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OZET

Bu calisma ile; isletmelerin, kamu mal ve hizmet alumi ile yapim isleri ihalelerinden pay alabilmeleri icin
gerekli olan is deneyim belgelerinin firma degeri iizerinebir etkisinin var olup olmadigi arastirilmaya
calsilmigtir: Bu etkinin sayisallastirlabilmesi icin indirgenmis nakit akimlart yontemi ile Black-Scholes
ve Cox- Ross ve Rubinstein (1979) tarafindan gelistirilen opsiyon fiyatlama modellerinden hareketle, is
deneyim belgelerinin deger tespiti tizerinde durulmustur. Calisma sonucunda, is deneyim belgelerinin
ilgili yontemlerle degerlenebilecegi, dolayisiyla entelektiiel sermaye igerisindeki yerinin ayri olarak tespit
edilebilecegi ve finansal durum tablolarinda ayr bir varlik olarak gosterilebilecegi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Is deneyim belgesi, Firma Degeri, Deger Tespiti, Opsiyon Fiyatlama Yontemleri,
Entelektiiel Sermaye.

Jel Smiflandirmasi: G13, G32, O34.

ABSTRACT
AN INVESTIGATION STUDY ON VALUE ADDED OF WORK EXPERIENCE
CERTIFICATES FOR ORGANIZATIONS AS AN INTANGIBLE ASSET

In this study, the effect of work experience certificates that are required to participate public purchase of
goods and services and construction procurement on firm value is introduced. To digitize this effect, it is
focused on the valuation of work experience certificates by using the discounted cash flow method and
option pricing models developed by Black-Scholes and Cox-Ross and Rubinstein. As a result of this study,
it is revealed that work experience certificates can be valued, so the proportion of these certificates in the
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intellectual capital can be identified separately and these certificates can be evaluated as a separate
account in the balance sheet.

Keywords: Work Experience Certificate, Firm Value, Valuation, Option Pricing Models, Intellectual
Capital.

Jel Classificaiton: G13, G32, 034.

1. Giris

Kamu harcamalar1 ekonomide 6nemli bir yere sahiptir. Geligmis tilkelerdeki
kamu harcamalarmin Gayri Safi Milli Hasilaya (GSMH) oran1 %20 diizeyle-rindedir*
(Trionfetti, 2000: 59). Tiirkiye’deki kamu harcamalarinin GSMH’ya orani ise 2005-
2011 yillar1 arasinda % 23 ile % 29 arasindadir (Temel Ekonomik Biiyiikliikler,
BUMKO). Kamu harcamalar ile 6zel sektore kaynak aktarimi, vergi iadeleri ve
siibvansiyonlar diginda kamu alimlar1 ile saglanmaktadir. Ozelikle son yillarda,
Tiirkiye’deki kamu alimlarinin GSMH’da meydana gelen artiga paralel olarak artis
gosterdigi goriilmektedir (Sekil 1). Kamu alimlarinda meydana gelen bu artislar,
kamuyu isletmeler acisindan daha da Onemli bir pazar haline getirmektedir.
Kiiresellesmeyle birlikte isletmelerinin rekabet sartlarinin gittikce agirlastigi ortamda
bu biiyiik pazar isletmelerin ilgisini ¢cekmektedir.
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Kaynak: Kamu Alimi Istatistikleri, Kamu Thale Kurumu, http://www.ihale.gov.tr/ihale_istatistikleri-
45-1.html

Sekil 1. Yillara Gore Kamu Alimlari

136z edilen kamu harcamalar1 yiizdesi igerisine sosyal giivenlik ve emeklilik harcamalari, kamu borg
faizleri ve saglik hizmetlerine iliskin harcamalar dahil edilmemis, kamu calisan ficretleri ve
siibvansiyonlar dahil edilmistir. Bununla birlikte KiT’lere ait harcamalar da kamu harcamalar
icerisine dahil edilmemistir.
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Tirkiye’de kamu alimlar1 dogrudan temin ve ihale yoluyla olmak tizere iki
sekilde? gerceklesmektedir. Dogrudan temin, ihtiyaglarin, idare tarafindan davet
edilen isteklilerle teknik sartlarin ve fiyatin goriisiilerek dogrudan temin edilebildigi
usulii ifade etmektedir. Yalniz bu yontemle yapilan kamu alimlarinda sézlesme
bedelinin yaklasik maliyete oraninin ihale yontemine gore daha yliksek olmasi,
kamuyu miimkiin oldugunca ihale yontemi ile alim yapmaya yonlendirilmistir. 2003
yilinda yiiriirliige giren 4734 sayili Kamu Thale Kanunu da bu noktadan hareketle
dogrudan temin imkanlarini kisitlamigtir. 2003 yilindan itibaren kamu alimlarinin %
80°den fazlas1 ihale yontemi ile gergeklestirilmistir. Dolayisiyla kamu alimlarindaki
artis, aym sekilde ihale yontemiyle yapilan alimlar1 da arttirmustir (Sekil 2). Thale
yontemi ile yapilan alimlar, mal alimlari, hizmet alimlar1 ve yapim isleri olmak {izere
ii¢ baslik altinda toplanmaktadir.
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Kaynak: Kamu Alimi Istatistikleri, Kamu Thale Kurumu, http://www.ihale.gov.tr/ihale_istatistikleri-
45-1.html

Sekil 2. Yillara Gore Thale Yontemiyle Yapilan Kamu Alimlari

Kamunun ihale yontemi ile yaptig1 alimlar isletmeler agisindan 6nemli bir
pazar olusturmasina ragmen tiim isletmelerin bu pazardan pay almasi miimkiin
olmamaktadir. Kamu otoritesi, isletmelerin, ihale yontemi ile is alabilmeleri i¢in
4734 Sayili Kamu fhale Kanunu ile ekonomik ve mali yeterlilikler ile mesleki ve
teknik yeterlilikler i¢cin 6n kosullar getirmistir. Mesleki ve teknik yeterlilige iliskin

2 4734 sayilh Kamu fhale Kanununun 3. Maddesinde sayilan istisnalar disinda kamu alimlar1 bu
sekillerde gerceklestirilmektedir.
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kosullara ilgili kanunun 10. maddesinin (b) bendinde su ifadelerle yer verilmistir:

“Istekli tarafindan kamu veya 6zel sektdre bedel iceren bir sdzlesme kapsaminda
taahhit edilen ihale konusu is veya benzer iglere iligkin olarak;

a) Son onbes yil icinde gecici kabulii yapilan yapim isleri ile kabul iglemleri
tamamlanan yapimla ilgili hizmet isleriyle ilgili deneyimi gosteren belgeler,

b) Son onbes yil icinde gecici kabuli yapilan yapim isleri ile kabul islemleri
tamamlanan yapimla ilgili hizmet islerinde s6zlesme bedelinin en az % 80'i oraninda
denetlenen ya da yonetilen islerle ilgili deneyimi gdsteren belgeler,

€) Devam eden yapim ve yapimla ilgili hizmet islerinde; ilk s6zlesme bedelinin
tamamlanmasi sartiyla, son onbes yil iginde ger¢eklesme orani toplam sézlesme
bedelinin en az % 80'ine ulagan ve kusursuz olarak gerceklestirilen, denetlenen veya
yonetilen islerle ilgili deneyimi gosteren belgeler,

d) Son bes yil iginde kabul islemleri tamamlanan mal ve hizmet alimlarina iliskin
deneyimi gosteren belgeler,

e) Devredilen islerde sd6zlesme bedelinin en az % 80’inin tamamlanmasi sartiyla, son
onbes yil iginde gegici kabulii yapilan yapim isleri ile kabul islemleri tamamlanan
yapimla ilgili hizmet isleri ve son bes yil i¢cinde kabul igslemleri tamamlanan mal ve
hizmet alimlariyla ilgili deneyimi gosteren belgeler”e sahip isletmeler, ilgili ihalelere
katilabilirler.

Kanunun ihaleye girecek isletmeler i¢in mesleki ve teknik yeterliligi gosterir
belge sahibi olunmasi sartt koymasi, “is deneyim belgesi” kavramini ortaya
cikarmistir. Is deneyim belgesi, “Hizmet Al ihaleleri Uygulama Yonet-
meligi’nde, “adayin veya isteklinin ihale konusu hizmet veya benzer hizmetlerdeki
mesleki deneyimini gosteren, hizmet alimlarinda is bitirme belgesi, yapimla ilgili
hizmet islerinde ise is bitirme belgesi, is durum belgesi, is denetleme belgesi ve is
yonetme belgesi” olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu belge, isletmelerin kamu ya
da ozel sektorde sozlesmeye bagli olarak yaptigr islerin meblagini ve niteligini
gosterir sekilde ihale eden tarafindan diizenlenen belge olarak, daha somut bir
sekilde agiklanabilir.

Calismanin sonraki boliimlerinde is deneyim belgelerinin isletmelere
sagladig1 avantajlara, firma degeri lizerindeki etkisine ve is deneyim belgelerinin
deger tespitinin gerekliligine deginilecek, son olarak 6rnek bir uygulama ile deger
tespitinin nasil yapilacagi aciklanacaktir. Is deneyim belgelerinin deger tespitine
yonelik yapilmis bagka bir ¢alismaya rastlanilmamis olmasi nedeniyle literatiir
taramasina yer verilememistir.
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2. Is Deneyim Belgelerinin Sagladigi Faydalar

Is deneyim belgelerinin sahibi oldugu isletmeye sagladigi en dnemli avantaj,
kamu tarafindan ihale yoluyla yapilan alimlarda rekabet iistiinliigii saglamasidir.
Burada kastedilen is deneyim belgesi sahibi isletmelerin, kamu ihalelerine katilma
imkanlar1 varken; is deneyim belgesi sahibi olmayan isletmelerin ise bdyle bir
haktan yoksun olduklaridir (Resmi Gazete/25226, 2003). Bu da GSMH’ nin %
20’sinden daha fazla biiyiikliige sahip olan kamu alimlarmnin (Trionfetti, 2000: 59)
yapildigr bliyiik bir pazardan, sadece belge sahibi isletmelerin pay almasini
saglamaktadir (Resmi Gazete/25226, 2003). Boylece bu pazardan faydalanan
isletmeler istenilen satis hedeflerine goreceli olarak daha cabuk ulasabilirler.

Kriz donemleri diisliniildiigiinde, kamunun kar amaci giitmemesi ve
alimlarinin agirlikli olarak sosyal amaglara yonelik olmasi, kamu ile is yapan
isletmelerin yillar itibariyle elde edecekleri gelirlerdeki dalgalanmalari en aza
indirilmesini saglayabilecektir (Sekil 2). Ayrica bu durum, belge sahibi isletmelere,
ellerinde bulundurduklar1 pazar paylarini koruma imkani da verebilecektir.

Kamu kesimi ise; is deneyim belgesi sahibi isletmelerin ihalede yer almasi
ile kendi istek, beklenti ve ihtiyaglarina cevap verebilecek deneyime sahip
isletmelerle ¢alisma sansini elde etmis olacaktir. Ayrica is tecriibelerine, mesleki ve
teknik kapasitesine ve mali gliciine gore i alan isletmeler, kaynaklar1 rasyonel ve
verimli bir sekilde kullanarak (Oz ve Manisali, 2009) kamuya yer ve zaman
acisindan da fayda saglayacaktir.

3. Is Deneyim Belgelerinin Firma Degeri Uzerindeki Etkileri

Bilindigi iizere, satislar, faaliyet kar marji, yatirimlar, nakit akim diizeyi ve
risk gibi unsurlar firma degerini dogrudan etkilemektedir (Akgiic, 1998: 877-881).

Isletmelerin genel olarak gelecekten bekledikleri nakit akiglarinmn
yiiksekligi, isletme ortaklarin kar potansiyelini artiracaktir (Ercan vd., 2010: 35).
Bu baglamda, is deneyim belgesine sahip olan isletmelerin, olmayan isletmelere
gore daha genis hacimli is yapabilme imkanlarinin olmasi, isletmelere yonelik nakit
akiglarimi artiracaktir. Bu durumun da firma degeri iizerindeki etkisinin olumlu
yonde olmasi1 beklenecektir.

Nakit akiglarmin gelecekteki degiskenligi riskliligi artiracagi icin, bu
degiskenligin firma degeri lizerinde olumsuz etkileri olabilecektir. Ancak is
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deneyim belgesi olan firmalar i¢in, nakit akislarinin en ¢ok dalgalanma gosterdigi
kriz donemlerinde dahi nakit akiglarinin dalgalanma diizeyi, goreceli olarak
azalabilecektir. Dolayisiyla is deneyim belgesi sahibi isletmelerin beklenen nakit
akiglarinin daha istikrarli ve siirekli olmas1 muhtemeldir. Ayrica nakit akiglarinin
istikrarli  ve stirekli olusu, isletmelerce yapilacak yatirnm projelerinin
gerceklestirilebilmesinde de avantaj saglayabilecektir.

4. is Deneyim Belgelerinin Deger Tespitinin Gerekliligi

Ekonomik gelismelere paralel olarak, kiiresel anlamdaki isletme birlesme ve
devir islemlerinin artis1 (Colak, 2006: 26-30) beraberinde serefiyenin deger tespitini
de dnemli kilmistir. Serefiye, ilk olarak entelektiiel sermaye ya da entelektiiel varlik
gibi kavramlarla agiklanmaya ve degerlenmeye ¢alisilmigtir (Stewart, 1991, 1997;
Brooking, 1996; Edvinsson, 1997). Entelektiiel sermaye; deger yaratan bilgi,
entelektiie]l malzeme, veri ve tecriibe gibi maddi olmayan varliklar (Stewart, 1997)
olarak ya da orgiitlerin karliligin1 artiran soyut varliklarin toplami (Pablos, 2002)
olarak tanimlanabilmektedir. Ilgili tanimlar, entelektiiel sermayenin soyut olma
0zelligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Buradaki soyutluk; 6rgiit ¢calisanlarinin bilgi ve
yeteneklerini, miisterilerle kurulan 6nemli iligkiler ile isletmenin ticari faaliyetlerine
katki saglayan patent, marka ve benzeri unsurlar1 ifade etmektedir (Bassi, 1997).
Entelektiie] sermayenin bir biitiin olarak ele alinmasindan sonra ise entelektiiel
sermaye icerisinde yer alan marka (Argiiden, 2005: 18) gibi unsurlarin ayr1 ayri
degerlenmesi ihtiyaci dogmustur (Kamakura ve Russel, 1993; Park ve Srinivasan,
1994; Erdem ve Swait, 1998). Bu calismada da yine entelektiiel sermayenin
unsurlar arasinda yer alan (Bontis, 2001),® is deneyim belgelerinin, ayr bir sekilde
degerlenmesi gerekliliginden yola ¢ikilarak, 6rnek bir uygulama araciligiyla bir
degerleme metodolojisi gelistirilmistir.

Is deneyim belgelerinin degerlenme gerekliligi, su sekilde zetlenebilir:

Haig (2007: 10), marka degerlemesinin yapilis amaclarini, muhasebesel,
faaliyetsel ve yonetimsel olmak tizere ii¢ farkli agidan ele almistir (Ercan vd., 2010:
21-23). Marka degeri gibi entelektiiel sermaye icerisinde yer alan is deneyim
belgelerinin deger tespitinin gerekliligi de bu ii¢ amag¢ dogrultusunda soyle
aciklanabilir.

% Yazara gore, entelektiiel sermayenin unsurlar arasinda yer alan yapisal sermayenin, isletmenin
sahiplendigi ve kendi ticari yapist igerisinde kullandig1 varliklar oldugu belirtilmektedir. Bu
baglamda is deneyim belgelerinin de entelektiiel sermaye unsuru oldugu kabul edilmelidir.
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Muhasebesel agisindan; Tiirkiye/Uluslararast Muhasebe Standartlarindan,
“Maddi Olmayan Duran Varlik Standardi”na gore, bir varligin, maddi olmayan
duran varlik olarak simiflandirilabilmesi igin ilgili varligin gelecekte isletmeye
ekonomik yarar saglama potansiyeline sahipolmasi ile belirlenebilir ve kontrol
edilebilir nitelikte olmasi da gerekmektedir. Bu kosullar1 saglayan® is deneyim
belgelerinin de finansal durum tablosunda ayri1 bir hesap olarak gdsterilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle de is deneyim belgelerinin deger tespitine ihtiyag
duyulmaktadir. Tabi ki ayr1 bir hesap olarak finansal durum tablosunda gosterilecek
is deneyim belgelerinin edinilmis ya da devralinmis olmasi gerekmektedir.

Faaliyetsel a¢idan; markanin etkilerine benzer sekilde (Ercan vd., 2010: 21-
23) is deneyim belgelerinin, sahibi oldugu isletmeye kredibilite saglayabilecegi,
isletmenin nakit akislarini ve karliliklarini artirarak sermayeyi giiclendirebilecegi ve
serefiye degerini artirarak da firma degerine katki saglayabilecegini diisiinmekteyiz.

Son olarak; yonetimsel acidan bakildiginda ise; is deneyim belgeleri, tahmin
edilebilirligi artirdig1 i¢in biitceleme siirecini kolaylastiran bir unsur olarak da
goriilebilir.

5. is Deneyim Belgelerinin Deger Tespitine Yonelik Bir Oneri

Bu boliimde, is deneyim belgelerinin iki yaklagima gore deger tespiti
tartisilacaktir. Ancak ¢alismanin bu boliimiine yonelik bazi elestirilerin gelebilecegi
Ongoriisii, asagidaki bir takim agiklamalarin yapilmasini gerekli kilmastir:

Oncelikle bu  ¢aligmanin  iddiasi, i3  deneyim  belgelerinin
degerlenebilecegidir. Asagidaki yontemler sadece bir oneridir. Dolayisiyla da bu
calisma, is deneyim belgelerinin salt asagidaki yontemlerle degerlenmesi gerektigi
iddiasinda bulunmamaktadir. Bundan sonraki ¢alismalarda, is deneyim belgelerinin
deger tespiti i¢in farkli yontemlerden yararlanilabilir ya da yeni yontemler ortaya
konulabilir. Is deneyim belgelerinin degerlemesinde entelektiiel sermayenin
degerlenmesine yonelik diger yontemlerden de yararlanilabilir, bunlarin baslicalari;
piyasa degeri/defter degeri orani, Tobin Q yontemi ve ekonomik katma deger (EVA)
yontemi (Ercan, 2003) gibi yontemlerdir. Ayrica dengelenmis stok karti, Knowcorp,
maddi olmayan varlik gdstergesi ve Skandia AFS arastiricis1 yontemleri (Cetin,
2005) de entelektiiel sermayenin dl¢limiinde kullanilabilmektedir.

4 Detayl bilgi igin bakiniz, TMS 38: Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardi.
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5.1. Indirgenmis Nakit Akimi1 Yoéntemine Gore is Deneyim Belgelerinin
Degerlemesi

Indirgenmis nakit akis1 yontemi; basta, ¢esitli yatirm alternatiflerinin firma
degerine katkisin1 6lgmek olmak iizere, bircok alanda kullanilan ve temel olarak,
yatirimdan beklenen nakit akislarinin, sermayenin firsat maliyeti {izerinden bugiine
indirgenmesine yarayan bir yontemdir. S6zii edilen yatirimlar, maddi varlik yatirimlar1
olabilecegi gibi maddi olmayan varlik yatirrmlari da olabilir. Ornek olarak; net bugiinkii
deger yonteminde, maddi bir yatirimdan beklenen net nakit girislerinin sermaye
maliyeti tizerinden bugiine indirgenmis degerleri toplaminin (nakit girislerinin bugtinkii
degerinin), yatirim harcamalariin bugiinkii degeri toplamindan biiyiik olmas: istenir.
Ciinkii sirket varliklari, nakit yaratabildikleri slirece bir deger ifade ederler. Bu
baglamda is deneyim belgeleri, her ne kadar maddi bir yatirim olmasa da; belge sahibi
bir igletmenin, belge sahibi olmayan bir isletmeye gore art1 nakit girisi saglama olanag1
bulundugundan dolay1 belge sahibi isletmenin sagladig art1 nakit girisi, bu belgenin
sagladig1 nakit girisi olarak kabul edilmelidir.’> Bu nedenle de is deneyim belgelerinin
firma degerine katki sagladigi kabul edilebilir. Nihayet, indirgenmis nakit akimi
yontemi, is deneyim belgelerinin degerlemesinde de kullanilabilmelidir.

Ornegin; XYZ isletmesinin sahip oldugu is deneyim belgeleri ile aldig: isler
neticesinde yilda ortalama 150.000 TL nakit girisi saglayabildigi, gegmis deneyimleri®
sayesinde bilinmekte ise; bu belgelerin degeri, belge sahibi isletmenin gelecekteki arti
nakit akiglarmin bugiinkii degeridir.

(14" 1
1)

- . .. PR -
Iz Deneyim Belgesinin Degen=130.000 = (1

e

Yukaridaki esitlikte yer alan simgelerden “n” is deneyim belgesi ile
yapilabilecek is y1lm1 vermektedir. Bu siire yasal olarak 15 yildir.” "k;"ise isletmenin

® Genel olarak ticari bir yatirim projesinin degerlenmesi faaliyeti, ilgili projenin yatirimcisi oldugu
isletmeye saglayacagi nakit akislarini temel alarak yuritiiliir. Ticari amagli olmayan projelerde ise
ilgili projenin, proje sahibi kurumun maliyetlerinde yapacag tasarruflar nakit akigi olarak degerlenir
(Bozkurt, 2013). Sonug olarak deger tespiti, degerlemeye tabi tutulan varligin nakit akisinin tespitini
gerektirir. I3 deneyim belgeleri ise belge sahibi olan isletmenin olmayan isletmeye gére is yapabilme
kabiliyetini artirdigindan, igletmenin elinde tuttugu is deneyim belgesi sayesinde fazladan aldigi is,
is deneyim belgesinin nakit akisidir.

® Tlgili is deneyim belgelerine heniiz sahip olan bir isletmenin nakit akis tahmini, benzer is deneyim
belgesine sahip isletmelerin ortalama is kapasitelerine bakilarak belirlenebilir.

7 Bu siire, Kamu Thale Kanunu’nun 2. Maddesine gére yapim isleri igin belirlenen siiredir. Mal ve
hizmet alimi i¢in ise bu siire 5 yildir.
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agirlikli ortalama sermaye maliyetidir. Goriildiigl lizere deger tespiti icin sermaye
maliyetine ihtiyag duyulmaktadir. Genel olarak sermaye maliyeti, Mossin (1966),
Sharpe (1967), Lintner (1965, 1969) ve Black (1972) tarafindan gelistirilen
“Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (CAPM)” ile tespit edilmektedir.

ky = e+ Py (rm - 1v) )

Ka, Firmanin Sermaye Maliyeti (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)

rs, Risksiz faiz oranmidir.

Risksiz faiz orami olarak genellikle 10 yillik devlet tahvillerinin faiz
oranlarinin kullanilmasi tavsiye edilmektedir (Ureten ve Ercan, 2000) ve Subat 2013
donemi itibariyle Tiirkiye’nin 10 yillik tahvil faizi yaklasik olarak, % 6,7 dir.

(rm- re), Risk primi

Piyasa portfoyliniin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark
olan risk primi® ise Ocak 2013 dénemi itibariyle Tiirkiye gibi ayni derecelendirme
notuna sahip tilkeler i¢in yaklasik olarak % 9’dur (Damodaran, 2013).

Py, Is riskinin élciisiidiir (" Varliklarin Betasi").

Formiil 2’de yer alan J ise asagidaki formiil ile bulunmaktadir (Brealey,
Myers ve Marcus, 2001: 308):

Bvarlik= BBorgX(Borg/Aktiﬂ+BozsemayegX(Ozserrnaye/ Aktif) 3)

8 CAPM modelinde risk primi hesaplanirken, hisse senetlerinin ge¢misteki ortalama getirileri ile
risksiz menkul kiymetlerin gegmisteki ortalama getirileri arasindaki fark kullamilmaktadir (Ureten ve
Ercan, 2000). Ancak bu getirilerin hesaplanmasi, 6zel bir ¢aba ve yogun bir veri toplama eylemi
gerektirecegi igin kolay olmayacaktir. Bu nedenle de bu ¢alismada risk primi ve beta katsayilarinin
belirlenmesinde, New York Universitesi’nde gorev yapan Prof. Aswath Damodaran’in web
sitesindeki (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) verilerden faydalanilmistir. Boyle bir yaklagima
gelebilecek elestirilere karst da Fernandez ve Campo (2010)’nun yaptigi calisma, bir cevap
niteliginde olabilir. Ilgili ¢aliymada, diinya genelindeki profesorlerce piyasa risk priminin
belirlenmesinde en sik kullanilan referanslar siralamasinin en tepesinde, Damodaran yer almaktadir.
® Boyzsermaye is€ su 3 sekilde belirlenebilmektedir (Eilingsfeld ve Schaetzler, 2000).

1) En az 2 yildir var olan firma ya da endiistriler i¢in kullanilabilen ve belli kuruluslarca sunulan beta
degerlerinden yararlanarak,

2) Borsaya kote olan ve tarihi verileri bulunan firma ya da endiistrilerce kullanilabilen bir yontem



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Cilt/Volume VIII Sayi/Number 1 Nisan/April 2015 Sosyal Bilimler Dergisi/Journal of Social Sciences 119

Omegimiz ile ilgili is deneyim belgesine sahip isletmenin
varliklarininbetasinin 1,3 oldugu varsayilmstir.

Bu verilerden yararlanarak bulunan sermaye maliyeti, (% 6,7 + 1,3*% 9) %
18,4’tlir. Sonug olarak da;
(1+0186 -1

; = - Seri=15 * =750.5
Iz Deneyim Belgesinin Degen=130.000 FRETEGI R 730503 TL

olarak bulunur.’® ilk goriis olarak bu degerin is deneyim belgesinin degil ilgili
yatirnmin degeri oldugu diisliniilebilir. Ancak bu yatirim, sadece elinde ilgili is
deneyim belgesini bulunduran isletme tarafindan yapilabilecektir. Dolayisiylasoz
edilen igletmenin degeri, is deneyim belgesine sahip olmayan(ancak diger tiim
ozellikleri ve sartlar esit olan) diger denk isletmelerin degerinden fazla olacaktir.
Degeri artiran unsur, isletmenin is hacmini genisleten is deneyim belgesidir.

Bu ydntemin sistematigine yonelik bir takim elestiriler getirilebilir. Ornegin;
iskonto edilmis nakit akislar1 analizleri, gelecekteki yiiksek belirsizligi dikkate
almamaktadur. Tlgili yontemler, belirsizligi, iskonto oranlaria yansitmaktadir, ancak
bu yaklasim siibjektifligi nedeniyle son derece kusurludur (Hawes ve Duffey, 2008).
Ayrica bu yontem; eger varliklardan saglanabilecek nakit akiglar1 firma degerine
olumsuz etki edecekse ilgili varliga yatirim yapmama, yatirimi erteleme ya da var
olan varligin kullanimini erteleme (6rnegin is deneyim belgeleri ile girilebilecek
ithalelere girmeme ya da erteleme gibi) gibi yonetsel esneklikleri de dikkate
almamaktadir. Iste tam bu noktada, iskonto edilmis nakit akislar1 analizlerinin s6z
konusu eksikligini ortadan kaldiran yontem, Reel Opsiyon Analizi Yontemi’dir.

olan, borsa getirileri ile firma/endiistri getirilerini regresyon analizine tabi tutmak sekliyle ve

3) Heniiz boyle bir firma ya da endiistrinin olmamasi1 durumunda kullanilan, benzer firmalarin ya da
endiistrilerin betalarini kullanmak suretiyle.

10 Bilindigi iizere, indirgenmis nakit akiglar1 hesaplanirken, nakit girislerinin siirekli olarak belli bir
oranda biiyliyecegi ya da sifir bliyiimeye sahip olacagi gibi varsayimlara gore farkli sekillerde
hesaplanabilmektedir. Ancak bu ¢aligmanin kapsami, bu ve sonraki yontemleri detayli bir sekilde
analiz edip, tartismak yerine; is deneyim belgelerinin degerlenebilecegi yontemlere g6z atmak
oldugu icin 6rnekler detaylandirilarak anlatilmamustir.
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5.2. Reel Opsiyon Analizi Yontemi

Reel opsiyon (Myers, 1977) analizi yontemi, finansal opsiyonlarin,
isletmenin gergek varliklarinin! degerlemesinde kullanilacak sekilde uyarlanmasi
olarak ifade edilebilir. Finans diinyasinda, opsiyonlar, 6nceden belirlenmis bir fiyat
iizerinden, bir varligi, alma veya satma hakki (bir zorunluluk degil) olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda denilebilir ki; isletme yonetiminin karli olmayan
bir is i¢in is deneyim belgelerini kullanmama ya da tam tersi bir durumda, karli bir
is karsisinda, is deneyim belgelerini kullanma 6zglirliigii, opsiyon (zorunluluk degil)
olarak degerlendirilmelidir. Bu benzerlikler nedeniyle de opsiyon fiyatlama
yonteminin, is deneyim belgelerinin degerlemesinde de kullanilabilecegi ileri
stiriilebilir. Bu benzerlik su sekilde de ifade edilebilir:

Firma degerini artiracagi diisiincesiyle ve is deneyim belgesi sayesinde
girilebilecek bir ihale ile alinan isten elde edilecek nakitler, is deneyim belgesinin
isletmeye saglayacagi nakit girisidir ve bu nakit girislerini saglamak i¢in de bir bedel
O0demek gerekir. Bu bedel, ihale ile alinan isin maliyetidir. Bu bedelin 6denme sart1
ise gelecekteki nakit akiglarinin bugilinkii degerinin, nakit akiglarin1 saglamak i¢in
ddenecek bedelin buglinkii degerinden fazla olmasina baglidir. Benzer bi¢imde, bir
alim opsiyonunda da opsiyonun sagladigi firsati degerlendirebilmek i¢in kullanim
fiyat1 kadar bir 6deme yapmak gerekir. Ancak bu 6demenin yapilmasinin sart1 da
yine, varligin piyasa fiyatinin, kullanim fiyatindan daha biiyiik olmasidir. Standart

bir alim opsiyonu ile is deneyim belgesi yatirimi arasindaki benzerlik sdyle sematize
edilebilir.

Kar
A
Opsiyonun kullanim fiyati
Uhale ile alinan isin maliyeti)
A Varligin piyasa fiyat
|
1

:/ihale ile alinan isten elde edilecek nakit

girislerinin bugiinkii degeri)
Opsiyon s6zlesmesinin primi
(Is deneyim belgesinin Temini | 1.
icin katlanilan maliyetler)

v
Zarar

Sekil 3. Alim Opsiyonu ile Is Deneyim Belgesinin Karsilastirllmasi

1 Gergek varliklar kapsaminda, genellikle alinip satilmayan, ticarete konu olmayan (non-traded),
projeler ve entelektiiel sermaye gibi varliklar yer almaktadir (Alper, 2007).
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Opsiyonlarin degerlenmesinde kullanilan yontemlerin en basinda Black-
Scholes formiilii gelmektedir. Bu ¢alismada ise Black-Scholes formiiliiniin yaninda
bir de Cox, Ross ve Rubinstein (1979) tarafindan gelistirilen Binomial Yontemi
kullanilacaktir.

5.2.1. Black-Scholes Yontemi

Opsiyonlarin degerlemesinde kullanilan modellerden en taninmisi, Fisher
Black ile MyronScholes tarafindan gelistirilen, Avrupa tipi satin alma opsiyonunun
degerini tespit icin kullanilan ve hisse senedi getiri oranlarinin, logaritmik normal

dagilima sahip oldugu varsayimina dayanan, asagidaki formiille gosterilen modeldir
(Francis, 1991).

Vo = Po*N(d1) — (X / e")*N(d2) (4)
dr = [IN(P/X) + (r + 6%/2) * {] / [6 *+1] (5)
d2 =d1 - [o *1] (6)

Bu formiilde yer alan;

V satin alma opsiyonun bugiinkii degerini, P hisse senedinin (dayanak
varligin) bugilinkii degerini (pazar degerini), X opsiyonun islem fiyatini, r risksiz
faiz oranini, t opsiyonun vadesini, ¢ hisse senedi (dayanak varligin) getirilerinin
standart sapmasini, e 2,71828 degerini ve N(d1), N(d2) isenominal dagilim
tablosunda d1 ve d. ye kars1 gelen degerleri'? ifade etmektedir.

Yukaridaki esitliklere dayanarak, bir opsiyonun degerlenmesindeki en
onemli faktorlerin; s6zlesmeye konu varligin fiyati, opsiyonun kullanim fiyati,
opsiyon sozlesmesinin vade uzunlugu, sozlesmeye konu varligimn fiyatinin
degiskenligi ve risksiz faiz orani oldugu sdylenebilir. Bu noktada, finansal bir alim
opsiyonu ile is deneyim belgesi yatiriminin benzerlikleri de Tablo 1’°deki gibi ortak
degiskenler aracilig ile su sekilde ortaya konulabilir.

12 Bu degerler normal dagilim egrisinde, hesaplanan (d) degerlerinin sol tarafindaki gdzlemlerin
olasiligimi vermektedir. Bu olasilik degerleri de hemen tiim finans kitaplarinin Ek kisimlarinda yer
alan, “standart normal dagilim tablosu degerleri” gibi isimlerle sunulan tablodan rahatlikla elde
edilebilmektedir.
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Tablo 1. Black-Scholes Parametreleri

- . Is deneyim Belgesi icin Reel
Degisken Alim Opsiyonu Opsiyonlar
Ihale ile alinan islerden elde
P Varligin piyasa fiyati edilecek nakit giriglerinin
bugiinkii degeri
. Thale ile aliacak isler igin
X Opsiyonun kullanim fiyati gerekli yatirm maliyeti
t Opsiyonun vadesi Is deney}rp bqlges1 11e" ihalelere
girilebilecek siire
r Risksiz faiz orani Risksiz Faiz Orant
Varlik getirisinin Is QGneylm belgele_rl ile ah.nan
c desiskenlisi islerden elde edilen nakit
gly & akiglariin degiskenligi

Bu durumda, Black-Scholes formiilii kullanilarak, bir ig deneyim belgesinin
degerlemesi asagidaki gibi 6rneklendirilebilir.

Bir isletmenin 14 yildir elinde tuttugu bir is deneyim belgesine sahip oldugu
vebu belge ile de gelecek yilsonunda, son kez bir ihaleye girebilecegi kabul edilsin.
Isletmenin 6nceki ihalelerde aldig isler incelenmis ve 6niindeki ihale firsati icin de
su varsayimlarda bulunulmustur.

Tablo 2.0rnege lliskin Varsayimlar

Is deneyim Belgesi X isletmesinin sahip oldugu
Degisken Yatirimlari icin Reel is deneyim belgesine iliskin
Opsiyonlar bilgiler (varsayim)
Ihale ile alinan isten elde
P edilecek nakit girislerinin 750.503 TL
buglinkii degeri
X Thale ile alian isin maliyeti 250.000 TL
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Is deneyim belgesi ile ihaleye 13
t . .. 1 yil
girilecek siire
r Risksiz Faiz Orani % 6,7 yillik
Is deneyim belgeleri ile alinan
c islerden elde edilen nakit 0,6 yillik
akiglariin degiskenligi

Yukaridaki 6rnegin ¢oziimiine baslanmadan 6nce standart normal dagilim
tablosu yardimiyla N(d1), N(d2) degerlerini hesaplanmalidir.

di = [In(P/X) + (r + 6%/2) * t] / [c *+/1]

ds = [In(750.503/250.000) + (%6,7 + 0,6%/2) *1] / [0,6 *v1]
d1 = [1,099282731 + 0,247] / [0,6]

di = 2,2438045552 bulunur.

N(d1) yani N(2,24) ise standart normal dagilim tablolar1 yardimiyla 0,9875
olarak bulunur. dz ise:

d2 = di - [o */t] = 2,24 — [0,6*v1] = 1,64 ve N(d2) yani N(1,64) da yaklasik
0,9495 olarak bulunur.

Bu parametreler yardimiyla da is deneyim belgesinin Black-Scholes
formiiliine gore degeri;

Vo = Po*N(d1) — (X / €")*N(d>)

Vo = 750.503*0,9875 — (250.000 / 2,71828%6.7"1)y*( 9495

13 Black—Scholes yontemi, Avrupa tipi opsiyonlarin degerlemesinde kullamldig1 igin burada sadece
1 y1l sonra ihaleye girilebilme imkani oldugu varsayilmistir. Diger bir degisle, 1 yil iginde, isletmenin
oniinde herhangi bir ihale firsatt olmadig diistiniilmiistiir. Eger isletmenin 1 yil i¢inde ¢esitli ihalelere
girebilme imkani varsa s6z konusu yontem, Amerikan tipi opsiyonlar1 degerleyecek sekilde
diizeltilmelidir. Ancak yinelemek gerekirse; bu ¢alismanin amaci bu yontemleri detayli bir sekilde
ele almak yerine, is deneyim belgelerinin degerlenebilecegi iddiasini ortaya koymak oldugu i¢in bu
konu ile ilgili detayl1 bir analize gidilmemistir. Bu durum, ¢alismanin kisit1 olarak diisiiniilebilir. Bu
noktada ortaya konulacak oneri; bu konu ile ilgili bundan sonra yapilacak ¢aligmalarin, bu kisiti
ortadan kaldirmaya odaklanmalari olabilir.
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Vo = 741.121,7125 — 221.991,9709 = 519.129,7416 TL olarak tespit edilir.
Bu tutar, bir 6nceki yontem ile bulunan deger ile ayni yoruma tabidir.

5.2.2. Binomial Opsiyon Degerleme Y ontemi

Opsiyon hakkinin vadesinden dnce kullanilmasina imkan veren Amerikan
tiirli opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kullanilan Cox, Ross ve Rubinstein(1979)
tarafindan gelistirilen Binomial Opsiyon Degerleme YoOntemi, belli bir zaman
icerisinde varligin degerinin artacagini ya da azalacagini varsayar.

//M Akislarmm BD (t1) = (BD to * UP)
Py
Nakit Akislarinin BD (to)
Ppown
it Akiglarinin BD (t1) = (BD to * DOWN)

Sekil 4: Binomial Karar Agaci
Yukaridaki sekilde yer alan simgelerin ne ifade ettigi soyle aciklanabilir:

UP: Nakit akiglarinin bugiinkii degerinin t; doneminde ne kadar artacagini
gostermekte ve ¢ formiilii ile bulunmaktadir.

DOWN: Nakit akiglarinin bugiinkii degerinin t; doneminde ne kadar
azalacagini gdstermekte ve =™ formiilii ile bulunmaktadur.

Pup: Nakit akiglarinin bugiinkii degerinin t1 doneminde artma olasiliginin ne
~[Risksiz Fziz Orant- jr}—DE"H-'N

oldugunu gostermekte ve - formiilii ile bulunmaktadir.

UF-DOWN

Ppoown: Nakit akislarinin bugiinkii degerinin t1 ddneminde azalma olasiliginin
ne oldugunu gostermekte ve 1- Pyp formiilii ile bulunmaktadir.

Bu durumda, Binomial Opsiyon Degerleme Yontemi’ni kullanilarak, bir is
deneyim belgesinin degerlemesi de asagidaki gibi rneklendirilebilir.

Bir isletmenin eline heniiz gegen bir is deneyim belgesi oldugu ve bu is
deneyim belgesi ile 5 yilda bir ayni tip ihalelere girme firsati elde edecegi
varsayilsin. Diger bir ifadeyle isletme, bu yil ki ihaleye girmeyi reddederse 5 yil
sonraki ihaleye, bunu da reddederse 10 yil sonraki ihaleye ve son olarak bu ihaleyi
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de reddederse 15 yil sonraki ihaleye girerek is elde etme imkanina sahiptir.’* Bu
yoniiyle bu durum, Amerikan tipi opsiyona benzetilmistir. Ornege iliskin diger
varsayimlar bir onceki 6rnekte oldugu gibidir.

Bu verilerden yararlanilarak is deneyim belgesi ile alinan islerden elde
edilecek net nakit akiglarinin bugiinkii degerlerine ait binomial agaci ile; drnek ile
ilgili hesaplamalar asagidaki gibi olacaktir.

UP: Bu oOrnek ilgili is deneyim belgesi ile 15 yilda 3 kez ihale ile is
alinabilindigi de varsayimlara dahil edilerek UP, 2,71828°%"% islemi sonucunda
3,825311432 olarak bulunmustur.

DOWN: Bu ornekte 2.71828~%%"% jslemi sonucunda DOWN= 0,261416623
olarak bulunmustur.
Pup' E:F!f:i'_n'.z Fziz Orant- jr}—DE"H-'N

z,71ezet Y87 S _pze141622
3,825311432 — 0,261 416623

—— formiilii ile bulunan olasilik degeri, bu 6rnekte

islemi sonucunda Pyp : %31,89 olarak bulunmustur.

Ppown: 1- Pyp formiilii ile bulunan olasilik degeri, bu 6rnekte 1-0,3189 islemi
sonucunda Ppown: % 68,11 olarak bulunmustur.

14 Burada, bir ¢ok opsiyon tiiriinden sadece erteleme opsiyonu ele almmustir. Dolayisiyla da bundan
sonraki caligmalar, ilave olarak erteleme disinda s6z gelimi genisleme opsiyonu gibi diger opsiyon
durumlarina gore de analizi genigletip tartismaya dahil olabilirler.
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UP3 *p 0
UP*P,
UP*P, UPZ*DOWN*P,
UP*DOWN*P,
Py
DOWN*P, \ UP*DOWNZ*P,
DOWNZ*P,

DOWN?*P,

eessse——

To T, T> T3

42010002
10.982.113
2870907 _— \2.870.907

Po= ——— 750503
750.503\ <
196.194 < 496194

51.288
13408

Sekil 5. is Deneyim Belgesine Ait Net Nakit Akimlarinin BugiinKii
Degerlerinin Binomial Agaci

To Ty T> T3
. _— G:42.760.002
D:11.150.590 —
B:2.868+94 H:2.620.907

A:730.132 E:604.343
>< C:139.3 = |0
F:0
>< J: 0

Sekil 6. Is Deneyim Belgesine Ait Opsiyon Degerleri
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Tszaman dilimindeki G alim opsiyonunun degeri “Max(Nakit Akiglarinin
BD-lIhale ile Alinan Isin Maliyeti, 0)”dan, yani Max(42.010.002 — 250.000, 0)’dan
41.760.002 TL olarak bulunmustur. Ayn1 denklemden yola ¢ikildiginda ise H
opsiyonunun degeri 2.620.907 TL bulunurken I ve J opsiyonlarinin degeri ise 0
olarak bulunacaktir. T2 zaman dilimindeki D opsiyonunun degeri ise; ((Puyp*G + (1-
Pup)*H)/(1+R¢)*)’den, yani (0,3189*42.760.002 +
0,6811*2.620.907)/(1,067)**"dan 11.150.590 TL olarak bulunmustur. Yine
Tozaman dilimindeki E opsiyonunun degeri ise; (Pup*H + (1-Pup)*1)/(1+Rf)*)’den,
yani (0,3189*2.620.907 + 0,6811*0)/(1,067)>"dan 604.343 TL olarak
bulunacaktir. Ayni islemler F i¢in yapildiginda ise sonug 0 olacaktir. Ayni sekilde,T1
zaman dilimindeki B opsiyonunun degeri ise; ((Puyp*D + (1-Pup)*E)/(1+R¢)*")’den
yani (0,3189*11.150.590 + 0,6811*604.343)/(1,067)>¥’dan 2.868.794 TL olarak ve
C de yine ayn1 islem mantig1 ile 139.353 TL olarak bulunacaktir. Nihayet is deneyim
belgelerinin bugiinkii degerini ifade eden A opsiyonunun degeri ise; ((Pup *B + (1-
Pup)*C)/(1+R5)*")’den yani (0,3189%2.868.794 + 0,6811%139.353)/(1,067)°*"dan
730.132 TL olarak tespit edilecektir. Bu tutar, indirgenmis nakit akim yontemi ile
bulunan deger ile ayn1 yoruma tabidir. Buradaki deger, isletmenin elindeki is
deneyim belgesi ile ihalelere katilip katilmama yoniindeki tercih esnekligini de
bilinyesinde barindirmakta ve sonugta daha gergekci bir rakami ifade etmektedir.
Tabi ki orneklerdeki parametreler tarafimizca bir varsayim olarak diisiiniilmiistiir.
Bu parametrelerin ilgili belgelere sahip isletmelerce daha gergekei bir sekilde
belirlenebilecegi de unutulmamalidir.

6. Sonuc¢

Kamunun ihale yontemi ile yaptig1 alimlar isletmeler acisindan 6nemli bir
pazar olusturmasina ragmen, tiim isletmelerin ihalelere girememesi ve 4734 sayili
kanunun ihaleye girecek isletmeler i¢in mesleki ve teknik yeterliligi gosterir belge
sahibi olunmasi sart1 koymasi, “is deneyim belgesi” kavramini ortaya ¢ikarmigtr.
Ilgili kanun, is deneyim belgesi sahibi isletmelere, kamu ihalelerine katilma imkani
tanirken; is deneyim belgesi sahibi olmayan isletmeleri ise boyle bir haktan yoksun
birakmaktadir. Bu durum, is deneyim belgesine sahip olan isletmelerin, olmayan
isletmelere gore (i) daha genis hacimli is yapabilme imkanlarina sahip olmasin, (ii)
nakit akislarini artirmasini (iii) kriz donemlerinde dahi nakit akislarinin dalgalanma
diizeyinin goreceli olarak azalmasini, (iv) beklenen nakit akislarinin daha istikrarlt
ve siirekli olmasini saglayacaktir.

Is deneyim belgeleri; 6rgiit calisanlarinin bilgi ve yeteneklerini, miisterilerle
kurulan 6nemli iliskiler ile isletmenin ticari faaliyetlerine katki saglayan patent,
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marka ve benzeri soyut unsurlar1 ifade eden ve orgiitlerin karliligin1 artiran soyut
varliklarin toplam1 olarak tanimlanabilen, entelektiiel sermaye iginde yer
almaktadir.

Bu calismada, isletmelerin, kamu mal ve hizmet alimi ile yapim isleri
ihalelerinden pay alabilmeleri i¢in gerekli olan i deneyim belgelerinin firma degeri
iizerine bir etkisinin var olup olmadig1 arastirilmaya caligilmistir.

Calismada, entelektiiel sermaye igerisinde yer alan is deneyim belgelerinin,
sahibi oldugu isletmenin gelirlerini ve nakit akislarini artiracagi ve igletmenin
riskliligini azaltacagi yoniinde Onemli avantajlar1 oldugu ortaya konulmustur.
Dolayistyla sz edilen avantajlar firma degeri iizerinde olumlu etki yaratacaktir. Bu
nedenle is deneyim belgelerinin, entelektiiel sermaye igerisinde yer alan marka gibi
degerlenebilir bir unsur oldugu iddia edilmektedir. Bu iddiadan hareketle is deneyim
belgelerinin degerlemesi iizerine agik bir metodoloji gelistirilmeye calisilmistir.
Sonug olarak is deneyim belgelerinin indirgenmis nakit akislar1 yontemi ile opsiyon
degerleme yontemleri kullanilarak degerlenebilecegi ortaya konulmustur.

Calismanin uygulama boliimiinde ortaya konulan ilgili yontemlerdeki
hesaplamalar, bazi1 varsayimlara dayandirilarak yapilmistir. Ancak is deneyim
belgesi sahibi isletmelerce, bu varsayimlarin daha gercekci bir sekilde ortaya
konulmast mimkiindiir. Dolayisiyla, is deneyim belgesine sahip isletmelerin,
calismada ortaya konulan metodolojiyi kullanarak, gercek¢i tahminlerle sahip
olduklar1 belgeleri degerlemeleri ve bu belgelerin firma degeri i¢cindeki yerini tespit
etmeleri yonetsel acidan avantaj saglayacaktir. Ayrica bu c¢alisma, isletme
birlesmelerinin ve devir alma islemlerinin yasandig kiiresellesen diinyada, firma
degerine etki eden maddi olmayan duran varliklarin degerlemesinde var olan
eksiklikleri ortadan kaldirmaya da adaydir.

Bundan sonraki caligmalar, (i) is deneyim belgelerinin deger tespitinde
kullanilabilecek yeni yontemlerin neler olabilecegine, (ii) is deneyim belgesine
sahip olan ve olmayan isletmelerin akit akislarindaki dalgalanma diizeyinin ya da is
hacimlerinin farklilagip farklilagmadiginin tespitine ve (iii) i$ deneyim belgesinin
firma degeri lizerindeki etkisinin ampirik bir ¢alisma ile testine, odaklanarak
literatiire katk1 saglayabilirler.
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