3854
300
550
41664
3439
29%06
47522
-33282

6,1914
23,1786
-5,6614
12416
2363
32504
07611
05120
0,1988

07148
11048
1,5481
L0517
10387

2,0804
20475
0.2381
02785
0,109
0.86594
14301

12123

16331
2,1987

2.

1,4696
1L

06251
0,12%
04787
3421

0,069
07973
1.3933
0,5338
0,5859
14952
07057
16287
09257
13077
26991
12914
11927
07743
2,8053

05162
0570
a0s11
40,1002
0,5325
04291
02885
0.2680
0334
030N
02822
0.2538
0.2021
02875
01,3488
03382
0.2868
02160
02751
0,320
04031
0.5847
03990
03522
-L137%6
16424
01428
14132
78724
08470
0217%
04480
0.7251
01142
00582
00292
0,0042
Q0508
0,1858
a3
0,1603
01145
0,1523
0.1009
0,1864
0,1563
00180
00427
Q0168
a0161

00295
00811
00389

00344
00588

00581
00634
00615
00647
aoell
0,1005
00716
0,1992
0,1330

0,2267
0.1761
03350
a02%
00884
00873
00001
0.2382
0ans
06878
0.1085
00219
02319
0242

00916
00200
0,1862
0,1698
00805
axm
0091
00553
a,1028
06793
097
06694
04450
05174
0,1800
02338
00478
40,3667

033

01868
01866
04254
03107
0.3260
01280
o0xex

03364
05199

04063
04194

0299

01553

12123

16331
21987

14696
17773

06251
01276

a2

0.7069
07974
13933
0.533%

14952

16257
09257
L3077
2691
12914
L1927
07743

1155451
167,2308

4139
375
60458

61198
asm
29.9646
10,0055
99876
10481
03341

9.5037
23108
kAred
8.0553

90,9752
62,959

16831
BA77
DAL |
149672
-1, 8087
08617
07515
01150
122724
13,0198
13,9893
15,1669

12,1627
11,3782

19841
10,3929

9.6548

95783
386187
380157
364723
294660
274764

T.0497
90172

1.7336
81,6561
995111

[EREELY
63,5132
61,5332
$3.0358
63,9651

61,6662
23,9700
1523441
129.9926
152.9549
10,0004
24159

9.6330
91528

12,0620
10,1689
10,2252
79,1875

102.8319
561523

§7.8262
51,5600
S9IT™
39,7208
20,7018

S631%

67535

358227
29,399

212619
165236

16,6208
92600

71882
85158
33228
2,0050
3860
47928

267
1,758
0.5671
0.5571
01612
0.5470
0.77%
0.5268
14527
14717
16359
13878
13113
181935
28558
20099
15854
41862

15783
1,6220
12732
15362
19523
18491
18184
03250
0,1550

00453
0,1654
031

0.3245
0359
01738
0.92m
0.7893

,1258

10052

01764

00047
0,0287
02104
03191
0,189%
0.0531
02138

00195
0.0387
A, 1890
01704

0,6006

07214
0.9837
0.8957
0.789%0
0.8266
02393
04168

03307
0,2929

0.6023
241
0.5215
10,5459

0,5831
09199
0.3306
0,75%9
10799
0.6974

0,3238
10700

10,1468
175,5428
1066754
MASD
78,7326
554638
656717
64,9903
$£.2183
152,3834
1894389
478735
163,1250
21,8279
3808910
S0
650,719
#95,5648
8849421
18,6062
1855,2144
48,7364
60,0936
71,8909
15,8744
20,1287
40,9299
-154123
2422
2
97262
179927
23,1693
13,0904
87879
08234
7.5285
16,4939
33,00
538073
42,1423
20,2741
A5.8762
922529
1078369
48851
52140
1,3632
29802
394159

4,1956
18264
00500
<1,5440
3.8400
257263
28,7701
11,6648
26,5140
206717
26,3365
43,2059
33,3259
36,3802
55,2600
547402
-36,7621
56915
93329
5.2654
11,0330
17,7943
20,7536
12,2133
48,5321
39,8009
18,6174
24,3990
n9n
+2,7926
139434
-5.8487
16,9494
3.7292
25,193
50,2486
430168
1451134
13,7326
297
187,9906
-4.1326
10,6810
1.8285
14,8005
27,6436
13,7614
19,8203
64438
17,6573
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12188

1

25908

06778
10753
09660

33766
2978

256151
25569

06215
07474

073638
05137
10
09492
10686

0.9267
06137

25798

09140
o408
05681

04581
06712

0419

01042

01364
0.2057
0.1416
A,1018
01467
0.1082
0.227%

0.1647
0.0554

0.0276
00721
01134

0.0675
00737

0.0341
0.0564
0.0559
0.05%4

0.0284
02113
00454

00178

02316
0019

o1

01035
01817
01223
01432
00747
0.0
oo
01228
o102

01284
0.0761
0.0827
0.0913

01023
0.1059

01143
02275
0,1545
0.1084
00670

01043
01130
0.1675
0.1261
0.1236
0.1206
00841
04413

00420
04435
0.0831
0.0400
0.029%
00710
00816

10683
12456
0993
12186
16929
1,7875
15276
0.2034
02627
00535
01342
0,1457
00720
00004
1ms
0,1596
0,1341
10,2606
03405
0006
00625
0,1601
0.2634
01,8066
10,2265
0,3267
08311
1,2566
1,1669
12174
11700
11869
11221
0,2075
0,506%
05571
04069
06312
05289
0,503
04211
04166
0,4238
00631
0097
0mso
00295
13973
03326
06318

20232
26366
06775
10753
0.9660

33766
246020
297159
26151
25569
30090
2,5956
25223
06215
07474
02220
04487
0,7368
05137
08389
08078

0.8351
09392
1.0686
0.9267
06157
04347
08273
2,5798
32
39324
3637
33558
39842
38626
34657
08330
09150
02335
02108
0.5681
04643
0.06365
04581
06712
02230
08538

278913
26,0143
nan

253392
215507

10486
293852

R R
12603
312369
209
RA T
19973
S.7406
£2751
132181

33828
266140
RIS
276087

19.3521
145501
115527
101464
10007
9.8612
72065
22573
16107
£1316
7542
6%221

5934
6a281
7083
29695
924186
750487

216418
105713
L0827

194199
19.1568
1XAT4T
19.2462

194169
19,0221
184560

20411
£1743

5721
X0153
29240

e
&
o

=
=
8

0.9391
08954
09545
00751
04582
04697
07985
253N
1,7%61
20780
19092
19519
22941
19248
18132
03479
03373
03028
03377
04186

04378
04744
06163
05130
05124
0.5195
05195

03263
18677

2,990

24281
29095
27983

04392

01077
02197
02874
01830
03418

04106

20,6130
27,6937
228227
29,4702
36,9092
35,6866
320209
7.2380
10,0181
30962
83451
95336
5.0039
69101
81024
12,8644
11,1392
22,7564
32,3848
4.2706
0,4929
10,1393
41,3906
16,3846
-9,6958
13212
748114
1334616
158,0019
1158811
108,6387
3740809
156,6382
-20.5449
364,6480
2219
51,6061
05,2381
53,7500
-376.919%4
1538517
1121959
-2805,2837
103157
47450
-13.302%
22,6313
265721
90208
122238

08222
23,1961
27,1585
12,1482
159292
14,3044
20,3753
56,8443
2,09
65,3478
64,8422
66,0896
86,0145
72,900
797%
320191
6959620
-657,7583
-211.8780
010164
1070372
9123914
3710140
1617,6994
1250,0325
1658 8564
21546352
222544
16,5531
12,2765
26,5289
94,4022
1236717
135,3981
11,9878
119.6259
1454216
128,2305
119.3852
20,7407
26,1241
40097
13,2008
36,6042
336149
aQmnn
30,1590
s2.7015
62,1359
92,7040



[ B SS3 S35 BB 555 S-E-E R R-R-R-RR R AR R R R R

2283222382883 BLLEELELY

22222RARRRARRRARAR

0.8664
07509

06145
15174
1.7449
10226
21429
10888
78162
9,786
8270
70183
0A8T7
00811

1,2639
08724

10,3658
06408
0.1861
0,2200
10,2849
02797
16160
1,3257
07209
22259
38852
18834

323
4371
6,104
12972
32128
00831
00762

0,147
01274
0,193
02103
01225
0.1335
0.1657
01178
10,1594
0.1931

03643
06143

06213
0,4673
07630

19282
28377
05
10690
05656
0,8688
1.2620
0,629%
0.8598
07204
08222
0.8420
10007
Lo
0,1025
02720
0,139
0.2561
04156
04426
0.4375
0,524
08378
10512
1.5267
1.2;m
02108
02270
00576
1990

10149
12723
L4101
1.4650
17138

14180
00583
28015
0,754
14dl6
1.9684

0,1002
00910
01916
00320
A0.1386
QL0134
00913
02452
0.32261
03146
03617

02429
00129
a7
00744
00416
Q0180
00129
00210
00291
0,1649
01508
00248
01078

03763
0,1610
a2
00316
-0,1365
00698
0,557
01072
0,71%0
12148
0.3357
00571
00516
00523

0078
00503

00076
007

00330
Q085
00939

40,1741
01313
01534

40,1264
00250
0.2228
0,1809
0,2595
01780
0,1800
02302
0,199
02316
0,1654
01142
0,1083
0,1058
0,1088
o0l
a12m
01401
0.1503
00368
00929
00852
agr20
02313
01313
0,1665
0.2453
0,1988
02212
0.2071
02089
00717
0020
01697
00695
00381
a6
00112
04204
0,16090
0,1804
01241
A,1853
40,1223
0016
01218
00894

0.7509

as148
15174
17449

249
1ERSR
78162
9.7860

70183

06811

0107
01274
01937
0.2103
01225
[(RELL)
01657
Qs
015
o19n

03643
06143

06213
04673

19939

34,7040
38,6408
344612
25,5064
313463
3435018
352510
394052
174812
43927
45358
41837
48367
38639
33704
32781
IS4
1429
34050
34660
15978
33330
15282
.56
D13
4479
39,5480
33970
ELE L)
40,9948
393608
40299
39.4953
47190
445400
198624
17,8677
18,6656
167281
177897
16,0610
12.0M2
114209
10,6407
217
45133

3.6036

4556

05056
0.2582
05147
03248
L1151
1.3025
06455
12776
08301
39614
51743
42212
38638
0.2301
04919
A.0088
0,9060
07782
0.6230

1754
A 16056

A, 1688
A, 179
01178

A.1036
00711
A0
A00L5
0He
0916

D19
00451
01186
01200
00769

0.1591
0.1884

0.2108

109,6742
26749
32699
2,157
4,6862
53633
3.3856
84231

10,5970
65,8047

1059563

1350194

1454195
1,1250
15918
09

12,2089
16,2674
244534
99452
21,1849
14,1570
15,5207
24,2886
26,7844
81,1168
1344150
99,1002

328080

2530726

-250131

16,5589

20,1124
1417736
1194512

61007

2131017
00411
0,2993

10761
-10293
23512
60456
44758
0.9030
19473
46969
15758
6,174
0.7871

10,1434
8659
21,6883
39.2229
65,5886
728106
62,1867
23756
41,1949
86,4898
06,5929
27,2097
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2

2007

2010
201
012
2013
214
018
2016
017

2007

2010
201

2014
2015
2016
2017

0159
0.0560
nas2
01616
02435
10578
20740
30012
33562

1 A6S9
17473
163992
218937
93013
153740
29547
215310
4 s
426128
TEXRE
6804
1290790
02,1689
05519
04048
LEL
0791
0.9560
06579
131582
09157
08507

L6915
21238
25699
25359
23639
16260
19503
00063
o570
04199
10019
LIsT3
08957
L1163
04x18
0.9824
06725
0.96%7
2,008
04450
00633
02747
06424
0.6586
03532
05230
1315
13397
46008
L7310
25461
Lam
15976
o
13
16267
12018
1984
304
aanss
1534
4.0592
43408
00003
0.0000
00as?
00258
02004
044
05163

0,1384
0.119%0
0.0534
00714
0.013%
01481
01128

Lo
0.7319

03062
0.2636
02357
01956
01197
02571
03160
03533
02978

0,3506
0.2441
0.1379
03349

0.1085
02278

0.1331
0410

D461
L1012
A0S
00813

0.0601
00108

02233
02364

0,1526
0.2139

0,15%9
00560
01512
01616
02435
10578
20730
3om2
33868
1,4659
17473
16,3992
21,8937
98013
15,5750
22937
21,5310
34,8086
426128
TRR286
Ran814
1290790
102,1689
05579
0,4048
0,3598
0,791
10,9560
06579
13152
09157
08507
08555
0.06826
14020
0.0856
0,1403
00830
0,183
0.8685
06754
10274
0.9604
10855
15078
1.8081
26115
03079
0,3007
01277

16915
2,1238
25699
28359
23639
16269
1,9903
0.0068
00620
04199
10019
11873
0.8957
11163
08815
0.9524
06725
01,9687
20908
04350
01,0633
02747
06424
01,6886
03532
0.5280
7308
18897
46308
1,7310
25461
14341
15976
0T
10933
16267
1L2MS
19854
3024
31258
35394
40592
43309
00003

61256
55350
23845
6.729
86323
168578
43617
23405
14562
RS2
218059
6%
A07T0
8278
57398
49884
51876
S4016
5.9286
62087
HALES
69002
7.25%0
00811
9.812
9249
927
10,7026
1nan2
11,6652
11.9710
108398
(LRI
58280
<1.3467
om0
32,1678
3288
404882
39.5m2
373513
34,3898
3.0
331407
27.5363
274901
76,1828
66845
1242
124885

A%
42015
48639
49963
S.4401
67811
17810
30,7667
30,2180
25,1805
207878
239702
255850
21,3376
196726
198740
20,0071
nnxn
214875
2. 3660
24752
26056
37
39775
4049
29701
15,6840
22375
17680
4.22%
39754
15,1026
126840
1T
13,1269
“am
194543
133760
13.9655
24037
220470
433
3x021
41048y

00000 1056.5730

00087
00258
0.2004
01414
05163

4525607
A75.20%9
123199
783116
294733

0,7541
09714
12571
00331
00833

08478
0.9030
1,1080
1174
10575
09078
Lo
02
03181

04647
02701
0,33%0

03360
02186

0.6015

05193

01777
D196
01792

04511

0.2451
02933
0.8319
10036
15339
s
42257
40,9706
11,3130
1.5752
-130767
220,687
3113191
1443414
265,150
390,1740
40474
832,1800
11382564
1884,5065
2041 0894
30785867
2849,5429
6,0950
49014
75728
23,5095
32,3280
28,7524
58.6100
45,5800
40,2704
3523
205690
59,3533
,5980
8,7330
-2.1017
84,3653
1313136
105,6363
158,2802
1524208
205,1458
36,1
3791
860,2553
00478
70319
13087

15,777
3.9354
1940134
2292026
171,7076
-19.0739
2820406
21,6919
20,3778
38,0541
132,3650
189.9353
1594502
219.257
129,6953
1512211
72,0648
1653728
589,721
09746
496752
13,5360
42,5598
40,3249
-31.20Mm
-20,6183
53,6076
15447670
2971488
221,9080
337.1260
129,7859
1403718
RS
428739
158.8395
61,7687
232,1459
4185254
5541324
763,2562
9248185
12394927
40,2233
-2,3050
<1571
3409107
-34250
-19.3812
4
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04435
04169
03322
03423
04,5220
0,206
19421
09168
0,8451
2275
14506
-3.2556
4.5951
-1.2410
-1,7386

02358
osn
0.5550
10,1967
04413
07314

01,5831
0.5053

04761
0,7363
10453

31857
17821
2,1695
2,1475
15718
1,7309
1.5059
16016
1,559%9
1,337
22011
0,740
09573

1,1654
1.6522
15880
19912
1,70%6
1.9045

0,1816
04037
0.1380
02

0,4286
0.5351
04559

05018
0.6930
07837
15179

12215

0,5035
01475
0.1561

00455
0,1361
01251

00502
a1

0,154
01415
0.2286
0,2636
02830
0,194
0,1846
01096
0,1636
0,1584
alne
0,1457
00941
01315
0.237%
0xs?
01215
0.2146
01890
02818
0.29%7
0.23%
0.2348

01522
0.2256
0.2671
02425
0.2882
0,249
02367
0,2298
02126
0,1435
01209
Q1186
0,1582
01233
01534
0,1325
01632
01548
alns
013712
01250
0.1057
Q0008
Q1198
1134
0,1808
0,1584
,1501
0.2203
0,1592
0,1675
0,1682
01506
01350
0,1463
a4
0,1647
00836
0,1094
00438
00301
00993
01225
00524
00653
0as71
0071
0,0656
00938
01705

04438
04169
03322
03423
05220
07206
19421
09168
ass
22778
14506
-3.28%
05951
-1.2410
<1,7586
09835
-0.2388
0
05550
01967
04413
07314
04576
05831
0.5053
07602
04761
07363
10a8
20624
3,857
17821
21695
23475
1L5ns
1739
15059
15016
1559
1307
2201
07407
09573
05922
L1684
LAS22
15886
19912
1,705
19045

[Kitrg)

[BEL
20710
19786
13228
17934
10019
10494

05463

162437
196134
os?
164993

14,7002
21,9853
180736

13,3100
134268
154126
0,475
01605
AL
02261

03185
0619

08338
07732

07760
01816

0,380

04286
05351
04SS9

05618
06930
07857
5™

108, 3659
1711973
2050655
2323934
732657
24,7738
67,8255
612101
75,1560
2134879
3.6702
-3am3
03140
-1 4672
0.562%
15053
05528
219147
21,1283
244309
226166
255932
2,191
25021
18,6263
162087
152763
163585
17,3839
nm
206282
185756
188645
162276
15,1926
147296
151015
47863
143724
14306
14209
15,9895
17,1196
17,6756
163970
15.0797
162761
13,1085
10,5851
10,9553

0611

25,4650
273336

284428
28,7100

27240
197782
21.2063

04432
05289

04382
0.5016
01158
1,1568
01297
03216
10,9008
10045
13748
1.6153
1374

00823
0,0803
0.2025
00589
01382
01333
0.0600
01242
017
00417
00114
0,0002
A.0034
19126
25560
L
19309
33037
16709
29570
19178
22815
14962
1,4958
17157
0.0099
D010
0.0063
A.0263
0.0367
0.0438
L0170
00037
D01es
00189
0.0339
00150
0.1200
02125
01153
0,107
01662
01819

0.2785

03147
04169
04748
01241

15,0008
69,6037
93,4655
57820
131,2654

43999
11,8747
89016
$,8028

10,5935

5.8643
2,7688
2,1665
52449
18,7412
444
21,7436
70017

326213

-1

262297

76,7292

§3.5554

85,9955

9224369

§9.4293

36,1714

92,0588
2549368

11247760
20804327
14232007
1839.0338
1892,5165
1426,7401
1958,7824
2042.7662
23396188
2047,3610
1590,3001
24944190
1954938
30231
126,0586
33R109
S35.5598
5829
T ms2
4969022
6227938

321597
440147
1061.4143
4145835
1047,2954
13309198
997,5028
19187167
178,437
1392,1282
9685003
406,428
8255364
15533.9430
22834,6090
126739248
24589,8275
49535,6160
303591604
$9151,5066
455223874
62122,1972
472041288
541767799
731096375
-291%9
1.6085
452
9,797
35,8647
310672
97,0662
111,5495
17853109
178,8417
2390579
2537755
33,3552
98316
20470
49,7641
-14,4525
61,2914
126,7955
1804200
180,042
2030317
40,2286
998722
5900344
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2010
201
2012
2013
2014
W
2016
7

2007

2010
2011
2012
2013
014
2005

13430
20081

07718
09281
03867

1.0353
04527
L1766
12605
Lan

18138

LN
1215
L4
0.95%3

17762

12600
1058
06146
09489
0.7577
0,7970

07277
L1248
13082
04724
06176

10526
23126

374008
259486
24983
02103
02151

02843
05189
19255

0.7533

05251
10073

0719
1.06so
03516
0son
09310

231%

13919
04660

01699

0.0801
0.1413
0.1479
0.0646
0.1997

00376
00974
0.1980
0.2204
03533
02917

00157
0.4705

18430
20181

07718
09281
0.3867

10353
04827
1,1766
1.2605
14471
07228
03862
10734
03457
03437
13278
17045
25393
30939
29550
34388
3,5092
3,7009
SA4%67
40483
08552
11786

0.8945
1.5058
1.8915
29760
32610
45
49760
53913
49645
10533
16562
09829
16878
18138
12736
17189
12153
141
01,9583
0.8980

1762
04677
12601
10986
06146
0.9389
0757
0,797
0.5660
0,5546
02
1,1245
15052
04724
0617
10,7826
10526
28120
39238
48743
37303
29486
24953
0.2103
0.2151
00888
03828
0.2843
08189
19255
43095
07533
0.5568
0.3058
0.5806
0.5251
10073
0,334
07191
10650
05516
09011
09310
28045
2,819
24828
1,599
01,4669
0,365%
0,1699

279767

M.7362
275430
308126
11,7063
104119

0555

T4T10
74352
79934
15921
64931

5353

64942

S.1380

50875

4507
55349
51858
47956
A

o6
47214

129934
125243

470

s.7671
5.29%0
5am
4483
56782

AT
10,3943
15,8987

15,8800
109346
299313
52015
63757
19328
16,6237

16,2281

65193
93871

68425
6,1808

1.395%9
T
1.m17

s
S7601
1582

14796

LATH
11957
12150

00801
00674

00374

00124
0n2is
05136

02891
03612

0.9045
14995
18557
15251
10203
0,905}
D561
0,159
D422
D.1425

D364
16400
40031
0.1

04320
04447
01322
04165
00174
0,154
03442

02371
10323
08012
01149

01004
0.1754

8204438
$209217
16616912
12,3617
14,8079
-R2.224)
190741
70,2034
2188650
1594609
-6.5391
146,3908
403, 1459
-1538,6200
9690800
2262858
2314603
82,1417
5732849
12365551
1574,5265
14277147
1184,0580
14255733
9131271
25,2391
740,3875
23,6690
3199
10,7384
24,0768
60,0647
107,7999
03,2070
220,5573
2097831
26,7660
326,1684
2046467
4345878
1063,9471
94,8203
20773432
2676,7368
1985,409
35738406
2462,2202
33938123
2475907
26299157

£32,9449
148 5848
B04,5597
7746600
355,2260
#64.3303
4472081
6124153
80,2623
1123449
5814335
51,7184
K2,4050
25,5245
35,5904
90,6664
58,7924
22,5388
4042352
5928057
483,1183
3834928
6224589
1,2022
13402
0.5889
297
23456
15,297
36,9864
84,9308
41,5241
45,7821
43,5934
38,8557
14,6276
42,6363
8.1629
349942
48,7617
19,6900
38,5254

160,241
1776328
204,1894
1245869

-8.3707

“aan
34,6644
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2013
2014
2015
016
07
2006

2010
200
2012
2013
014
w015
2016
o7

063N
0,226
0.5364
04750
03840
1,559
L1019
1,1582
L
15458
21718
09744
15367
18730
08738
13415
0.8415
10080
06307
0.5708
04043
0.4803
04251
01758
0.5612
06631
06
0.6801
04856
07204
10835
2,100
14725
02914
0,3554

000660
00336
0313
00841
00741
a7
0039
0m12
0039
0,1343
01738
Q1838
01818
02092
Q1508
01301
0.2001
aim?
00827
01123
1201
00567
00632
00691
00107
a0188
00621
0258
a026?
00998
0,1005
0,1633
02949
01615
00339

14,0387 9206872

10092
29953
<1907
0.5697
04865
1.597%
09713
1.8881
16829

04269
04249
21000
10186
04010
04233
03552
00087
00309

08377 9607
07226 88911
05364 88M6
047%  esod)
0380 7070
1550 70443
L1019 68MT

LIS82 69319
L 67590

15458 70149
21718 618T)
0974 a2
15367 64125
15730 68358
OX73% 63588
LM1s 59778
Q%415 58433
10086 49846
06307 42100
0S8 44761
04043 45664
04803 90192
04251 TW70
01758 17278
05612 69136
0s631 76300
06771 62442
06801 67906
0488 760119
0T 72072
10835 64580
21087 a8
1AT2S 62493
02914 8797
03584 106500
SHI4,0387 7554441
10092 35299
29953 277498
19076 198484
05697 119.6204
0AS6S  M.5636
15978 980497
09713 194,8580
15881 1615023
16529 196815

02325

01382
02323
0.2303
04399

10,4060
03703
0,1458
0.2155

0,1545
01746

0,100
0.0430

0.0339
00325
00164
01318
01374
00558
01823
0,2587
0,190
02113

02805
0.4054
07139
0.6981
04735
06728

0.8576
09733
09301

0.8454
09359
0,8633
0.8707

21,8874
37.2606
16,0016
31,7670
40253
1519576
359201
22,5444
10,3634
0348492
6223474
152,551
784
14064587
4908837
1465,3020
65,5258
1021,7219
356,5362
3524480
+226,1356
09718
05955

49677
L2
2,7699

16,5163

281717

~12,5629
15,5407
15,5628
-185.2043
99,3231
<141,8050
~224,6622
2539676
305,147
An0132
2054806
-119.9041
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14315251 04424 180098
271.763 03669 178506
43717 02007 144659
-1.505.133 05626 13,7761
1646395 408737 138699
2404 699 218951 120433
PRI 21,1558 130046
3006964 190871 167906
17.082039 M9 175792
22921 426 167053 144084
21147618 20,3586 11,3048
1015506 33094 12009
-5 54 688,000 1270793 66404
~AE98.676.000 1522000 70892
13,972 633,000 20,5606 53067
-2 142586 000 1307450 63924
1035 863,000 1731202 7221
7. 256,662 000 1212215 6w
-5.576.139.000 HES267 61295
20638 629.000 11,0651 S.6957
-9.567.241.000 1270476 58227
“23.738.225.000 92,1228 $3603
SLEAT 625000 M7 6429
-23.356.632.000 929738 6TTH6
TL6T6418 0,1006 15258
126055420 02728 339353
19697977 01281 605572
18288269 0K746 395268
-134.983. 768 13072 189966
294860135 09671 182069
200743 406 04528 235400
634 842,008 10567 20,6562
2ITLTINTZT 18X9 133053
10540 989 04236 7.74%
896193196 05633 990
607 072935 03679 126065
-102.251.734 02159 23588
2650975 01812 2164570
K977 484 0090 1205739
39627769 03997 2312028
b 046 KK 05818 14,0328
<7204 000 06435 140913
131.323.000 06973 15,0865
49,138,000 LI 14,0867
2K M 000 10884 135228
SEAS4000 14268 14448
~I42.181.000 13589 14,0896
~176.4T9.000 16105 145686
13283390 04047 108220
14535960 06437 215520
144225784 09247 223118
126993559 06880 269596
117961523 06480 273080
183692792 0SI181 264384
169104 663 05771 252744
B 04219 251
S9N 933 06134 237919
213,982 000 10107 2635080
- 226065000 62589 106790
10458000 266815 103177
426,240 (K0 17986 1001192
409 319.000 27442 100462
175525 000 34460 10,0992
42593000 29860 93574
411371000 20583 7679
1132570000 10846 S8136
<1.994.530.000 L1107 5TMS
~1.917 538,000 10804 64623
-1640.214 000 0ONMes  7s632
<L681.911.000 08%07 79881
22998000 08289 21856
<2709 000 ax3 - xs3
545274000 0208 1787
3L144.000 09333 %2037
~164.317.000 L2908 T
416,137,000 09344 66564
283,561,000 17567 63184
AT4127.000 15351 66128
434,935,000 21783 60952
-LOI0.S35.000 20159 62640
HA36T9.000 23857 en101
~1.373.573.000 20296 58189
- 10880007y 00410 aT680
63427 00388 3362007
-229.702.968 00728 2792710
219,664 460 02031 3333699
210.781.969 08072 795510
<41 968481 04225 624438
-4 598051 15638 S6.0608
275019858 12186 12410
-J0TAIS 097 13060 143244
625110334 14802 150848
< 1035.499.000 27610 M4%
634,039 000 62913 M85%
64974180 06454 1094643
JAA62 862 07777 9148
19980185 03767 63006
29521398 0977 166159
62390873 08997 161858

9
0.0182
-0.0840
02018
0.1202
3353
18,4586
16,9018
11,5043
26,0021
16813
19852
14576
15,0039
238
9.723%
18,2075
25,6390
15.7054
199779
12,8915
15.1667
10,3296
105440
10,9733
00656
01942
02381
03883
09791
08935
00,6976
0.8%03
1072
06483
0,779
07732
D07
0,158
0,123
01464
02724
03516
03667
05899
05436
0.7593
06434
06563
02878

29155
07231
07542
04728
08413
0.775%

phd
15430
16655
08130
27510
2178447
103.2708
81,1724
03120
186,316
61,0938
62,2930
w432
90,3551
1622377
929142
188,2780
09,4448
2210382
3282358
2533104
33,3365
2624633
12,3960
3771533
ERTETS
3,6062
87429
<12,4067
63,4880
16,9532
443829
51,9282
~105,8097
1429632
20,6178
2714945
20476
6499
18504
15,6628
28,1804
36.3193
30,8456
100,5360
1030885
164.8599
1443928
1930783
63330

05428
35,6955
2087
28178
193314
-16,7032
31,7746
126929
20,8757
74,1029
4183160
310.9068
546,3873
B32.8280
8559369
12384151
1047,7184
EEIA IR
5434646
359,334
5972940
1742826
1758538
46.2730
2558775
12,1439
3410855
6897169
7592834
957.8645
942.2843
14321612
14030576
~31,3741
50,1098
47,7766
61,9631
00,3051
-87.6077
1033586
68,3719
1440755
2639708
8350016
29089284
12,2909
5.8445
-1.54312
am
12,7228
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ayn (2000) Modeli Verileri

2007
2008
2009
2010
2001
002
2013
2014
018
2016

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2006
017
2006
200
2008

2010
2001
2012

~18.490.559
2494656
74440
<1.873.953
-2.511.388
-197.531
52.220.895
76.960.017
114,102,499
109.209.010
147.762.423
13.497.342
~13.175.323
25404212
6,750,649
38.469.322
54.691.681
2302676
<324.158.660
461.929 346
A132.101.030
31.861.459
115,437,258
414,361,000
-837.395.000
“953.136.000
~LO37.105.000
<953.102.000
<130, 126.000
~290,003.000
-2.400.838.000
~1.794.046.000
<2.660.221.000
-2.578,233.000
+2.624.576.000
4.385.675
164,063.973
092,059
789.110
964.391
A11.124.145
15629971
11824712
6.453.667
4.800.625
21064899
+36.791.288
-116.278.109
“64.950.040
<130.934.108

-29.4482.435
192444558
-175.443.446
«136.257.433
+203.987.965
-202.126.097
«260.852.056

230,405,065

178,078,760
<210.495.948

75200.102
19.606.000

235.451.000

147,133.000

40,751,000

72.088.000

15715000

44,110,000

291.656.000

14.391.189
4894643
128.409.755
49.015.664
63.483.843
109.424.300
SLI07. 196
-3.676.997
-121.672.966
<25.208.327
«105.784 860
-107.783.943

-51.165.933

-33.141.796

~33.730.097

~119.990.465
-131.465,324
43.364.748
147,725,556
-137,185 808
<26.445.000
-37.675.000
-10.592.000
«10.993.000
1.399.000
B.085.000
362.000

04228
01150
07003
08145

0,7439
04677
0,4305
0,4903
10,5600

09073
0,930
10,3632
0.8684
0.8043
0,5820
09194
0.7126

0.7825
02238
09101

10,3669
1L1670
08332
0.8268
05578
04500
0.5103
0.6513
10351
04582
07718
09378
09220
14482
16175
1,7643
1517
LR147
20903
04137
10,8992
0.4296

0,6058
11735
0.8326
12736
26189
29467
19368
10,2885
02508
02422
06179
08371
0.8730
08997
09121
11075
10617
13164
1.4882
5419
10,0067
5.5533
130387
16,9883
12,9464
149271
20145
aam
110422
9,1588
99745
19517
21674
7,338
). 8842
46516
A.1760
45874
-1.3316
A.9084
REIEE]
-2.0585
~1,0608
0.8783
09323
19509
2,8908
72892
59202
7.5040

9,315
16177
51423
16685
6.2010
16,3123
68,9750
SK.5056
29,2198
77,8952
76,7734
55868
51282
4,3953
57620
53065
66801
66560
746371
4391
18891
78959
70706
46022
45153
4,080
A%
39413
1976
rem2
38685
3,095
36790
2202
4148
22,9543
BASH0
87218
90572
11,5617
117224
104700
£,5589

9,1466
R6292
83256
25,1683

259697

11,5058
119314
13,9466
14,5061
136193
15,7928
15,5895
31.2316
29N
28,4603
24,5336
206416
22059
206193
18,5604
16,5941
18,8489
17,9294
159971
273598
286745
278557
20,1892
25,8515
238790
190017
186523
18,4636
14,3261
14,5551
198069
74868
19.8623
A%
06,2390
L0414
56,7568
53535
-1.6921
159582
11,7547
16,5811
254178
57201
57309
5,363
54030
51912
51853
48408

0259
D603

HHHT

01361

§

01204
01597
02812
0451
0,847

L

HiHHi

T

:

FEESEE

0.7743
0.5083
0.7552

L1346
L1726
0.5679
0.1906
04520

o421
04951
o612

67101

20912
134776
16,1496
15,7382
2573
17,9797
19,7647
28,6811

45,9350
55,0966
23339
742674
40,3788

57,5389
43,197
452138
10,9901
27811
99,7031
-1.7708
39,2021

97966
578545

34,3508
124,305
107.6925
122.846%

40,0631
-52,9532
44,6588

6,2314

10,8621

57187

11,2291

13,8659

135731

21514

273141

322618

313440

430936

56.0553

48056

333009

40738

0,220
28162
27,6534
24589
155137
1397
L1561
18,3631
205088
70195
91,7397
139,3843
1662315
202.3634
1915758
2335462
243,3584
3150033
3784470
42273
13,3584
1000387
179,707%
313,6552
306,7487
3442073
61,6088
1019404
3445188
4065231
4204952
38751
22884
70000
07595
68442
113985
04826
37,6261
30,8302
42,0074
80,7979
20,5109
11,5699
17331
30,4691
1105040
3629226
362.918%
607.7161
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2013
2014
2015
2016
w017

2007
2008
009
2010
01
0012
2013
014
2018
2016
2007
2006
2007
2008

010
201
2012
2013
2014
2015
w016
007
2006
2007

2009
2010
201
2012
013
014
2018
016
017
2006
2007
2008

2010
o1
w012
2013
2014

2017
2006
2007

2009
2010
2011
2012
03
2014
018
2016
2017
2006
2007
2008
2000
2010
2011
2002
2013
2014
2008
2016
2017
2006
2007
2008
2008
2010
201
0012
2013
04
2015
W16
007

2007
2008
2009
2010
201
2012
w01
014
2015
016
2007
2006

23.719.000
20908 000
407 SSS 000
TTST4000
-121.328.000
42421.516
RETARE ]
-10.262.186
13598083
6614834
105496615
22336409
61304120
-15% 664 902
<164 512766
127253861
TLISLS9)
-6 XM 086
27725647
33216978
42089054
49381564
TES10647
-109.780.92%
-81.533285
-115.0%0.758
75138833
205854 349
14557638
03614370
208607 328
448049 485
-221.706 698
~1GA 07 750
16971292
46936337
-295.261.315
16000 45K
6071465
242132855
600083 678
~119.512.000
36,105,000
-264.111.000
200034 000
0405 000
~269.405 000
102 (180 000
<238 792,000
<301 788 000

07724173
3658316
~A1.760.657
40945880
54496077
3324030
A1.199.395
02460814
0861781
18.850.000
£4.370.000
oo
25.570.000
1.225279.204
IHAT038
SI4ET2.000
68 238 000
675 340,000
-572.981.000
395421000
S13677.000
~9.448.000

0,1210

0351
02420
03173

04214
05915
14,5433
569463
29251
3529
13450
27220
5291
AN42
47788
45224
A

14478
200545
25501
16624
0,7810
13136

16717
171
18018
27541
4229

04910
0.2967

03371
05510

06745
04817
06591
07589
03902
0.5289
01750
03136
1.2350

1,140
10330

16287
1.6809
11246
02937
0.2049
03641

02011
01586

01765
02158

16009

9.6161
1324
369570

3665T9
127068
16197
1o
11,4400
11,5223
1308
106379
11,0586

1251

69841
3106
55

400
3on

il

EES

355883

T

47018
4,5866
38540
30583
337120

01083
01848

0.2545

34389
3,9080

34475
i

01646
D0817

0.1003
10814

16493

08137

16376
23300
237
1.9673

07210
89.7847
104,4078
031
2893749
5332015
20,1911
2523578
A7,066
1157652
IBLIISS
138,2083

12828511
14523784
15662314
14708188
23104929

622,0038
36,5879
7595900
1067,2409
1489,1574
-1,2242
A0.8408
-1,4002
11,5571
64582
5,223
115,7357
121,9885
226,468%
1774710
135,146
10,7263
20,0754
17,0648
3728
30,6228
22,7908
19,2367
26,7594
16,6032
EER P2l )
66,9272
4488532
338,2254
2438433
300,3590
115,2629
51,0596
A60.R363
4836701
755,5804
11325880
10269624

61,6851
74655
200721
140274
490133
939670
7.2m5
72,7665
976720
1747935
208.0055
2271780
mm
-51.8540
<2,9508
1031713
-09518
59,3380
27,9868
-51.5713
39,8917
399459
-52,1447
28,3563
25,0695
15,1900
24,6584
-S4l
00452
77,3303
312345
1189042
1039159
19336008
215,102
156,7463
144,5025
25,0295
18,7137
554756
11,0841
18,3864
143074
237734
19.0103
24,3404
443431
#9.0133
1014141
5.6020
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2013
2014
2015
2016
2007
2006
2007
2008

786,499,000
932910000
741,958,000
434999229
47309579
10,156,247
-37.806.296
-25.200.469
LA
21049247
-50.718.780
68,113,220
35818333
-18.485 843
#5.323.200
-1.995.042
2182811
2491909
2111664
2.438.203
34607
34.079
028,247
481,348
6.069.416
2591848
97540.531
49,365 691
177867415
39,204,504
21228101
20529215
23704633
2505424
167,488,780
2355527
17478749
20350.737
109,801,153
-39.720.691
107.207.324
25.119.45%
23.189.898
-25.895.314
21.718.395
815927
47477089
62604844
$9.728.561
100,894,611

-430.521
+2.588.367
-2484.095
4461646
3401013

170,854
1493743

430,104

17.824.677
7.905.283
7.785.564

<76.342.237
848.559.562
76.063.032
308.572.000
38.050.000
162.282.000
58.139.000
104.983.000
-32.207.000
£9.913.000
149.040.000
115.685.000
S78.475.680
-395.222.000
-$56.825.000
390.171.000
203.141.000
~20.430.000
210.236.000
96.926.000
490.232.000
740.243.000
320,738,000
1.587.485.000
-346.914.291
29.236210
956.510.604
~325.904.620
-199.616.216
“904.311.954
-194.538.337
-1137.893.2458
+2.165.529.000
-1.589.327.000
“L111L.975.000
-3.588.968.000
5996.111
10,666,166
12.889.037

24180
1,6849
1,5661
10,7684

0,2085
24004

28
63106
52032
53414
5.6857
5.2000
49030
03288
04333
10,1625
0.4831
07298
10,7549

0.7%79
0.2044
10,6203
1.5994
1,7206
2,1238
1,3581
44604
17907
27620
2,7309
01384
0,0969
01,1456
10,3579
0.3398
0.2262
02395
0.2609
03137
03801
0.6495
08229
0.3641
10,9580
02972
0.7392
0.9072
0.6307
0.9641
11097
1,2682
10867
11180
10477
0.1409
02178
0.1599
0.3487
10,3658
04130
06791
01,8039
29598
23700
11487
1,7001
4822
10,7968
93730

75033
77310
84229
19,1007
20,3043
69466
61100
58597
11,733
10,7794
150150
93987
809
10,8331
9.2324
143,3896
139,6359
1072697
s 4245
36,3664
37,6362
M6420
296203
259220
25022
16,757
167117
32169
230614
22,4095
21,3252
218
24837
84193
$9.3333
430764
42,7200
K270
370474
33755
40401
26181
45262
43206
47448
653530
60,0482
65979
T
7.5663

58228
7.0655
89593
76229
7.5298
70631

030
871279
173879
15,7942
139013
148125
158091
13,2808
11,5294
144230
13,6901
14,5482
16,5907
17,9201
17,0627
1141643
11,6925

13594
1m7

05662

04275
10541
15572
23
14036
10641
14929
16147
13138

01600
O 1&o7
03198
0219%

03738
0.7162
09514
4068

D668
1

513,7389
4557517
1,1538

23059
21,9657
32,7519
23,2127

20172
09608
L1240
32751
10,6642
13,1589
12,1507
58,3089
SR
67.4276
91,0501
6,3904
08056
17,6493
N
754754
50,1336
S8.008%
62,8342
76,5320
915115
1953610
2718328
1516734
50,7101
1088529
1439728
3343344
2928987
5950214
10874285
12257074
13494896
1900,3603
21290620
- 19,0665
-39.9219
64,7702
10841
-116,2831
<7.6059
1404074
4154665
1030.7741
70,2055
14509128
28925476
48,3484
121,086
115,7992
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2009
2010
01
2012
013
2014

1,690 566
AL 9R0618
9.761 405
N5
366,400 684
163468750
48989919
47310449
20230388
93913775
496213306
~190.223 543
24304074
N7 439527
126379623
46378927
455930 %11
40425701
367831495
496051 294
H6T. 72000
49.026.952
1912204
102051297
180,500 942
S194.099
50 697028
22212735
42579456
TL162824
-7 545452
288686197
22679386
pros2
<A1.586.326
17275430
20351 604
-2TA9203%
10543659
15854209
16110304
-N7689
9437088
19275158
AT2M915
8842402
19661108
314293
S623078
6120131

466668
89521 988
-33911.963
<20.207.142
15283431
-S84617
602329.166
24028770
nraea
TOMTIS
35180344
-132.727.557
91574.296
HSS18.147
185436581
156628335
456943132
<4538 204
2957.652
-10.535.349
242842
~11.506.897
12264021
59.014999
~172447.563
10041242
366130787
293407 841
24 E78947
104435952
0619311
3787788
<26.126.800
-119.577.933
<21.270.900
40315515
7574740
306 503587
~170.7M 568
TN63TTT2
A10.688 849
-33317.401
-12.596.55K
26.077.736
-$3.838.556
45104158
60.949 780
TH121443
MOl64%4
TOS85 006

0197
104758
21728

34001
20216

-1.81S5
13687
1.0496
11677
04919
1.2061
1X514

12758
35559
37448

ER L)
5107
41664
34
297446
47522
-3 3282

-6,1914
23,1786
Spb14
-1.2416

32504
azel
05120
0,1988

07148
11048
15481
10517
10387
08072

20478
0.23%1

0,103

14301

03213
0.2255
0,1868
00,1866
04254
03107
03260
0,280
03168
03454
03364
05159
04780
05897
04063
04194
03565
0.2996
03485
0,1553
03556
0.5249
12123
2%
16331
21957
28600
14696
17773
0.2823
06251
0,127
04787
0321
04503
07069
07974
1,399
05338
0.5859
14952
0,757
16287
09257
13077
26991
1.2914
11927
0,743

1155451
1672308

41923
39175

61198
s
29,9646
10,0058
2.59876
110481
1034
9.2840

923108
1.7

33398
£X70
90,9752
62,959

16831
san
2023
149672
«1.8087
08617
07515
01190
132724
13,0198
13,9893
15.1669
13,6658
12,1627
13782
15,6668
19841
10,3939
9.6548
95783
L6187
180157
364723

274764

70497
0772

7.73%
81,6561
995113

[EREE S
635132
61,5382
S3.m88
63,9651

1243060
61,6662
23,9700

1523441

129.9926

152.9549

2415

96130

9.1528
102766
120820
10,1689
10,2282
79.1875

1028319
56,1523

31062
515600
S9NTH

207018
S681%
67515

34,2027

29399
212679
165236

16,6208
92600

71882
85158
33228

03
03245
01738

07393
0.0265

1258

10052

01764
0.0047

02104
03191
0.1898
0.0531
02138
03266

04558
04960
05974

04204
00195

D189
01704

12238
07214
0.9%37

07850

02393
D468

03307

02929
D65

2437
05215
05459
0.7725

0919
0,759
Lo
00,6574

05238
10700

10,1468
1755428
106,6754
78,4523
78,7326
55,4638
65,6717
64,9903
58,7183
152,3834
1894359
418738
163,1250
2918279
808916
5744017
650,719
8955648
84,9421
918,606
18552144
48,7364
0,006
71,8908
1158744
20,7287
09299
154123
24221
203
97262
17,9927
23,1693
13,0964
87879
082
75285
16,4939
33,2007
538773
21423
02741
358762
922529
1078369
4R850
52140
13632
22,9872
39.4159

4,19356
1.8264
0500
1,544
3,8400
25,7263
287101
11,6648
26,5110
206717
26,3365
44,2089
13,3259
36,3802
45,2600
547342
36,7621
56915
93329
5.2654
11,0330
177943
07536
121,133
48,5321
39,8009
18,6174
24300
n9m
<2,7926
139434
-5.8487
16,9494
74
25,1937
50,2486
43,0165
143,134
13,7326
29N
187.9%06
-4,1326
10,6810
1.8285
14,8005
20,6436
137614
19,8203
06,4448
17,6573
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2014
2015
2016
2017

208

2010
2001
2012

2000
2011
012
2013
2004
2015
2016
2007
2006
2000
2008
2000
2010
2001
2012
2013
2014
208
2016

-23.025.320
<16.943.415
-20017.248
7724163
-55.351.099
-55.988.073
40.262.451
-27.508.000
281,839,000
«508.076.000
259.044.000
-126.979.000
72.836.000
39.253.000
£3.916.000
125671000
148,740,000
~55.502.000
55.922.000
30.048.147
34821119
~133.396.400
~756.593
$9.529.653
14.616.398
263,789.479
“3.577.600
44.155.507
02233484
“M.145.264
-156.820.497
1.962.074.000
2.098.226.000
=7.822.946.000
<16.252.616.000
£.128.780.000
15.081,190.000
7112955000
9.555.908.000
6.037.058.000
2.365.433.000
16.589,765.000
3.255.111.000
26051.813
-121.335.028
~215.285.448
167.665.791
-23.512315
5,300,449
5.384.500

G7905.916
<179.222.184
-36.122.922
9411734
+23.598.865
17.180.346
17434229
<2.383.487
3mssis
3.876.877
4644775
-6.081.338
17374012
-33.593.368
<25.080.275
§75.275.000
A7R.107.000
4.438.093.000
<1.519.175.000
4.532.018.000
3.273.714.000
3.206.009.000
186,522,000
942.346.000
-1.562.505.000
<1.128.260.000
454745000
11.307.910
B300.371
33.528.744
-76.246.749
“6.129.065
11146674
2301013
617613
4.798.180
-725.738
3.839.047
-15.496.507
-156.875,563
<10.403.206
-65.050.774
-34.767.081
46.392.211
49,532,588
-50.880.219
-54.200.027
-§0.742.074
-29.502.336
<120.523.691

1,0683
1.2486
09913
12186
1.6929
17875
15276

02627
0,0535
01342
0,1437

28908
2032
26366
06775
10753
10,9660

33766
26020

1455601
115827
10,1464
10007
98612
7065
82573
160107
81316
75182
68221
63639
59304
66251
70836
£2.9695
924156
750487
72,0337
216418
108713
80827

12,8624
9.9502
20,5358

654867
26,1427
25,1085
23,7580
2,007
21,6558
17.5262
17,8439
178977
154603
17,2920
10,0108
88698
K618
76609
72141
.M
6.6041
64110
59949

65413
6.9960
83,6647
*6,3230

26,0345
194199
19,1568
155747
19,2402

194169
19.0221
18,4560
196244
180870
22281
L9062
89834
20411
1745
85272
£E721
X6153
89240

0.7291
08063
0639
07006
09346
09226
0.7681
25725
o
100774
s
B
132091
174366
192943
31,1800

09391

L7861

15092
19519
22941
19248
1812

03373

03377
04186

04378
04744
06163
05130
05124
05195
05195

03263
15677

29931
26224
24281
29095
27951

04392

01077
02197

01830
03415

04106

206130
27,6937
23227
29.40m
36,9092
35,6866
32,0009
72380
s
3.0962
83451
95330
5.0009
69101
£,1024
128644
LINEEA
27564
323848
02706
04929
10,1393
41,3906
-16,3846
96958
13212
74814
1334616
158.0019
1158811
108,6387
3140809
156,6382
2,549
364,6480
02,2219
51,6061
05,2381
53,750
~376.9194
7538517
17229579
«2805,2837
103157
-4,7450
13,3004
22,6013
265721
9.0208
122238

08222
-23,1961
27,1585
12,1482
159292
143044
20,3753
56,8443
2418
653478
648422
66,0896
86,0145
T290M
N9
1320191
-695,9620
657,7583
-211,8780
6010164
17,0372
9123914
3710140
16176594
12500325
1658 8864
21546352
22544
16,3531
12,2765
26,5289
94022
1236717
138,396 1
11,9878
119,625%
1454216
1282308
119.3852
40,7407
26,1241
4097
13,2908
36,6042
336149
ans
30,1550
52,7015
62,1359
92,7040
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S2849.156
-1 988187
1860772
3487400
-5.160.765
S.245.357
5634 590
S5233241

36208 S8

34121053

-39.432.783

-11.862.350

ATA80.768

950,505
11267798
27491302
2904639
113904974

1S 079485

47712758

21649445

114705240

AT 838

246051220
246383935

I 13000

285172000

54,643,000

315,026,000

-153.925.000
502 547,000
~211.156.000
“T90.071.000
~IT74H34.000
“T65.614.000
“T49.725.000
105.031.000
4108168
A769.281

21556093
31492977

-30032.273

<T2789.565
21 688370

1.647.706
A4
135114595
-142.981.137
<TLIIARSY
4411595

H.013.000
~10295.000
~14.917.000

217000
~19.231.000
-23.974.000
29218000

4549 000

X R42000

-1.980.7%0

26986511

30 440,592

62167261

TIREIAI6

45,026,040
45155243
104336 600

3159K 676

51494976

17682586

BI2UKEM
ASATES07
24M6
“A0.956.045
-13.552329
1528
1373930

232009 487
152088590

-4.957.962
174 968 886
107498181
226.534.000

4093378
28512918
1503379
-TT9.006
12400080
-61.387.426
T2EMTTT

4005452

6520261
-16.991.67%

1354807
-21.760.858
1294298207
109 652,092
595 430,305
<226, TKL663
-S502.784 559

06308
01861
02206
0.2849
02797
16160
1.3257
07290

38852
18834

Rhin )
4377
61104
129782
32128
00831
o6

01067
01274
01957
02103
01225
01334
0,1657
0178
0,1894
0.1931

0,3643
06143
0.5989
0s213
04673
07630
06803
1.9282

05227
1.0690

1.2620
046298

07204
0x222
08420
1.0007
10110
0.1025
0270
0,159

04156
04375
10512
15267

12207
02108

s
67880
53500
19w
46951
56536
65177
63462
L Ll
58106
60856
62
47055
25,1663
224681
223666
174012

117105

214817

16719
42513
49289

ENEIL)
ENET

jda
anm
46821

M.7040
344612

a3
4518
352510
39,4052
171812

41537
45367

2781
35
429

34669
33aan

2059
409433
4L
39,5480
339970
383673
40,948
393608

39,4953
MHTI%0

198624
178677
18,6696
167281
17,7897
16,0610

1420
los407
2
45133
28636

3737

05056
02582
05147
03248
LIISE
13028
0,6455
12776
DR300
39614
51743
4212
38638
0.2301
04919
0.0083
09060
07782

11247

12458
11044

09615
04053
D.2651

02492
D.0641

D.1754
D 1656

. 1658
D179
017

02139
02335
01882
02309
0.1263
0.206%
0.1339
0,7266
1,4001
0.1036
00711
D08
00015
01ne
D816
00252
00419
00228
051
01186
0,1260
0.0765
02633
0.1591
01834
02468
02108
02224
02206
03563
05303
0.9063
07613
025
0,1565
0.1032
0,731
0.9207

0,35%4

0,489
07081
0.7076
0,5453
07856
Lom

07908

1096742
26749
32699
2,157
4,6862
53633
33856
84231

10,5970
65,8047

1059563

135,019

1454195
1,1250
15918
09707

12,2089
16,2674
24454
99452
21,1849
14,1570
15,5207
24,2886
26,7844
81,1165
13,4150
99,1092

3249827

2530726

-250131

116,5589

20,1124
1417736
19,4512

61,0707

2131017
00411
07993

-1.076¢
10293
23512
6,0456
44758
10,9030
19473
4,6969
1.5758
06,1074
0.7871

5,083
40955
14,9494
12,2354
9.8451
21,9987
24,1747
99,4631
02,3620
27,7860
74.5358
45,0014
84,9573
1388150
1341
1154834
100,6356
1257251
1409416
186,5918
2122043
-1,6631
2.72033
40
-34575
86742
23,1435
275776
84,1402
105,6697
4,791
nos121
362,1067
“2A90%
-3.5870
9,451
36,0803
46,1293
10,1434
86594
21,6883
39,2229
65,5886
728106
62,1867
-2.37%
14,1949
-86,489%
66,5929
27209
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2010
2001
002
2013
2014
018
2016
007
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
07
2000
2007
2008
2009
2010
2001
2012
2013
2014
2015
2006
07
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2006
017
2006
200
2008

2001
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
203
2014
2015
2016
2017
2006
2000
2008
2000
2010
2011
2012
2013
2014
208
2016
017
2006
2007

2009
2010
2001
2012
2013
014
2015
2016
007
2006
2007
2008
209
2010
2001
2012

7.884.083
2.389.668
3499554
330.875
126,794
74235
51435
-5.682.951
$1.688.086
505.908.930
446,737.905
19.259.431
-48.256.615
-57.277.186
-86.913.251
+126.429.881
-K7.038.888
“7L163.811
«169.610.609
67.089.075
<137.023
~148.195.353
-372.235.000
58.758.907
-11.527.149
143164079
11549110
17455522
M.a19.189
«125.502.875
175454952
-180.654.285
-§3.430.333
~232.795.456.
219.032.748
100,577,825
94 842.366
- 107,068,582
~48.627.695
+36.371.645
12,450,684
59.549.645
«166.821.305
<17.681.291
£3.934. 760
<72904.892
60.283.197
14,659,000
-51.937.000
~11.328.000

<693.901.030
-652.341.000
-1.073.293.000
1.254.306.000
~1.711.845.000
-1.584.733.000
290,486,000
69.098.000
21,376,000
200.181.000
~132.991.000
<63.080.000
<102.312.000
208,716,000
$2.320.000
554.773.000
~344.255.000
~141.535.000
~LO15.721.000
-5.426.711
“42.885.249
~113318.108
-84, 104,000
<108.700.000
42.167.000
-214.432.000
-415.639.000
-224.733.000
-39.620.000
«211.852.000
4.599.000
-122.485.000
122.568.000
5.734.000
-357.457.000
53.149.000
365.675.000
4.765.000
~179.849.000
~190.913.000
221072000
~253.099.000
73.621,000
43022279
-105.198.963
125.593.398
S00.980.000
192.688.000
-88.320.000
~B.045.000

01579
00560
01512
01616
0,2435
10578
2740
o0
33568
1,4659
17473
16,3992
21,8937
98013
15,5740
229347
21,5310
34,8086
426128
TB.K286
84,6814
129.0790
102,1689
0.5579
04048
0,3598
0791
0.9560
0,659
13152
09157
08507
08555
068206
14020
0.0856
0,1403
00830
01183
0.8685
0.6754
10274
0.9604
10855
1,5078
1LB081
26115
03079
03007
01277

16915
21238
2,5699
28359

1,6269
1,9903
0,0068
09670
04199
10019

L7310
25461
14341
15976
037
10933
16267
12015
19834
3024
31285
35394
40592
43469
0.0003

65250
55350
23545
60,7296
86323
16878
43617
23405
16962
385324
21,5059
66950
6070
SB27R
57398
49884
51876
L4010
5.9286
6,2057
62085
6.9002
7.2580
200511
91812
59249
&s5927
10,7026
nimn
11,6652
119710
10,8398
147141
58260
<1.34067
30m0
32,1678
2mss
40,4582
395722
373513
345598
3
33,1407
27,5363
274961
76,1828
66845
72421
32,4885

17959
42015
45639
49963
54401
67811
27810
30,7667
30,3180
25,1805
27878
3902
25,5850
21,3376
196726
19.8740
20,1071
nun
21,4875
2.3660
24752
26056
31907
19778
40449
2971
18,6840
22375
37680
4223
39754
15,1026
12,6840
1IATIST
13,1289
141771
144543
13,3766
13,9655
224057
20476
43,1232
38021
43,0453

10,0000 1056.5730

00087
0.0258
0,204
01414
05163

452,56017
375,203
123,196
*1.8316
$9.4733

TR

it

07589

0aTT7
0,198
om2

04511

0,7451
02933
08319
10036
15339
ms
42257
09706
3130
15752
13,0767
220,6870
31391
1443414
268,7150
3901746
4494744
§32,1800
1138,2564
1884,5065
20410894
3078.5867
2849.5429
6,6956
49014
7518
23,5085
323280
287524
58,6100
45,5800
402704
sna
20,5650
§9.3338
D.5980
87330
21007
83653
1313136

15,7776
39354
1940134
2292026
1717076
190749
282.0406
21,6919
20,3778
38,0541
1323650
189.9353
1594502
2192570
149,6953
151.2211
720648
1653728
389.7211
09746
9.6752
13,5360
42559
403249
-31,2077
-29.6183
-33.6076
1544.7670
2071488
221,9080
337.1260
1297859
1403718
439230
428739
58,8395
61,7687
232,1459
418,5254
§54.1324
63,2562
9248185
12394927
02233
-2.3050
SN
349100
-34250
19,3812
44774



>
=

2222222322222 R222223333

BIIPIIA I FAFFAIAd4Id3d4I3d43d4Fd

726,325,000
1.131.561.000
860,176,000
1.051.198.000
244 530,000
10121300
2545473
628918
SESIR001
65248671
13820477
38166569
52140049
TASN0447
4687484
53237184
252 69 K7
61944387
19454064
41125654
134085 643
41219.7%9
125929647
54395450
120185018
1963883
IS SE16S)
70.575.580
23499000
ASSEY9.000
514382000
565 980,000
324.737.000
“22.334 000
605.706.000
216,065,000
-627.201.000
-1.583 240,000
1012904 000
194 547,000
1125956000
3864000
306,227,000
47087000
63,501,000
100,134,000
718228000
262.119.000
955354 000
576,076,000

<TADLAST 000
-5.316.025.000
4045 536 000
9767 X17.000
~1.938 £57.000
-11.630 308 000
~10.079 867000
-8.576.504 000
20354.116.000
~1628.262.000
~20.723.121.000
~24.651 245,000
~30286.TT7.000
-9.342.009 000
~LO13.599.000
<14.972.061.000
9,006,079 000
~15.757.364 000
8822 638,000
-3.600 526000
19.710.715.000
~18.026.766.000
-23.755.015.000
~35.743 590,000
-36.511.748.000
6144466000
249 656,000
~1.251.152.000
<T529.000

<561 420000
-1.603.951.000
<208 415,000
~1.907 982,000
~O03. 132000
~3205.680.000
LT3 988 000
-2.710.333.000
469034 510
~161.403.768
421 495.565

04169
03322
0,3423
05220
07206
19421
09168

07363

21695
20475
15118
17309
1.5059
16016

13307
22011
07507
09573
0.5922
11654

1.5886
19912
1,705
1045

10377

2639
1,153
20m0
19786

17934
10019
10494

05363
05278
16,2437
1906154
110847
164993
259877
14,7002
21,9853
180736
200437
13,3100
134268
154126
01475
0,1605
01024
02261

03185
0619

08338
07782
08935
07760
01816
04037
0,1380
02727
04000
04286
05351
04559
06660
05618
06930
07837
151

1053659
1711973
205,0655
232934
732687
7735
67,8255
61.2101
ISASH
2104879
36702
38713
03140
14672
05628
15053
05528
239147
211283
1430
26166
255932
mwm
228021
18,6263
16,2087
152763
163585
173839
nm
M6282
185756
188648
162276
15,1926
14,7296
15.1015
147863
14724
14,8026
14,2029
159895
17,119
17.6756
163970
151797
162761
13.1088
105581
10,9353

5470
66162
663
60131
67844
65188
L

2131

4.2696
42673
49643
67928
66420

59
5.1588
59386
5185

4.ms2
a7

58124
92674
£.6187

92446
79086
AA413
0611
TR683
92220
284261

278536

184428
W70
24,0080
23,3267
27240
197782
212063

04432
0.5289
0,3657
0.4382
05016
0S8
11568
0.1297
03216

LOo4s
13748
16153
13704
29448
19884

04199
01218
0.2429
03565
UAD )
0.2319
03214
04370

06375
13214
19933
101%

00523
-0.0803
0.2025
00589
0.1382
01333
00603
01242
00147
00417
00114
00002
00034
19126
2559
LTI
19309
3,3037
16708
29570
19178
22815
14962
14958
L7157
00059
D010
-0.0063
00263
0.0367
D.0438
L0170
0.0037
o010
00189
0.033%
00150
01203
02125
01183
01607
01662
01819
03045
02785
03467
03147
DAleH
04748
0.1241

15,0008
69,6037
03,4655
S8
1312654

4,399
11,8747
89016
S£,4028
10.5935
5.8643
2,768%
21665
52449
18,7412
44443
-21,7436
20017

32,6213

-1.7274

26,2237

76,7292

53,5554

45,9955

92,4369

894293

36,1714

92,0588
2549368

11247760
2080,4327
14232067
18390338
18925165
1426,7301
1958,7824
2042,7662
24396188
20473610
15903001
24944190
1954938
37,0251
1260586
3438109
S35.5598
5829977
0152
4969022
622,7938

37321547
440147
10614143
4143835
1047.2954
13499198
997,5028
1918,7167
1178,437%0
1392,1282
968,8003
§06,4258
§25.5364
155339430
22834,6040
12673,9248
24589,8275
49535,6160
30359, 1604
59151,5066
455223874
62122,1972
472041288
54176,7749
73109.6375
29159
16085
42823
9,297
35,8647
31,0672
97,0062
11,5495
1783139
1788417
2390579
253,7755
-33.3582
98316
42,0470
29,7641
-14,4525
612014
126,7955
180,4209
1800242
23017
00,2286
5998722
5900344

151
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2010
2011
20:m2
2m3
2014
2015
2016
207
2006

2010
2011
2012
2013
014
208
2016

2010
2011
012
2013
2014
ELE)
2016
007

2013
2014
2015
016
2007

<1.436.371.000
1.129.779.000
545,856,000
<1M0.844.872
+296.254.945
-278.363.300
“409.770.085
~360.356.283
1.278,880.814
575272445
-1.714.466.016
-299.801.247
1HL000.000
=1161.000.000
-8.215.000.000
<1.165.763.000
-206.191.000
“1O43.190.000
<1.187.993.000
650,488,000
<1.655.958.000
-761.012.000
-2.518.214.000
<2495.397.000
-1.006.087.000
6.137.756.000
+5.528.704.000
“6.154.051
98.519.086
<18.335.045
-25.973.087
27.004 505
32.105.605
37445220
262.570.988
283.199.439
90.552.234
~135.600.397
<173.361.406
+9.981.093.000
6.422.319.000
~17.870.429.000
~8.098.008.000
<11.616.408.000
-9.915.460.000
42632000
<21.673.634.000
-16,7N.197.000
~19.644.467 000
~31.546.386.000

~3.668.509.000
-8.239.362.000
-6.031.635.000
“4.204.546.000
+12.136.206.000
-1.928.696.000
<10.414.581.000
~14.302.099.000
19,492.212.000
<19.896.793.000
-33.141.448.000
194,106,007
<24.204.089
-125.189.303
-74.236.504
105.293.317
156,351,180
150,552,421
93.032.226
TRTM424
£2.128916
~313378.919
-138.597.286
2.292.754
9.101.423
10519318
3918816
592.832
642.293
5.827.647
1411870
33.560.19%
53.881.229
40,120,370
29.992.362
196.262.591
-132,065.78%
~45.911.589
40135714
43,403,000
~48.287.000
~71.385.000
-132.426.000
<102.002.000
-22.608.000
-143.637.000
~73.186.000
-58.548.000
-165.793.000
<281.546.000

1,8430
20181
2.5850
0718
0.9281
03867
0,890
10353
04827
11766

1447
07228
0.3862
10734
03457
10,3437
13278
17945
25393
30939
29550
34358
3.5092
3,7009
54567
49483
0.8552
11786

01,8945
15088
18915
2,970
32610
4775
49760
53913
49045
10533
1,6562
09829
16878
18138
12736
L2189
12153
4
0,9583
10,8940

1762
04677
12601
10986
06146
0.9459
0751
0,7970
08660
0.5546
onn
11248
1,3082
04724
06176
10,7826
10526
28126
39238
48743
3240
29486
24953
0.2103
0.2151

03828
0.2843
08189
19255

0,7533
0.5568
03085
10,3800
0.5251
10073
0.3304
07191
10650
03516
0.9011
09310

28196

1.5919
10,4669
10,3658
0,1699

13,3306
11,8682
134434
76275
77357

6,7369
£0801
65144

71008
64670
T.7818
237812
259143
240728
2607003
276358
27,3550
270108
2051
255192
27,6664
299383
279767
933329
347362
27,5430
30,8126
11,7063
104119
90555
90533
14710
74352
79934
75921
64931
7.3909
L3

64942

51380
45147
50575

58492
490
5.5349
S,1858
47956
4
44763
43892
L0618
4
s.32s5
129934
12,8243
56078
5,470

57671
5,2980
523
54453
6782
5.3965
7720
10,5943
158987

15,8800
109346
299333
52015
63757
19328
16,6237
25726
16,2281

48269
65193
93871

06,8425
6,1808
74206
7.3959
794448
o

sMn
S.7061
75382

00801
00674

00374
00245

00124
00218
03136

02529
02291
03612

05045
14995
18557
15281
10203
D501

-0.1558
D422
0.1425

16400
40031
0T
02761
04320
04447
01322
04165
00171
01504

02371
10323

03012
04420
01149
00004
01754

8264438
§20,9217
1661.6912
123617
14,8079
12,2243
19,0741
70,2034
18,8650
~159.4609
-6.5391
146,390%
~403.1459
-1538,6200
9690800
2262858
-231.4603
2821417
5732849
1236,5551
13745265
127,747
11840580
14255733
a13a2n
6252391
740.3875
23,6650
EIR
10,7384
240768
60,0647
107,799¢
83,2070
2203373
2097831
2767660
3261684
294.6467
4345878
10639471
94,8703
20773432
26767368
1985 4096
13738466
2462.2202
33938123
24759027
26299157

H32.9449
148,5848
B04.5597
774,06060
3552260
8643303
4472081
6124153
49,2633
1123449
5814335
$1,7184
82,4050
25,5245
35,5904
90,6664
58,7924
272,538
4042352
5928057
483,183
3834928
622,4589
12022
F3402
05839
2974
23456
152971
36,9864
84,9308
41,5241
45,7821
43,5934
38,8557
14,6276
42,6363
81629
349902
48,7617
19,6500
38,5254
39,9668
1602411
177.6328
204,184
1245869
83707
44m
3 pedd
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016
2017

249,747 000
<189.319.000
-187.398.000
~322.065.000
~367 464000
~306.104.000
-501.342.000
«1.046,305 000
T26.006.4KK)
-23.576.970.000
~L633.819.000
-8.913.270.000
167.397.000
13,909,575 000
<1 1L.698.687.000
~3.738,457.000
~16.555.490.000
14 169.179.000
-22.975,149.000
-27.373.448.000
~17.463.994. 000
237472
3556577
-2.435.692
-1L810.727
-1175.946
16.932.783
5053 49
~15.891.112
-13.761 613
6.635.6M
-25.995.613
<74.871.907
4,023,709
~266.659.331
-363.263.288
~3.434.000
-~188.377.000
+236.143.000
455,156,000
~809.809.000
<391.155.000
649,264 000
7319000
~307.337.000

0,4251
0.1758
05612
0,6631
06771
10,6801
0,4856
07204
1OB3S
2,1057
14725
02914
10,3554
-114,0387
10092
29953
~1.907%
0,5697
0,4865
1,5978
09713
1,8881
1.6829

96317
88911
B,8946
6,8041
wmn
2,084
6,8947
69319
6,7500
70149
06,1871
61112
64125
6,835
6,355
A L]
58433
49840
42101
4471
45604
91192
2.92%
77278
69136
76300

1948580
161,5023
19,6815

02325

0,1382
0,2523
0.2303
04399
0.3480

03203
0.1458
02158

0,1545
01746

218574
37,2606
160016
317670
40283

1519576
359261
2,504
10,4634

6348492

6223474

152.5511

174447

19064557

90,8817

14653120

4655258

10217219

36,5362

3524480

22,1356

09718
05958
03
10079
22907
13968
26246
09677
127
27699
165163
21717
~12.%03%

15,5437

15,5628

-185.2041

99,3231

1418050

152
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