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OZET
Giliniimilizde isletmeler i¢in maddi olan varliklarin yaninda artitk maddi
olmayan varliklar da 6nem kazanmaya baslamistir. Entelektiicl sermaye de bu maddi
olmayan varliklarin i¢inde 6nemli bir yer tutmaktadir. Son yillarda 6n plana ¢ikan
bilgi ve teknoloji kullanimi ile birlikte entelektiiel sermayeye sahip olmak isletmeler
i¢cin daha 6nemli bir duruma gelmistir. Entelektiiel sermayeleri araciligiyla bilgi ve
teknoloji olarak gelisim gosteren isletmeler, sektorlerinde bunun avantajlarindan

yararlanirlar.

Entelektiiel sermaye soyut bir varliktir ve bu nedenle 6l¢iimii de zordur.
Entelektiiel sermayeyi isletme ve unsur bazinda dlgen yontemler araciligiyla her ne
kadar kesin ve net sonuglar vermese de ¢esitli 6l¢ctimler yapilmasi s6z konusudur. Bu
Ol¢iim sonuglariyla birlikte isletmelere avantaj saglayan entelektiiel sermayenin

varlig1 ve tutar1 konusunda fikir edinilebilir.

Olgiimii yapilarak varligi ve tutar1 tespit edilen entelektiiel sermayenin
bilinmesiyle birlikte isletmelerin gercek degerleri de gerek isletme yoneticilerine
gerekse isletme disindaki kisilere ve tiim paydaslara yansitilmis olacaktir. Boylelikle
isletmelerle ilgili degerlendirmeler ve bu degerlendirmelere gore alinan kararlar daha

saglikl olabilir.



ABSTRACT

Nowadays, intangible assets such as tangible assets also started to come into
prominence for businesses. Intellectual capital also plays an important role in
intangible assets. In recent years, come to the fore with the use of knowledge and
technology, intellectual capital has become more important for businesses to have..
Businesses show the development of knowledge and technologies through

intellectual capital and take advantages of the sector.

Intellectual capital is an intangible asset and therefore measure to difficult.
How accurate and does not provide clear results in each, a variety of measurements
are made via basis of element and business measuring methods of intellectual capital.
Businesses take advantage of measuring results to obtain an idea of the presence and

amount of intellectual capital.

The actual value of businesses will be reflected to business managers, outside
of the business and all shareholders with intellectual capital. Thus, assessments for
businesses and according to these assessments the decisions taken may be more

healthy.



ONSOZ
Entelektiiel sermaye, isletmelere sagladigi faydalar agisindan 6zellikle son
yillarda 6n plana ¢ikan bilgi kullanimi ve teknolojik gelismelere paralel olarak 6n
plana ¢ikan bir kavramdir. Maddi olmayan varliklarin yaninda soyut olan entelektiiel
varliklara da gereken 6nem verildigi takdirde, isletmeler kendi sektorlerinde 6nemli

avantajlara kavusabileceklerdir.

Bu calismada entelektiiel sermaye ile ilgili bazi  Olglim yoOntemleri
kullanilarak IMKB'de islem goren otel isletmelerinde yapilan uygulama ile

entelektiiel sermayenin varligi ve 6nemi ile ilgili sonuglara ulasilmaya calisilmistir.

Egitim hayatim boyunca bana yol gosteren tiim hocalarima, tez konumun
se¢iminden sonuglandirilmasina kadar degerli fikirlerini benden esirgemeyen

danigsman hocam Sayin Prof. Dr. Recep SENER'e tesekkiirii borg bilirim

Hayatim boyunca desteklerini her zaman hissettigim ve varliklarina her

zaman ihtiya¢ duyacagim aileme sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS
Isletmelerin varliklarim siirdiirmeleri ve gelismeleri agisindan bilgi ve
teknolojinin &nemi giin gegtikge artmaktadir. Isletmeler de bu bilgi ve teknolojiye en
hizl1 sekilde entelektiiel sermayeleri sayesinde ulasabilirler. Isletmeler entelektiiel
sermayeye sahip olmak i¢in, biinyelerinde bilgili personel bulundurmanin yaninda
kurum kiiltiirlerini, yenilik adina yapilan teknolojik ¢calismalarin1 ve miisterilerle olan

iliskilerini gelistirme egilimine girmek durumunda kalmaktadir.

Entelektiiel sermayeye sahip olan isletmeler, kendi sektorlerinde 6n plana
cikarak avantaj yakalayacaklardir.  Entelektiiel sermayenin sagladigi yararlara
ragmen halen bunun isletmelerce yeterince fark edilmedigi ya da gozardi edildigi
goriilmektedir. Bu c¢alismanin amaci da isletmeler agisindan Onemli faydalar
saglayan entelektiiel sermayenin 6nemi ve farkini ortaya koymaktir. Sahip olunan
entelektiiel sermayenin tespiti i¢in ¢esitli Ol¢iim yontemleri mevcuttur.  Bu
yontemlerden yararlanilarak igletmelerin entelektiiel sermayeye sahip olup

olmadiklar1 bulunabilir.

Calismanin birinci boliimiinde entelektiiel sermaye kavrami, entelektiiel
sermaye ile ilgili kavramlar ve entelektiiel sermayeyi olusturan unsurlar tizerinde
durulmustur. Entelektiiel sermayenin unsurlarini insan sermayesi, yapisal sermaye

ve miisteri sermayesi olusturmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi lizerinde
durularak entelektiiel sermayeyi 6lgme yontemlerine yer verilmistir. Entelektiiel
sermayeyl isletme bazinda ve unsur bazinda Ol¢en yontemler vardir. Bu
yontemlerden en ¢ok kullanilanlar, entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen
"Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1”, "Tobin'in Q Oran1" ve "Hesaplanmis Maddi

Olmayan Deger" yontemleridir.

Calismamizin son béliimiinde ise IMKB'de islem goren otel isletmelerinin
finansal verilerinden yararlanarak uygulama yapilmistir. Uygulamada yer verilen
veriler, entelektliel sermayeyi isletme bazinda Olgcen yontemlerde kullanilarak
entelektiiel sermayenin varlifi ve miktar1 arastirilarak bir sonuca ulasilmaya
calisilmistir. Varilan sonuglara gore de bu alanda faaliyet siirdiiren isletmeler i¢cin bazi

Onerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYE

1.1. ENTELEKTUEL SERMAYE iLE iLGILi KAVRAMLAR

Entelektiiel sermaye hakkindaki kavram karmasasi onun veri, enformasyon,
bilgi, entelektiiel varlik ve entelektiiel miilkiyet gibi terimlerden olan farkliliklar
konusundadir. Bu pargalarin her birisi digerlerinden farklilastirilabilir, ama ayni
zamanda her biri, bir digeri ile Sekil 1'de gosterildigi bi¢imde dinamik bir iligki
icindedir. Insanlar, teknolojiler ve yapilar; verilerin ve fikirlerin enformasyona,
enformasyonun bilgiye vb. doniistirilmesinin gergeklestiricileri olarak rol oynarlar™.

Bu terimlerin tanimlarini yapacak olursak:

Veri, olgu, kavram veya komutlarin, iletisim, yorum ve iglem igin elverisli
gﬁsterimidirz. Veriler, olaylar hakkindaki birbirinden ayri, nesnel gercekleri ifade
ederken® enformasyon, haber alma, haber verme, haberlesmedir4. Bilgi, tecriibe veya
calisma yoluyla kazanilmig anlayistir. Ayni1 zamanda, gergeklerin birikimi veya
kuraldir®. Yukarida yer verilen bu kavramlar entelektiiel sermaye ile ilgisi en fazla

olan kavramlardir.

Entelektiiel sermayenin en onemli unsuru olan bilgi, isletmeler i¢in ¢ok
onemli bir deger haline gelmistir. Isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirmek icin
portféylerinde bulundurduklart bilgi degerleri entelektiiel sermayeyi olusturmaktadir.
Bu degerlerin kullanilmasiyla gergeklestirilen faaliyetler sonucunda ortaya c¢ikan
iriin ve hizmetler de entelektiiel varliklar1 ya da diger adiyla bilgi varliklarini
olusturmaktadir®. Entelektiiel varliklar kavramma daha sonraki bolimlerde genis

olarak yer verilecektir.

'BAYAZITLI, Ercan (Cev.), "Entelektiiel Sermaye Gelecek Binyilin Katma-Deger Basarisinda
Anahtar", Muhasebe  ve  Denetime  Baks, S.2, Ekim 2000, S. 120,
http://212.98.248.2/EKutuphane/Dokuman_Detay.aspx?belge=529 (Erisim Tarihi : 03.03.2011).

2 TURK DIL KURUMU, Tiirkee Sézliik, 10.Baski, Ankara, 2005, s. 2087.

¥ DEMIRKOL, ismet, Entellektiiel Sermayenin Firma Degerine Etkisi ve IMKB'de Sektirel
Uygulamalar, SPK Yayinlari, Yayin No:206; Ankara, 2007, s. 52.

*TURK DIL KURUMU, a.g.e., s. 637.

> GUCLU, Nezahat ve SOTIROFSKI, Kseanela, "Bilgi Yonetimi", Tiirk Egitim Bilimleri Dergisi Cilt
No: 4, 8.4, Giiz 2006, s. 353.

® CELIiK, ERKEN, Arzum ve PERCIN, Selcuk, "Entelektiie] Sermayenin isletme Bazinda Olgiilmesi
ve Degerlendirilmesi", Muhasebe ve Denetime Bakig, S.2, EKim 2000, s. 112.



Sekil 1. Verilerin Entelektiiel Sermayeye Doniisme Siireci
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KAYNAK: BAYAZITLI, Ercan (Cev.), "Entelektiiel Sermaye Gelecek Binyilin Katma-Deger
Basarisinda Anahtar", Muhasebe ve Denetime Bakis, S.2, EKim 2000, s. 120.
Entelektiiel sermaye, veri, enformasyon ve bilgi arasindaki ayrimlar bir yana
birakildiginda yalnizca iki bigim alir. Bunlardan birincisi yart uzmanliktir. Bu tiir
uzmanlik alanlar, iletisim ya da liderlik becerileri, sirketi tercih eden miisterilerin
gercekte neye para odediklerini ve bunun nasil fiyatlandirilmasi1 gerektigini (deger
teklifi) bilmek, bir kurulusun proseslerine, degerlerine ve kiiltiiriine asinalik olabilir.
Bilgi varliklarinin ikinci tiirli olgulari, verileri, enformasyonu Oniiniize getirerek ya
da uzmanhig ve buna eklenen unsurlari bunlara gerek duyan kisilere gerek
duyduklar1 anda ulastirarak bilgi biitliniinii ¢ogaltan araclardir’. Entelektiiel sermaye
ile ilgili kavramlarin ardindan sira entelektiiel sermaye kavraminin nasil ortaya

ciktigini ortaya koyarak tanimini yapmaya gelmistir.

1.1.1. Entelektiiel Sermaye ve Unsurlar
Bu kisimda oncelikle entelektiiel sermaye kavrami tlizerinde durulacak daha

sonra entelektiiel sermayenin unsurlar1 ayr1 birer baslik altinda ele alinacaktir.

"DEMIRKOL, ismet, a.g.e., s. 53.



1.1.1.1. Entelektiiel Sermaye Kavrami

Entelektiiel sermaye konusunda ilk ¢alismalar, {inlii ekonomist J.K. Galbraith
tarafindan 1960'l1 yillarin sonunda yapilmistir. Galbraith yakin arkadasi ekonomi
uzman1i M.Kalecki' ye yazdigi mektupta, sahip olduklar1 birgok zenginligin
entelektiiel sermaye sayesinde gergeklestigini sOyleyip entelektiiel sermayenin
oldukg¢a 6nemli bir kavram oldugunu belirtmistir. Geligsen bilgi ekonomisi trendine
paralel olarak, organizasyonel anlamda entelektiiel sermayeden ilk olarak bahseden
Fortune dergisinin editorii Thomas Stewart Haziran 1991 tarihinde kaleme aldig:
"Brainpower-Beyin Giicli" isimli makalesinde, yeni diinya diizeninin entelektiiel
sermayedarlarin kontrolii altinda olacagini iddia etmistir. Daha sonra yonetim
biliminin Onciilerinden P.Drucker "Post-kapitalist toplum" tanimlanmasinda
entelektiiel sermaye kavramini daha ayrintili incelemistirs. Bu ¢alismalarin ardindan
entelektiiel sermaye ile ilgilenen kisilerin sayis1 artmis ve bu konuda birgok ¢alisma

yapilmustir.

Entelektiiel sermaye maddi olmayan varliklarin bir portfoyii olarak
goriilmektedir. Bu varliklar patentleri, ticari markalari, telif haklarini, marka
isimlerini, logolar1 ve serefiye kategorisindeki diger unsurlar1 ve nadiren bireysel
degerleri icermektedir. Bunlara ek olarak, uygun yontemleri, en iyi uygulamalari,
0zel uygulama ve yazilimlari, faaliyet sistemlerini, is bilgisi altyapilarini, 21.ylizyil
isletmeciliginin bilgi ihtiyacin1 destekleyen araglarla birlikte, dogrudan getiri
kazandiran, nakit akimlarina katki saglayan ve maddi olmayan varliklardan
olusmaktadir’. Yukarinda bahsedilen maddi olmayan varliklar entelektiiel sermaye
icerisinde unsurlaria gore ayrilmaktadir; ancak bu unsurlara yer vermeden 6nce bu

kavramin tanim1 yapilacaktir.

Entelektiie] sermayenin dogru ve tam olarak tanimlanmasi yonetimini,
stratejik kullanimin1 ve dogal olarak 6l¢iimiinii kolaylastiracaktir. Bugiine kadar tiim

akademisyenlerin ya da bu alanda ¢alisan uygulamacilarin {izerinde oy birligiyle hem

® DEMIRKOL, ismet, a.g.e., s. 49.
9 ANSON,W. ve LUSSAN, J.D., "Intellectual Capital Values in Liquidation" , The Secured Lender,
New York, 2001, s.52-54,



fikir olduklar1 tek bir entelektiiel sermaye tanimi bulunmamaktadir’®. Bu nedenle,

farkli yazarlarin tanimlarin1 gézden gecirmek faydali olacaktir.

Entelektiic]l sermaye konusunun onde gelen isimlerinden Thomas Stewart,
entelektiiel sermayeyi deger yaratmada kullanilabilecek bilgi, entelektiiel miilkiyet ve
deneyim gibi her tiirlii entelektiiel materyal olarak tanimlamaktadir'. J.Guthrie'nin
tanimina gore; maddi olmayan varliklar serefiye olarak kabul edilir ve bu serefiyenin
bir parcasi olarak kabul edilen 6geye de entelektiiel sermaye denilmektedir'®. Leif
Edvinsson ise entelektiiel sermayeyi bir terim ve 6lgme ile yonetmenin sistem biitiinii
seklinde diisiiniip bir yenilik olarak tanimlamistir. Entelektiiel sermaye her ne kadar
bilangoda goziikmese de gelecek kazanimlar adina organizasyon icin deger iireten
kaynaklara 151k tutar™. Annie Brooking' e gore entelektiiel sermaye, isletmenin
faaliyetini siirdiirebilmesini saglayan maddi olmayan varliklarin timidir ** .
Napahiet ve Ghosal, entelektiiel sermayeyi, organizasyon,entelektiiel topluluk ya da
profesyonel isletmeler gibi sosyal gruplarin sahip oldugu bilgi ve 6grenme yetenegi
olarak ifade ederek bilgi unsurunun altini cizmislerdir'™. Entelektiiel sermaye i¢in
yukaridaki tanimlarin ortak noktalarini igeren bir tanim ise su sekilde yapilmistir :
Entelektiiel sermaye kara donistiirilebilen bilgidir ki, bu bilgi isletmelerin
fikirlerinin,  yeniliklerinin,  teknolojilerinin, genel bilgilerinin,  bilgisayar
programlarinin,  dizaynlarinin, veri kullanma yeteneklerinin, iliskilerinin,

stireclerinin, miisteri iligkilerinin, yaraticiliklarinin ve yaymlarinin bir biitiniidiir'®,

Entelektiie]l sermaye statik bir varliktan Ote, isletme gereksinimlerine gore

uygulanabilir kilindiginda hem ekonomik hem de sosyal agidan dinamik bir varlik

10 ARIKBOGA, Sebnem, Entelektiiel Sermaye, Derin Yaymevi, Yaym No: 30, istanbul, 2003, s. 73.

' ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, Degere Dayali Yonetim ve Entelektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi;
Ankara, 2003, s. 102.

12 GUTHRIE, J., "The Managemet, Measurement and the Reporting of Intellectual Capital" Journal
of Intellectual Capital Vol:2, Bradford, 2001, s. 29.

® GRAFSTROM, Gottfired ve EDVINSSON, Leif, Accounting For Minds, Skandia, isveg, 1998,
S. 26.

“BROOKING A., Intellectual Capital, International Thompson Business Press, Londra, 1996, s.
7'den aktaran DEMIR, Yeter, "Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi, Yonetimi ve Degerlendirilmesi",
s. 3, paribus.tr.googlepages.com/y_demir5.rtf (Erisim Tarihi : 28.02.2011).

BNAPAHIET, L., S.GHOSAL, S., "Social Capital, Intellectual Capital and The Creation of Value in
Firms", Academy Management Proceedings, 1997'den aktaran BEKCI, ismail ve KUTLU, Sule,
"Entelektiiel Sermayenin Hesaplanmasinda Muhasebe Bilgi Sisteminin Katkisi: Katilim
Bankalarinda Bir Uygulama", Muhasebe ve Denetime Bakig, S.29, Eylil 2009, s. 18.

® ERTUGRUL, Murat, "Bilgi Caginda isletmelerin Yeni Kaynagi: Entelektiiel Sermaye", Active
Bankaculik ve Finans Dergisi, S. 15, EKim-Kasim 2000, s. 3.



veya kavramdir. Bu kavram genel olarak isletmenin insan kaynaklarini,
miisterilerini, teknolojilerini ve siire¢lerini i¢ine almaktadir ' Bunma gore de

entelektiiel sermayenin unsurlari ortaya koyulur.
1.1.1.2. Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Entelektiiel sermaye ii¢c unsura ayrilir. Bu unsurlar insan sermayesi, yapisal

sermaye ve miisteri sermayesidir.

a) Insan Sermayesi : Insan sermayesi, isletmenin sorunlarini ¢dzmek igin
sahip oldugu toplanmis insan yetenegidirls. Daha sonraki bdliimlerde bu unsur

ayrintilariyla tekrar deginilecektir.

b) Yapisal Sermaye : Yapisal sermaye, igletmenin stratejilerini, ortak is
programlarini, sistemini ve isletme icerisinde insan sermayesini destekleyen her tiirlii
bilgidir*®. Sonraki boliimlerde bu unsur ayrintilariyla anlatilacaktr.

¢) Miisteri Sermayesi : Miisteri sermayesi, tedarikgiler ve isletmenin iletisim

20

halinde oldugu kisilerle arasinda bulunan &rgiitsel iliskisel degerdir®". Daha sonraki

boliimlerde bu unsur da ayrintilariyla ele alinacaktir.

1.1.2. Entelektiiel Varhik ve Siniflandirilmasi

Entelektiiel varlik, isletmenin iizerinde sahiplik hakki iddia edebilecegi,
kismen maddi bir kimlik kazandirilmis ya da fiziksel anlamda tanimlanmis isletmeye
Ozgli Dbilgidir.  Entelektiiel varliklar, firmanin ticarilestirebildigi yeniliklerin
kaynagini olustururlar ve tanimdan da anlagilacag: gibi, yasal olarak korunma altina
almabilmektedirler 2 . Bu yonleriyle entelektiiel varlik, entelektiiel sermayenin

kapsadigi bir kavram gibi géziikmektedir.

" ACAR, Durmus ve DALGAR, Hiiseyin, "Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesinde Muhasebe Bilgi
Sisteminin Katkis1", Muhasebe ve Denetime Bakis, S.14, Ocak 2005, s. 25.

¥ ERTUGRUL, Murat, a.g.m., s. 8.

¥ HAYKIR HOBIKOGLU, Elif, "Entelektiiel Sermayenin Onemi, Siniflandirilmast ve Olgme
Yontemleri: Kuramsal Bir Cerceve ", Sosyal Bilimler Dergisi, S. 1, 2011, s. 89.

2 HAYKIR HOBIKOGLU, Elif, a.g.m., s. 90.

? BROOKING, Annie, "The Management of Intellectual Capital”, Long Rage Planning, Cilt: 30,
1997, s. 231'den aktaran DEMIRKOL, ismet, a.g.e., s. 54.



Entelektiiel varliklar, entelektiiel sermayenin bir alt kiimesini meydana

getirirler ve entelektiiel sermayeden asagidaki zellikleriyle ayrilirlar®;

Entelektiiel ~ varliklar  yaraticisindan  baska  kimselerce de
kullanilabilen, kimligi belirlenmis, bir araya getirilmis ve genellikle
de organizasyonel bilgi ile iliskilendirilmis bilgileri, kapsamaktadirlar.
Yazilimlar, is siiregleri, miisterilerle ya da tedarik kaynaklari ile
yapilan anlagmalar, veri tabanlari, raporlar ya da sunumlar bu
baglamda 6rnek olarak gosterilebilir. Entelektiiel varliklar genellikle
acik bilgiler olarak degerlendirilirler. Ciinkii, bu varliklar bir araya
getirilmemis bireysel bilgi seklinden, yazili, elektronik ya da islemsel
bir siire¢ ¢ergevesinde daha somut bir varliga doniistiiriilebilirler.

Entelektiiel varliklar, isletmenin bu varliklar ya da bu varliklari
yaratan kisiler iizerinde zilyetlik hakki olmasa da, bunlar isletmenin

varliklar olarak degerlendirilir.

Burada dikkat edilmesi gereken en Onemli nokta, entelektiiel varliklarla,

entelektiiel miilkiyet varliklarinin birbirinden ayirt edilmesidir. Entelektiiel miilkiyet

varliklari, entelektiiel varliklarin alt unsurlar1 olup, ticari sir, ticari marka ve telif

hakki gibi farkli sahiplik bigimlerinde yasal ¢ergevede korunma altina alinmislardir.

Bu sahiplik sekilleri, isletmeye deger yaratmada kullanabilecegi spesifik yasal haklar

saglamaktaderS. Entelektiiel sermaye - entelektiiel varlik iliskisinde oldugu gibi

entelektiiel varliklar da entelektiiel miilkiyeti kapsayan bir 6zellik gostermektedir.

Entelektiiel varliklar, entelektiiel sermayeye kiyasla daha somuttur. Isletmeler

acisindan sahiplik derecelerine gore bakildiginda da, entelektiiel sermayeden

entelektiiel varliklara dogru gidildikge sahiplik derecesi artmaktadir®. Sekil 2'de

entelektiiel sermaye, entelektiiel varliklar ve entelektiiel miilkiyet varliklarinin

sahiplik dereceleri ve stratejik dizilimleri gosterilmektedir.

22 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 103-104.

2 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.c., s. 104.

* ERKAL, Zekeriya E, "Bilgi Cag1 ve Entelektiiel Varliklar", Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 50.Seri, 2007, s. 72.



Sekil 2. Entelektiiel Sermaye, Entelektiiel Varlik ve Entelektiiel Miilkiyet Varhklarimin Sahiplik
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KAYNAK: RUTH, Williams, L. ve BUKOWITZ, Wendi, R., "The Yin and Yang of Intellectual
Capital Management: The Impact of Ownership on Realizing Value from Intellectual
Capital”, Journal of Intellectual Capital, Vol.2, No:2, s.98'den aktaran ERCAN, Metin
Kamil ve Digerleri, Degere Dayali Yonetim ve Entelektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi;
Ankara, 2003.

Entelektiiel varliklar dort baslikta toplanmaktadir. Bunlar; pazar varliklari,

entelektiiel miilkiyet varliklari, insan merkezli varliklar ve altyap1 varliklaridir.

1.1.2.1. Pazar Varhklan

Pazar varliklari, isletmenin faaliyetlerini siirdiirdiigli pazarda yer alan
isletmeler ve miisteriler ile kurdugu, kendisine fayda saglayan iliskilerden
kaynaklanan varliklardir. Markalar, isletmenin toplum iizerinde biraktigi olumlu
etki, miisteri bagimliligi, dagitim kanallari, lisans anlagmalar1 ve franchising
sozlesmeleri gibi isletmeye rekabet avantajlar1 saglayan ticari anlasmalar pazar

varliklarina 6rnek olarak gésterilebilirzs.

% ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.c., s. 105-106.



Pazar varliklari, isletmenin piyasa degeri/defter degeri oraninin yiiksek
olmasinda temel rol oynayan en Onemli unsurlardan bir tanesidir. Bu degerleme
oranmin diisilk olmasi, isletmenin sahip oldugu piyasa varliklarini yeterince etkin
kullanamadigina isaret etmektedir.  Pazar varliklarinin o6nemi, bu varliklarin
isletmeye faaliyet goOsterdigi sektorde rekabet avantajlari  saglamasindan
kaynaklanmaktadir. Marka, isletmeye iiretimini yaptig1 iiriinlerin sahiplik hakkini
saglarken, saglikli bir dagitim kanali da isletmeye pazarda yer alan miisterilere etkin
satis yapabilme imkani1 saglamaktadir. Isletmenin cikarlar1 dogrultusunda yapilan is
anlagsmalar1 ise, yalnizca reklam ve satis harcamalari gibi bir takim giderleri
azaltmakla kalmayip, ayn1 zamanda da isletmeye rakiplerine karsi kullanabilecegi
rekabet avantajlar kazandirmaktadir®®. Bir isletmenin kendi piyasasinda varligini

stirdlirebilmesi i¢in pazar varliklar1 biiylik oneme sahiptir.
1.1.2.2. Entelektiiel Miilkiyet Varhklar

Entelektiiel miilkiyet varliklari, patentler, telif haklari, ticari sirlar, ticari
marka, tasarim haklari, know-how vb. gibi varliklar kapsamaktad1r27. Patentler, telif
haklari, ticari sirlar ve markalar daha ¢ok sahip olunan entelektiiel miilkiyet varliklar

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uriinlere yon veren buluslar ya da bu iiriinleri meydana getiren pargalar,
patentler vasitasiyla koruma altina alinmaktadirlar. Patent, sahibine belirli bir siire
zarfinda patent hakki alinan iirlin iizerinde tekel olusturma hakki vermekte olup, bu
stire lilkeden {lilkeye degismekte, genellikle de 17 ile 20 yil arasini kapsamaktadir.
Patentler, {irline, Uriiniin bagkalar1 tarafindan kopyalanmasii engelledigi icin arti
deger kazandirirlar. Patent kanunlarinin temel amaci yenilikleri korumaktir. Patent
hakkinin global bazda korunabilmesi i¢in, patent sahibinin faaliyetlerini siirdiirdiigii
tilkelerin tamaminda ayr1 ayr1 patent hakki almasi gerekmektedir 28 Ppatentler

isletmeyi ilgili tiriiniin piyasasinda lider konuma tasiyabilecek bir varliktir.

Telif hakki; yazinin, eserin konusundan ziyade bu yazinin ya da eserin ifade

seklini korumaktadir. Bir makinenin tanimi telif hakki olarak alinabilir. Ticari

6 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 106.

"GOKMEN, Habil, " Isletmelerde Entelektiiel Sermaye Yatirimlarmin Onemi ve Etkileri", Dokuz
Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt No: 4, S.4, 2003, s. 103.

28 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 107.
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marka ile saglanan koruma ¢ercevesinde, benzer marka isimlerinin karmasikliga yol
acacak sekilde kullanilmas1 engellenirken, ayni iiriinlerin farkli bir marka adi altinda
satilmas1 engellenmektedir. Ticari sir ¢ergevesinde saglanan koruma ise, kamuoyu
tarafindan bilinmeyen bilgi ve yoOntemleri kapsamakta olup, koruma sartlar
patentlerde oldugu gibi belli kurallara bagli degildir. Bu baglamda verilebilecek en
carpict ornek 100 yillik bir gegmisi olan Coca-Cola'nin sirridir®®. Tasarim hakkinda
da tigiincii kisiler, tasarim sahibinin izni olmadan koruma kapsamindaki bir tasarimin
uygulandigr iiriinli iiretemez, piyasaya sunamaz, satamaz, sdzlesme yapmak ig¢in
icapta bulunamaz, ithal edemez, ticari amacgla kullanamaz veya bu amaglarla elde
bulunduramaz®®. Know-how ise bir isin basindan sonuna kadar nasil yapilacagin,
belirli bir teknigi uygulamaya koyabilmek i¢in gereli teknik, ticaret ve isletmecilik
bilgi ve becerileri gosteren teknik bilgilerin toplamidir®'. Bu varliklar, patentler
kadar olmasa da isletmeye kendi piyasasinda rekabet avantaji kazandirabilecek tiirde

varliklardir.
1.1.2.3. insan Merkezli Varhiklar

Insan-merkezli varliklar, personelin kolektif uzmanhgi, yaraticih@l ve
problem ¢6zme kapasitesi, liderlik, girisimcilik ve yonetsel yeteneklerden meydana
gelmektedir®. Ayrica, bireylerin baski altinda gosterdikleri davrams sekilleri ve bu
tir etkilere yonelik tepkileri de insan-merkezli varliklar c¢ercevesinde
incelenmektedir. Basarili bir yonetici, bu sermayeye ulasabilmek icin caligsanlar
arasinda agik bir iletisim kopriisii kurabilmeli ve ¢alisanlarin, isletmenin hedeflerine
ulagmasinda basarili olmasini saglayacak mekanizmalara kolaylikla ulasabilmelerini
saglamalidir. Insan unsuru olmaksizin isletmelerin yonetilmesi ¢ok giigtiir, insan-
merkezli varliklar, insanlar1 meydana getiren 6zellikler olduklarindan, entelektiiel
varliklar igerisinde lizerinde en fazla durulmasi gereken varliklardir. Ayrica insan-
merkezli varliklarin, pazar varliklarindan, entelektiiel ya da yapisal varliklardan

farkli olarak, isletme tarafindan sahiplenilememeleri, bu varliklarin 6nemini daha da

% ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 107.

% SULUK, Cahit, "Tasarimlarin Onarim Amacli Kullanim1", Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt
No: 21, S.2, 2001, s. 269.

SLUZUN, Emin, Yatirim Yapilabilirlik Analizleri & Proje Degerlendirme, BM Yaymcilik, Mugla,
2009, s. 117.

%2 GOKMEN, Habil, a.g.m., s. 103.
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artirmaktadir * . Insan merkezli varliklarin kiralanabilir tiirde olmalar1 bu
sahiplenememe durumundan kaynaklanmaktadir ve bu nedenle s6z konusu varliklar

i¢in gerekli istthdam ortaminin olusturulmasi isletme icin biiyiik 6nem tasimaktadir.
1.1.2.4. Altyapr Varhklan

Altyap1 varliklari, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesine imkan saglayan
teknolojiler, yontemler ve siireglerdir. Isletme kiiltiirii, yonetim felsefesi, yonetim
siirecleri, risk tahmin ydntemleri, satis giicii yonetiminde kullanilan ydntemler,
finansal yapi, finansal iliskiler, pazar ve miisteriler ile ilgili veri tabanlari, e-mail ya
da telekonferans sistemleri gibi iletisim sistemleri altyapi varliklarina 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Altyapi varliklari, temel olarak, ¢alisma ya da iglerlik sistemi
olarak da adlandirilabilecek yapiy1r olusturan varliklardir % Kisaca altyapi
varliklarinin isletme agisindan Onemi, is akisinin nasil olabilecegini belirleyip

faaliyetlerin siirdiiriilmesini saglamaktir.
1.2. ENTELEKTUEL SERMAYENIN UNSURLARI

Entelektiie] sermayeyi meydana getiren unsurlar, Thomas Stewart, Hubert
Saint-Onge, Leif Edvinsson, Nick Bontis, Gottfired Grafstrom, Michael Malone,
Goran Roos, Sveiby gibi ¢esitli yazarlar tarafindan insan sermayesi, yapisal sermaye,
iliski sermayesi, miisteri sermayesi, rekabetci sermaye, tedarik kaynagi sermayesi,
topluluk sermayesi, mevzuat sermayesi ve anlasma sermayesi gibi ¢ok farkli
sekillerde ele alinmistir. Bu cesitliligin temel nedeni, entelektiiel sermayenin
tammlanmasindaki zorluktur®. Entelektiiel sermayeyi anlayabilmek, bulabilmek ve
kullanabilmek i¢in bu sermayeyi yaratan unsuru tanimlamak gerekir36. Unsurlarin
cesitliligi nedeniyle Oncelikle c¢esitli yazarlarin unsur ayrimlarina yer verilip buna

gore genelde kabul edilen unsur ayrimi ortaya konacaktir.

Hubert Saint-Onge'a gore entelektiiel sermaye ili¢ bolimden olusmaktadir.
Bunlar; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir®’. Entelektiiel

sermaye; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin ayri ayri

% ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 108.

% ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 109.

% OZEVREN, Mina, Isletmelerde Deger Yonetimi, Beta Yaymlar, Istanbul, 2008, s. 54.

% ARIKBOGA, Sebnem, a.g.e., s. 75.

¥ STEWART, Thomas, Entelektiiel Sermaye Kuruluglarin Yeni Zenginligi, (Cev.Nurettin
ELHUSEYNI), Kontent Kitap, Istanbul, 1997, s. 120.
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toplanmasindan degil bunlarin karsilikli etkilesimi ve birlikte olusturduklar: sinerjik
etki ile ortaya ¢ikar. Eger bu li¢ sermaye tiirli birbirini tamamlamiyorsa ve birlikte

etkin olarak ¢alisamiyorsa entelektiiel sermayeden s6z etmek miimkiin degildir38.

Edvinsson ise gerek Malone gerekse Grafstrom ile birlikte sundugu
modellerde entelektiiel sermayenin nasil unsurlarina ayrildigini gostermistir. Bu
modellerde temelde firmanin pazar degeri, finansal sermaye ve entelektiiel
sermayeden olusmakta, entelektiiel sermaye de insan sermayesi ve yapisal sermaye
olarak ikiye ayrilmaktadir. Yapisal sermaye de miisteri sermayesi ve organizasyonel
sermaye olarak ikiye ayrilmaktadir. Organizasyonel sermaye de yenilik sermayesi ve

siire¢ sermayesi olarak iki alt gruba ayrilmaktadir®.

Sekil 3. Entelektiiel Sermaye Deger Semasi

PiP'asa Degeri
[ |
Finansal Sermaye Entelektiiel Sermaye

Insan Sermayesi Yapisal Sermaye

Miisteri Sermayesi Organizasyonel Sermaye

Yenlik Sermayesi Siire¢ Sermayesi

KAYNAK: GRAFSTROM, Gottfired; EDVINSSON, Leif, Accounting For Minds, Skandia, Isvec,
1998, s. 26.

Edvinsson, Grafstorm ile birlikte ortaya koydugu modelde yapisal sermayeye
sahip olunabilecegini belirtmis; fakat insan sermayesinde c¢esitli sorunlarla karsi
karstya kalinabilecegine de deginmistir. Ciinkii, ¢alisanlar her an isletme ile yollarinm
aywrabilir ve sahip olduklari, kayith olmayan pek c¢ok unsur da onlarla beraber
isletme disina ¢ikabilir. Bu nedenden 6tiirii insan sermayesi, ¢ogunlukla degisken ve

istikrarsiz olarak tanimlanmaktadir. Yapisal sermayenin alt grubu olan miisteri

% ARIKBOGA, Sebnem, a.g.e., s. 75-76.
% EDVINSSON, Leif ve MALONE, Michael S, Intellectual Capital, Judy Piatkus Limited, Londra,
1997, s. 52.
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sermayesi, miisteri ile olan iliskileri, miisteri bagliligini, isletmenin miisteri i¢in imaj1
gibi unsurlar1 kapsamaktadir. Organizasyonel sermayeyi olusturan siire¢ sermayesi,
calisma siiregleri ve teknik c¢oziimlerden olusmaktadir. Yenilik sermayesi ise,
alinmis olan patentler, ticari haklar gibi entelektiiel miilkiyetleri ve isletme sirlari

. .. 40
gibi korunmasi son derece zor olan soyut unsurlari i¢ine almaktadir™.

Nick Bontis entelektiiel sermayenin ¢ok yonlii bir yapida oldugunu ifade
etmektedir. Sekil 4'te goriildiigi iizere, entelektiiel sermaye tii¢ alt baslik altinda
toplanir. Bunlar; insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermayedir. Insan
sermayesi; calisanlarin kafasinda agik bir sekilde ortaya konmamis bilgidir. Yapisal
sermaye isletmedeki olagan isleri agiklarken, iligkisel sermaye dis ¢evre ile olan

iletisimde ortaya ¢ikan gizli bilgiyi ifade etmektedir™’.

* GRAFSTROM, Gottfired ve EDVINSSON, Leif, a.g.e., s. 27.

* BONTIS, Nick, "Managing Organizational Knowledge By Diagnosing Intellectual Capital:
Framing and Advancing The State Of The Field", World Congress on Intellectual Capital
Readings, 2002, s. 29.



Sekil 4. Entelektiiel Sermayenin Kavramsal Yapisi

14

Entelektiiel
. Sermaye
Ikinci
Basamak
Birinci Insan Yapisal Iliskisel
Basamak Sermayesi Sermaye Sermaye
A A A 4
0z akil rutinler iliskiler
FAALIYET ALANI isletme ici ¢alisan isletme ici isletme dis1
zinciri baglantilar baglantilar
PARAMETRELER hacim etkinlik uzun omirlilik
KODLAMA ZORLUGU yiiksek orta en yiiksek

T

[

aver ) |

Kiiltiir

Y Onlendiriciler

KAYNAK: BONTIS, Nick, "Managing Organizational Knowledge By Diagnosing Intellectual
Capital: Framing and Advancing The State Of The Field", World Congress on

Intellectual Capital Readings, 2002, s. 31.
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Sveiby'e gore, entelektiiel sermaye, Sekil S'te gosterildigi gibi, bireysel
yetenek (beseri sermaye), i¢sel yapi, digsal yap1 seklinde {i¢ sinifa ayrilir. Bireysel
yetenek; isletme ¢alisanlarinin egitim, 08renme, beceri, deger ve beklentilerine
iliskin 6zelliklerini kapsar ve calisanlarin hem somut hem de soyut deger yaratma
kapasitelerini ve gesitli durumlara tepki verebilme kabiliyetlerini ortaya koyar. i¢sel
yapt; isletmedeki bigcimsel ve bigcimsel olmayan kiiltiirden olusur. Patent haklari,
kavramlar, model arastirmasi, gelistirme, bilgi teknolojileri ve igsel sistem gibi
unsurlar1 kapsar. Bu unsurlar genellikle ¢alisanlar tarafindan yaratilir veya disaridan
orgiite getirilir. Digsal yapi ise; isletmenin miisteri ve tedarikgileri ile ilgili olan
iliskileridir*.

Sekil 5. Sveiby Modeli

Entelektiiel Sermaye

Beseri Sermaye Sirketin I¢ Yapisi Sirketin D1s Yapisi

KAYNAK: PETTY, Richard; GUTHRIE, James, "Intellectual Capital Literature Review
Measurement, Reporting and Management™, Journal of Intellectual Capital, VVol.1, No:2,
2000, s.159.
Stewart, entelektiiel sermayeyi miisteri sermayesi, insan sermayesi ve yapisal
sermaye bilesenlerinin olusturdugunu belirterek bunlari farkli boyutlarda ele almigstir,
Edvinsson'un ayriminda orgiitsel sermaye olarak anlatilan kavrami yapisal sermaye

olarak adlandirmistir®.

Bugiin entelektiiel sermayeyi bilesenlerine ayirma konusunda literatiirde
tizerinde goriis birligi olusturulan {i¢ ana unsur; insan sermayesi, yapisal sermaye ve

miisteri sermayesi olmaktadir®.

“2YILDIZ, Sebahattin, Entelektiiel Sermaye Teori ve Arastirma, Tiirkmen Kitabevi; Istanbul, 2010, s.
44,

® KARAKUS, Mehmet, "Egitim Orgiitlerinde Entelektiiel Sermayenin Yénetimi", Milli Egitim
Dergisi, S.178, Bahar 2008, s. 336.

* PIRTINI, Serdar, Pazarlama Yénetimi A¢isindan Entelektiiel Sermaye, Tiirkmen Kitabevi; istanbul,
2004, s. 29.
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Bu c¢alismada da entelektiiel sermaye unsurlari ii¢ basglik altinda

incelenecektir. Bunlar, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesidir.

Sekil 6. Entelektiiel Sermaye Unsurlari

Entelektiiel Sermaye

Insan Sermayesi Yapisal Sermaye Miisteri Sermayesi

1.2.1. insan Sermayesi

Bu kisimda insan sermayesi kavrami, islevi ve insan sermayesinin

siiflandirilmasi konular1 ayr1 birer baslik altinda ele alinacaktir.
1.2.1.1. insan Sermayesi Kavram

Insan sermayesi, bir isletmedeki maddi olmayan varliklarin en biiyiik ve en
onemli olanlarindan biridir. Tiiketicilerin talep ettigi mal ve hizmetler ile onlarin
sorunlara c¢oziimleri saglayan isletmedeki insan sermayesidir. Kollektif bilgi,
yetenek, tecriibe, kabiliyet gibi 0Ozellikleri i¢ermektedir. Bunlarin yaninda,
isletmelerin yaraticilik kapasitesini ve bulusculuk yetenegini kapsamaktad1r45. Insan

sermayesini olusturan diger 6zellikler de Tablo 1'deki gibidir.

Tablo 1. insan Sermayesine iliskin Ornekler

Insan Sermayesi

- Teknolojik Bilgi

- Egitim

- Mesleki Yeterlilik

- Mesleklerle lgili Takdir Edilen Degerler
- Psikolojik Olarak Takdir Edilen Degerler

- Girisimcilik Coskusu, mucitlik, kabullenici ve reddedici yetenekler, degisimcilik

KAYNAK: CELIK, ERKEN, Arzum ve PERCIN, Selcuk, "Entelektiiel Sermayenin Isletme Bazinda
Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi", Muhasebe ve Denetime Bakis, S.2, EKim2000, s.113.

** ERKAL, Zekeriya E., Entelektiiel Sermaye Olgiilmesi ve Raporlanmasi, Derin Yaymlari, Yaym No:
86, Istanbul, 2006, s. 53.
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Insan sermayesi, her bireyin sahip oldugu ve gelistirdigi bilgidir. Insan
sermayesi, isletme calisanlarinin sahip oldugu bilgi birikimi, yaraticiligi, problem
¢ozme, girisimcilik ve liderlik yeteneklerini kapsar. Personelin giliclendirilmesi,
calisanlarin kararlara katilimi1 ve yaratici ortamin gelistirilmesi gibi unsurlar bugiin
pek cok isletme tarafindan basariyla uygulanan calismalardir®®. Calisanlarin kendi
ozelliklerinin gelisimi, paralel olarak isletmenin insan sermayesine de arttirici bir etki
yapar.

Insan sermayesi, entelektiiel sermaye bilesenleri igerisinde tanimlanmas1 en
zor sermaye tiriidiir*’. Buradaki bilgi, yetenek, tecribbe ve yetkinlikler; bilgi
yaratma, yeni iiriin ve fikirleri ortaya ¢ikarma, farkli is silireclerini olusturma ya da
var olan tirlinleri, hizmetleri, is siireglerini gelistirme seklinde ortaya ¢ikarak deger
olusturdugunda entelektiiel sermayeye doniismektedir. Bu anlamda insan varligi
isletmelerin sahip olabilecegi bir varlik degildir. Kisinin isten ayrilmasiyla bu birikim
kendisiyle birlikte kurumdan ayrilacaktir. Bunun sonucunda entelektiiel sermayede
bir azalma olacaktir. Bu duruma engel olmak igin bireylerin sahip oldugu bilgi,
bireyin tekelinden kurtarilip organizasyonun tiimii i¢in kullanilabilir bilgi konumuna
getirilmelidir.  Bu sekilde, birey isten ayrilsa bile sahip oldugu bilgi birikimi
kurumda kalacaktir*. Isletmeler insan sermayesine sahip olamayip bir nevi onu
kiralarlar bu nedenle insan sermayesini olusturan unsurlarin isletme i¢inde kalacak

sekilde bir sistemin olusturulmasi 6nemlidir.
1.2.1.2. insan Sermayesinin Islevi

Insan sermayesinin genellikle ihmal edilen ancak ekonomik agidan énemli
bir 6zelligi tamamlayici bir islevinin olmasidir. Eger dnemli bir sermaye unsuru
eksik ve yetersiz ise Ornegin, belirli bir iirlin i¢in gelecekteki talebi karsilayacak
kaynaklar1 koordine etme yetenegi gibi, sonu¢ genellikle diger yeteneklerin ve
kapasitelerin tam olarak kendi Ozelliklerinin ve ekonomik olarak etki etme
imkanlarinin engellenmesi olacaktir. Bu nedenle diger entelektiiel sermaye

unsurlarina yapilan yatirimin getirisi ¢ok diisiik hatta negatif olabilir*®. Bu nedenle

* DEMIRKOL,ismet, a.g.e., s. 56.

*T ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 110.

*® OZEVREN, Mina, a.g.e., s. 64.

*“ NERDUM, Lars ve ERIKSON, Truls, “Intellectual Capital: a Human Capital Persprective ",
Journal of Intellectual Capital, Vol.2 No:2, 2001, s. 132.
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yapisal sermaye ve miisteri sermayesine yatirim yapilirken insan sermayesinin dnemi

g0z ard1 edilmemelidir.

Microsoft yazilim sirketinin bagkani Bill Gates de insan sermayesinin tasidigi
onemi, "benim en Onemli yirmi c¢alisanimi sirketten ¢ikaralim, goreceksiniz son
derece Gnemsiz bir firma olacagiz" seklinde belirtmektedir *°. Bu 6rnekte de
goriildiigli gibi isletmenin sahip oldugu calisanlarin, isletmenin temel yapisini

olusturan en 6nemli unsurlardan biri oldugu géziikkmektedir.
1.2.1.3. insan Sermayesinin Siniflandirilmasi

Insan sermayesi farkli arastirmalarda farkli sekillerde siniflandirilmistir ™.
Edvinsson, entelektiiel sermayeyi bir agaca benzeterek, insan sermayesini agacin
gelismesini saglayan 6z su olarak ifade etmektedir®*. Bontis'e gore ise insan
sermayesi; kisisel olarak isletme calisanin sahip oldugu kalitsal 6zellikleri, egitimi,
deneyimi, hayat ve isletme hakkindaki tutumlarinin toplamindan olusur®®. Bontis
insan sermayesinin isletmeler agisindan kollektif bir yetenek oldugunu belirterek,
bunun isletme c¢alisanlarinin bilgilerini kullanarak en iyi ¢6ziimleri yaratmadaki
becerilerinden olustugunu ifade etmektedir®. insan sermayesi en basit ifadeyle
calisanlar tarafindan temsil edilen orgiitiin bireysel bilgi stokudur. Bu ¢alisanlarin
egitim, yetenek ve gelecekle ilgili yatirrmlarmin biriken degeridir. insan sermayesi
bulus ve stratejik yeniligin bir kaynagi oldugu i¢in 6nemlidir”®. Grantham'a gore
insan sermayesi, isletmenin sorunlarimi ¢dzmek icin sahip oldugu toplam insan
yetenegidir. Bir bagka deyisle bir isletmenin sermayesi, ¢alisanlarinin bilgilerini
isletme sorunlarina uygulayabilme yetenegidirSG. Insan sermayesi i¢in yapilan bu
tanimlarda da goriildiigli gibi bir isletme i¢in insan sermayesinin ifade ettigi deger

cok biiytiktiir.

0 SAMILOGLU, Famil, Entelektiiel Sermaye, Gazi Kitabevi; Ankara, 2002, s. 88.

1 YILDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 58.

°2 GRAFSTROM, Gottfired ve EDVINSSON, Leif, a.g.e., s. 26.

¥ BONTIS, Nick, "Intellectual Capital: an Explotary Study That Develop Measures and Models",
Management Decision, VVol.36 No:2, 1998, s. 65.

> BONTIS, Nick, "There is a Price on yur Head: Managing Intellectual Capital Strategically”,
Business Quarterly, VVol.60 No:4, 1996, s. 43.

% PABLOS, P.O., "Evdence of Intellectual Capital Measurement Asia, Europe and The Middle East"
Journal of Intellectual Capital, Vol. 3 No: 3, s. 288'den aktaran YILDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 58.
% GRANTHAM, G.E., "A Framework for the Management of Intellectual Capital in the Health Care
Industry", Journal of Health Care Finance, Vol: 23 No:3, 1997, s. 1'den aktaran SAMILOGLU,

Famil, a.g.e., 2002, s. 87.
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Insan sermayesi kolayca ziyan olabilecek bir deger olmasi nedeniyle bir
noktaya yigilmasi ve yogunlastirilmasinda fayda vardir. Isletmeler mevcut is
gorenlerine bakarak, calisanlarii asagidaki Tablo 2'min ilgili kisimlara
yerlestirmelidirler57. Calisanlarin yarattiklar1 katma deger (yani miisterilerin bu islere
verdikleri deger) ve bunu yaratmada yeteneklerinin ve bilgilerinin roli (kalifiye

derecesi) kriterlerine gore olusturulan insan sermayesi siniflamasi asagida

gosterilmektedir.
Tablo 2. insan Sermayesine Yapilacak Yatirim
Yeri zor dolar, Yeri zor dolar,
Yiiksek Diistik Katma Degerli Yiiksek Katma Degerli
Kalifiye Bilgiyle Donatin Sermayeye Katin
Yeri kolay dolar, Yeri kolay dolar,
Diisiik Diisiik Katma Degerli Yiiksek Katma Degerli
Kalifiye Otomasyona Gecin Farkhlastirin ya da Disar1
Verin
Diisiik Katma Deger Yiiksek Katma Deger

KAYNAK: STEWART, Thomas, Entelektiiel Sermaye, (Cev.Nurettin ELHUSEYNI), Kontent Kitap,
Istanbul, 1997, s. 141.

Diiz ve yar kalifiye emek sol alt kareye girer. Kurulus bu tiirden insanlara
cok sayida gerek duyabilir, ama kurulusun basaris1 bireyler olarak bu kisilere
dayanmaz. Sol ist karede ise kalifiye fabrika iscileri, deneyimli sekreterler ya da
kalite giivencesi, hesap denetimi, sirket iletisimi tiiriinden biiro islerini goren
elemanlar gibi islerin karmagik bir boliimiinii 6grenmis olan ama tist diizey yetkiyi
elinde bulundurmayan c¢alisanlar yer alir. Yerlerinin doldurulmasi zor ve yaptiklart
i3 Onemli olabilir, ama bunlar misterilerin 6nem verdigi isler degildir. Sag alt
karedeki is¢iler miisterilerin yiliksek katma deger bigtigi isleri yaparlar, ama birey
olarak cok fazla bulunurlar. Kaldirach becerilere (genelde sirkete degil, iskoluna
0zgll yap1 gosteren beceriler) sahip bir¢ok insan bu boliime girer. Son olarak, sag tist
karede, kurulus icinde yeri doldurulamaz role sahip ve birey olarak da yeri hemen
hemen doldurulamaz konumdaki insanlar yer alir. Bunlar arastirmaci kimyagerler,

iist diizey satis temsilcileri ve proje yoOneticileri olabilir®®. Bir sirket i¢in de sag lst

> STEWART, Thomas, a.g.e., s. 140-141.
® STEWART, Thomas, a.g.e., s. 140.
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karede yer alan calisan kisiler biiyiilk 6nem tasirlar ve isletmeler bu g¢alisanlarini

kolay kolay kaybetmek istemez.

Bir sirketin insan sermayesi sag {ist karede yer alir ve miisterilerin bir rakip
yerine bu sirketi tercih etmelerini saglayan iirlin ve hizmetleri yetenek ve
tecriibeleriyle yaratan insanlarda somutlagir. Bu bir varliktir. Diger karedekiler ise
emek maliyetidir. Bir isletmenin insan sermayesi yogunlugu ne kadar yiiksekse,
hizmetleri icin o Olgiide yiiksek fiyat bigilebilir ve rakipleri karsisinda o dlgiide
saglam durabilir. Ciinkii rakiplerin s6z konusu becerilerin karsisina denk bir isgiicii
cikarmalari, bu sirketin onlarin yerini doldurmalarindan ¢ok daha zor olacaktir.
Bunu gorebilen kuruluslar, miisterilerin deger vermedigi ve ¢alisanlarin becerilerinin
kolayca bagkalariyla ikame edilebilir oldugu islere olabildigince az harcama ve
yatirim yapacak ve miimkiin olan iglerde otomasyona gecgecektir. Sol iist karede yer
alan alanlarda daha fazla hiiner gerektiren bir yonetim giicligiiyle karsilasilir. Bu
kisilere ihtiyaciniz vardir ama miisteriniz onlarin yaptigi ise deger vermezler.
Burada hedef, bu calisanlarin yaptig1 isleri bilgiyle donatmaktir. Bunun anlami, s6z
konusu isleri daha fazla enformasyon degeri katacak bigimde degisiklige ugratmak
ve boylece miisterilere yararli olmaya baslamalarini saglamaktir. Sag alt karede yer
alan ¢alisanlar bir tercih olanagi sunarlar. Onlarin islerini disariya yaptirabilirsiniz
ya da farklilagtirabilirsiniz. Bir sirket disariya is yaptirmakla, tescil altina alinmamis
olan uzmanliga yatirnrm yapma kiilfetinden kurtulur®.  Farklilagtirma ise, jenerik
bilgiyi sirketin tek basma yararlanabilecegi ya da benzersiz bi¢imlerde
yararlanabilecegi bir seye doniistiirmektir®. Sag iist karedeki ¢alisanlar ise sirketin
insan sermayesine katilirlar®. Bu kisileri, sahip olduklar1 bilgileri mutlaka sermaye
unsuru haline getirmek gerekir®®. Calisanlarin isletme acisindan énemlerinin ortaya
kondugu bu sekle gore isletme, ¢alisanlari i¢in en uygun programlari olusturabilir ve

kendi agisindan kritik kararlar1 rahatlikla alabilir.

% STEWART, Thomas, a.g.e., s. 140-141-142.
% YILDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 65.

' DEMIRKOL,ismet, a.g.e., s. 68.

%2 ARIKBOGA, Sebnem, a.g.e., s. 92.
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Roos'a gore ise insan sermayesinin ruhu, yetenek, tutum ve entelektiiel
cevikliktir. Yetenekler bilgi ve becerileri igermekte iken, tutumlar motivasyon,
davranig ve tavirla ilgilidir. Entelektiiel ¢eviklik ise yenilik, taklit, adaptasyon ve

paketlemeyle ilgilidir®®. Roos'un yaptig1 insan sermayesi siniflandiriimast  Sekil 7'de

goriildiigi gibidir.
Sekil 7. Insan Sermayesi
Insan Sermayesi
Yetenek Tutum Entelektiiel Ceviklik

KAYNAK: ROQS, Johan , ROOS, Géran, EDVINSSON, Leif, DRAGONETTI, Nicola C.,
Intellectual Capital, New York University Press, 1998, New York, s. 35'den aktaran
YILDIZ, Sebahattin, Entelektiiel Sermaye Teori ve Arastirma, Tirkmen Kitabevi;
Istanbul, 2010, s. 62.

Seetharaman, Low ve Saravanan'im ¢alismasinda kullanilan insan

sermayesinin Olgiilerle ilgili sistemleri ise agagidaki Tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 3. insan Sermayesinin Olgiilerle ilgili Sistemleri

- Calisan Maliyeti ve Egitim Harcamasi
- Calisan Tarafindan Yaratilan Gelir

- Bilgi Iscisi Bagina Piyasa Degeri

- Calisanlarin Egitim Seviyesi ve Unvani
- Uzmanlik Alaninin Degeri

- Bilgi Is¢ilerinin Devir Oran1

- Bilgi Iscilerinin Diger Iscilere Orani

- Diger Iscilerin Bilgi Iscilerine Doniisiim Oram
- Calisanlarm Miisterilerle liskileri

- Meslekteki Tecriibe Y1l

- Ogrenilen Projelerin Orani

KAYNAK: SEETHARAMAN, A. ve Digerleri, "Comparative Justification on Intelectual Capital",
Journal of Intellectual Capital, VVol.5, No:4, 2004, s. 528.

%3 YILDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 61.
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1.2.2. Yapisal Sermaye

Bu kisimda yapisal sermaye kavrami, amaglari ve islevi ile unsurlar1 ayri

birer baslikta ele alinmustir.
1.2.2.1. Yapisal Sermaye Kavram

Yapisal sermaye, bir Orgiit olarak isletmenin sahip oldugu yontem ve
politikalar bi¢iminde kurumsallastirilmig bilgi teknolojilerinden veri tabanlari,
kayitlar ve ¢esitli bicimlerdeki belgelemeye, yonetim felsefesinden orgiit kiiltiiriine,
finansal iligkilerden patentlere kadar biitiin unsurlarin karistmimi ifade eder 64
Orgiitiin sahip oldugu telif haklari, markalar, patentler ve ticari markalar gibi
entelektiie]l miilkler ile orgiit kiltiirii, iletisim teknolojileri ve siire¢ kapasitesi gibi
sahip oldugu alt yap1d1r65. Yapisal sermaye, bilginin isletme faaliyetlerinde siirekli
olarak kullanilmasini, 6grenmeyi ve 6grenilenleri paylasmay1 6zendiren bir kiiltiirel
yapidir % Calisanlarn, giin sonunda isletmeden ayrildiklarinda geriye kalan,
isletmeye ait olan sermaye tiiriidiir. Veri tabanlari, miisteri arsivleri, yazilimlar, ticari
markalar ve organizasyonel yapilar yapisal sermayenin unsurlarindan bazilarim

67

olusturmaktadir’. Entelektiiel sermaye {izerine ¢aligmalar yapan yazarlar tarafindan

da yapisal sermaye cesitli sekillerde ele alinmustir.

Edvinsson ve Malone'a gore yapisal sermaye isletmede olusturulan bilgi
birikimi ve diizeyi, verilerin elde edilmesi, islenmesi ve uygulanmasi siirecini
kapsar ®. Nick Bontis yapisal sermayeyi, mekanizmalarla ve organizasyonun
yapistyla ilgili olup, calisanlara optimum entelektiiel performansi ve dolayisiyla
genel is performansini gergeklestirmede destek saglayabilecek bir yapr olarak

tanmimlamaktadir®™. Calisanlarin yiiksek potansiyele sahip olsalar da, ancak giiglii bir

® KUTLU, Hiiseyin Ali, "Entelektiiel Sermaye: Tiirkiye Muhasebe Sisteminde Raporlanabilir Mi ?"",
Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt No: 27 , S.1, Haziran 2009,
S. 244.

% ERKUS, Ahmet, “Entelektiiel Sermaye : Bir Uygulama”, Atatirck Universitesi, SBE,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Erzurum, 2006, s. 65.

% YERELI, Ayse N. ve GERSIL, Giilsen , "Entelektiiel Sermayeyi Olgme ve Raporlama Y éntemleri”,
Celal Bayar Universitesi I.LB.F. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt No: 12 , S. 2, Manisa, 2005, s.
19, www?2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/C12S22005/AY GG.pdf (Erisim  Tarihi
28.03.2011).

7 SKANDIA, "Visualizing Intellectual Capital In Skandia”, Supplement To Skandia's 1994 Annual
Report, Sweden, 1995, s. 5'ten aktaran ERKAL, Zekeriya E, a.g.e., 2006, s. 55.

% EDVINSSON, Leif ve MALONE, Michael S, a.g.e., s. 35.

% BONTIS, Nick, a.g.m., 1998, s. 66.
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yapt ile desteklendiklerinde bu potansiyelin tamamini ortaya ¢ikarabilirler. Bu
nedenle bazi arastirmacilar, yapisal sermayenin insan sermayesinden daha onemli
oldugunu savunmaktadirlar " Grantham'a gore yapisal sermaye, isletmenin
miisterileri i¢in mal iiretmesi ve teslim etmesini miimkiin kilan strateji, yapi, sistem
ve siireglerin toplami olarak tamimlanir’'. Thomas Stewart ise yapisal sermayeyi,
geceleri eve gitmeyen bilgi olarak tanimlamaktadir. Yapisal sermayenin amaci,
insan sermayesinin sirket amaglarin1 basarmaya hizmet edecek sekilde kullanilmasini

saglamaktlr72. Bu 6zellikleri tastyan yapisal sermayeye iliskin 6rnekler Tablo 4' te

goriilmektedir.
Tablo 4. Yapisal Sermayeye iliskin Ornekler
Yapisal Sermaye

Entelektiiel Miilkiyet Kapsamindakiler Bilgi Altyapisi Varliklart Kapsamindakiler
- Patentler - Yonetim Felsefesi
- Telif Haklar1 - Orgiit Kiiltiirii
- Tasarim Haklar1 - Yonetim Siiregleri
- Ticari Markalar - Bilgi Sistemleri
- Hizmetle lgili Markalar - Ag Sistemleri

- Finansal Iliskiler

KAYNAK: CELIK, ERKEN, Arzum ve PERCIN, Selguk, "Entelektiie] Sermayenin Isletme
Bazinda Olg:iilmesi ve Degerlendirilmesi", Muhasebe ve Denetime Bakig, S.2, EKim
2000, s.113.

Yapisal sermaye, kisilerde olusan bilgilerin kurumsallagtirilarak, Orgiite
aktarilip orgiit hafizasinin olusturulmasina yonelik ¢abalari iceren sistemli ¢aligsmalar
olarak tanmimlanir. Diger bir ifade ile, yapisal sermaye, entelektiiel sermayenin
isletmece olusturulabilen ve gergekten isletmeye ait olan unsurudur. Yapisal
sermaye, piyasanin gerektirdiklerini karsilamak i¢in gelistirilen orgiit kapasitesidir.

Isletmede olusturulan bilgi birikimi ve diizeyi, verilerin elde edilmesi, islenmesi ve

% ARIKBOGA, Sebnem; a.g.e., . 93.
" GRANTHAM, G.E; a.g.m., s. 19'dan aktaran DEMIRKOL, ismet, a.g.c., s. 70.
2 ERKAL, Zekeriya E., a.g.e., 20086, s. 56.
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uygulanmasi siirecini kapsar. Bununla birlikte bilginin isletme faaliyetlerinde
stireklilik temelinde uygulanmasini tesvik eden orgiitsel niteliklerdir ve 6grenmeyi ve
ogrenenleri paylasmaya ozendiren kiiltiirel yapiyr da ifade eder. Isletmecinin
verimliligini ve karliligini iyilestirmek i¢in uygulanmis ya da uygulanacak yonetim
araglari, iyilestirme teknikleri, bilgi teknolojisi sistemi, AR-GE c¢abalari, patent,
amblemler yapisal sermaye grubunda yer alir. Yapisal sermaye, insan sermayesinin
miisteri sermayesine dagitim kanali gibidir73. Goriildiigii gibi yapisal sermaye de

insan sermayesi gibi isletmenin entelektiiel sermayesi icinde 6nemli bir yer tutar.
1.2.2.2. Yapisal Sermayenin Amaclar ve Islevi

Yapisal sermayenin hizmet etmesi gereken iki amaci vardir. Bunlardan ilki,
aktarilabilecek bilgi biitiinlerini diizen altina almak, tersi durumda kaybolabilecek
tarifleri korumaktir. ikinci amaci ise, insanlarin tam zamaninda devreye girecekleri
bicimde verilere, uzmanlara ve uzmanlhiga bilgi biitiinleri dahil ulagmasini
saglamaktir*. Kisaca yapisal sermaye, isletmede bilgi biitiinligini ve akisini

saglayarak islerin aksamadan devam etmesini saglamaktadir.

Insan sermayesi ve miisteri sermayesi gegici olabilir, fakat yapisal sermaye
kalicidir. Ornegin, ¢alisanlar ya da tiiketiciler kendilerine daha ¢ok deger saglayan
ve degerlerini anlayan bagka sirketlere yonelebilirler. Bu nedenle, entelektiiel
sermaye yonetiminde karsilasilan en zorlayici konu, insan ve miisteri sermayesinin
daha kalic1 olan yapisal sermayeye doniistiiriilmesi sorunudur. Bdylece yaratilan
yapisal sermaye, zaman i¢inde kullanilabilir, yenilenebilir ve gelistirilebilir hale
gelir. Bir firmanin, insan sermayesini artirmadaki verimliligi ve potansiyeli Bilgi
Cagi'nda etkinligin gercek dlciisiidiir. Michigan Universitesinden Dave Ulrich, bir
sitketin 6grenme yeteneginin Y*G kadar, yani yeni fikirler yaratma yetenegiyle
bunlart firma icinde genellestirme yetene8inin, c¢arpimi kadar oldugunu
sOylemektedir. Ama bu genellestirme yeteneginin, yani, yapisal sermayenin nihai
amaci c¢alisan insanlari; uzmanlara ve enformasyona, miisterileri de sirkete baglamak
ve aradan cekilmektir °. Yapisal sermaye, insan ve miisteri sermayesinin de

isletmede kalic1 olmasi igin bu sermaye tiirleriyle iliski i¢inde olur.

" DEMIRKOL, ismet, a.g.e., s. 70.
"* STEWART, Thomas, a.g.e., s. 190.
" STEWART, Thomas, a.g.e., s. 200.
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Sirketlerin insan sermayesi, ancak onu besleyecek, gelismesini saglayacak
kurulu bir altyap: varsa yeterince gelisebilir. Ne insan sermayesi, ne de altyap: tek
basina bir ise yarar. Ikisinin de sinerji yaratabilmek i¢in birbirlerine ihtiyaglar1 vardir.
Drucker'm da dedigi gibi "bilgi is¢ilerinin etkin olabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar
stirekliligi ancak organizasyon saglayabilir". Ancak organizasyon, bilgi is¢ilerinin
uzmanlasmis bilgilerini performansa doniistiirebilir. Ister bilim insani, doktor,
miihendis veya avukat, ister pazarlama ve finans uzmani olsun; bir bilgi profesyoneli
tiniversite, hastane, fabrika, avukatlik biirosu veya herhangi baska bir yapisal
sermaye ile desteklenmedikge c¢abalarindan verimli sonu¢ alamaz.  Yapisal
sermayenin iyi yoOnetilmesi, bilginin daha hizli paylasilmasi, bekleme siirelerinin
azaltilmasi ve ¢alisan verimliliginin artmasi bakimindan 6nemlidir’®, Gorildugi gibi
yapisal sermaye insan sermayesini destekleyen bir yapidadir ve insan sermayesinin

verimliligini artirir.

Yapisal sermaye, isletmenin i¢ ve dis Onceliklerini gostererek, gelecekte
yenilenme ve gelisme giiclinlin artmasini saglar. Yapisal sermayesi giiclii olan
isletmeler destekleyici bir tavir sergileyerek, calisanlarin yeni uygulamalar1 basarisiz
olsalar dahi 6grenene kadar denemelerine izin verir’’. Calisanlarin isi 6grenerek

isletmeye katki vermesini saglamak asil amagtir.

Yapisal sermaye, entelektiiel sermayenin organizasyonel c¢ercevede
Ol¢iilmesine imkan saglayan kritik baglantis1 olup, kaynagi organizasyonun is
stirecleri igerisinde yer alan bilgilerdir. Bu sermaye tiirii, yapisi itibariyle isletme
etkinliginin bir gostergesi olup, Ol¢iilmesi diger entelektiiel sermaye bilesenlerine
oranla daha kolaydir®. isletmedeki organizasyonun ne kadar verimli oldugunun

ortaya cikarilmasi agisindan da yapisal sermayenin dl¢lilmesi dnemlidir.
1.2.2.3. Yapisal Sermayenin Unsurlar:

Yapisal sermayenin temel unsurlarindan kurum kiiltiirii, ¢alisanlarin davranig
ve tutumlarini yonlendiren ve tiim calisanlar tarafindan paylasilan ortak degerler,

inanglar, davranislar ve aligkanliklar biitlintidiir, kurumda is yapma bi¢imidir ve is

" YILDIZ, Sebahattin, a.g.e., s. 61.

" SULLIVAN, Patrick, H., "Profiting From Intellectual Capital”, Journal of Knowledge Management,
Vol.3, No: 2, 1999, s. 133.

78 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 112.
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yapma bicimi ise kurumun piyasa degerinin belirlenmesinde en Onemli bir
ozelligidir. Kurum imaj1 ise isletme kiiltlirlinlin organizasyon disina yansiyan ya da
yansitilan goriintlisidiir. Olumlu kurum imaj1 isletme i¢in bir entelektiiel sermayedir.
Kurum imaji ile birlikte ele alinmas1 gereken bir diger kavram ise kurum kimligidir.
Kurum kimligi kurumun fiziksel agidan nasil tanindigidir. Bir igletmenin adinin
yazilis bi¢ciminden, isletmeye ait her ara¢ ve gerecte hakim olan renge kadar genis bir
alan1 kapsayan kurumsal goriintii kurum imaji yiikseltir. Isletmelerin en 6nemli
yapisal unsurlarindan biri de arastirma gelistirme yetenegidir. Arastirma-gelistirme,
isletmenin bilgi sermayesinin somut varliklara doniiserek gelir getirdigi bir siirectir.
Ozellikle bilgi iireten yazilim, damsmanlik gibi sirketler ile teknolojiye dayali
rekabet eden isletmeler icin ¢ok Onemli bir rekabet aracidir. Bir diger yapisal
sermaye unsuru markadir. Pazarda markasinin bir degeri olan isletmeler dnemli bir
rekabet avantaj1 saglarlar. Isletmenin pazar degeri, defter degerinden daha yiiksekse
bunun 6nemli bir kism1 marka degeridir. Entelektiiel miilkiyetler ise yasal sahiplik
tagityan bilgi olarak tanimlanabilir. Entelektiiel miilkiyet kavrami isletmenin yasal
olarak koruma altina aldig1 patent, telif hakki, ticari sirlar, know-how, imtiyaz hakki
gibi tiim maddi olmayan varliklarim ifade eder’®. Bu kavramlar énceki konularda

aciklandigi i¢in bu konu igerisinde deginilmemistir.

Sekil 8. Yapisal Sermaye

Yapisal Sermaye

Miskiler Organizasyon Yenilik ve Gelisme

KAYNAK: ROOS, Johan , ROOS, Goéran, EDVINSSON, Leif, DRAGONETTI, Nicola C.,
Intellectual Capital, New York University Press, 1998, New York, s. 35'den aktaran
YILDIZ, Sebahattin, Entelektiiel Sermaye Teori ve Arastirma, Tiirkmen Kitabevi;
Istanbul, 2010, s. 70.

" OZEVREN, Mina, a.g.e., s. 58-59-60.
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Roos ve digerlerine gore yapisal sermaye iligkiler, organizasyon ve yenilik ve
gelisme boyutlarindan olusmaktadir. Iliskiler; miisteri, tedarikgiler, hissedarlar,
isbirligi partnerler ve diger paydaslarla ilgilidir. Organizasyon ise; alt yapi, slire¢ ve
kiltiirii icerisinde barindirmaktadir. Yenilik ve gelisme ise; yeni iriinler, yetistirme
cabalari, yenilik ilizerine yapilan harcamalar ve patentlerle ilgilidirgo. Yukaridaki
Sekil 8'de Roos ve digerlerine gore yapisal sermayeyi olusturan unsurlara yer

verilmistir.

Seetharaman, Low ve Saravanan'im ¢alismasinda kullanilan yapisal
sermayenin miisteri sermayesinin Olgiilerle ilgili sistemleri ise asagidaki Tablo 5'te

gosterilmigtir.

Tablo 5. Yapisal Sermayenin Olgiilerle ilgili Sistemleri

- Kiiltiir

- Atif Yapilan Patent Sikligi

- Bilgi Teknolojileri ve Ar-Ge Yatirimlari
- Bilgi Yonetim Altyapis1i Harcamalari

- Ticari Marka

KAYNAK: SEETHARAMAN, A. ve Digerleri, "Comparative Justification on Intelectual Capital",
Journal of Intellectual Capital, VVol.5, No:4, 2004, s. 530.

Tablodaki atif yapilan patent sikligi ile ilgili anlatilmak istenen, Bruch Lev'in
2001'de yaptig1 arastirmada ortaya koydugu gibi sirketin patent tarihi ile borsa
fiyatlar1 arasinda bir korelasyon bulunmasidir. Yani kisaca patentlerine bircok atif
yapilan sirketlerin piyasa degerlerinde de hizli bir artisin olmasi yiiksek bir

olasiliktir™. Bu da isletmenin yapisal sermayesini olumlu etkiler.

%0 YILDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 69.
81 SEETHARAMAN, A. ve Digerleri, "Comparative Justification on Intelectual Capital”, Journal of
Intellectual Capital, Vol.5, No:4, 2004, s. 530.
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1.2.3. Miisteri Sermayesi

Bu kisimda miisteri sermayesi kavrami, iglevi, unsur ve olusum agsamalar1 ayr1

birer baslikta ele alinacaktir.
1.2.3.1. Miisteri Sermayesi Kavram

Bugiin isletmelerin faaliyetlerine yon veren Onemli unsurlarindan birinin
miisteriler oldugu aciktir. Dogal olarak isletmelerin faaliyetlerini yonlendiren bu
unsurun isletmenin 6z degerleri igine katilmasi faydali olacaktir®. Miisterileri olan
her sirketin miisteri sermayesi vardir. Bu sermaye sirketin unvan degeri, satis yaptigi
kisi ve kuruluglarla siiregelen iliskilerin degeri olarak tanimlanir. Entelektiiel
sermayenin {i¢ genis kategorisi -insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi- iginde, en belirgin olan miisterilerdir. Faturalar1 6deyen onlardir. Her ne
kadar bircok sirketin finansal rapor sunma sistemi miisteri sermayesini Olgmeye
uygun olarak diizenlemis degilse de miisteri sermayesini yansitan piyasa payl,
miisteri tutma ve kagirma oranlari, miisteri basina karlilik gibi gostergeleri takip
etmek gorece kolayd1r83. Bu tiir gostergeler miisteri sermayesinin Ol¢lilmesinde

yardimci olmaktadir.

Miisteri sermayesi kavrami giiniimiizde isletmenin miisterileri, tedarikgileri,
rakipleri ve iligki igerisinde bulundugu tiim ¢evresel unsurlar1 kapsamaktadir.Miisteri
sermayesi; giivenilir ve kaliteli hizmet saglama, miisteri memnuniyeti ve sadakati ile
kurum i¢in bir deger olusturan tiim digsal unsurlarin biitiiniidiir®. Bu sermaye tirt,
giivenilir ve kalite amag¢li hammadde ve ara mal tedarikgileri ile vefal1 ve aym
zamanda tatminkar olan tiiketicilerden elde edilen organizasyonel degerdir. Miisteri
sermayesi, isletme Orgiitii i¢in katma deger yaratabilecek, isletme Orgiitiinde digsal
olan herhangi bir taraf ya da alandan kaynaklamrBS, Disa doniik yapist da miisteri

sermayesinin 6nemli bir 6zelligini olusturmaktadir.

82 KARACAN, Sami, “Entelektiie] Sermaye Ve Yonetimi”, Mali Céziim Dergisi, S. 69, 2004, s. 188,
http://archive.ismmmao.org.tr/docs/malicozum/69MaliCozum/16%20sami%20karacan.pdf  (Erisim
Tarihi : 03.03.2011).

8 STEWART, Thomas, a.g.e., s. 202-203.

8 TORAMAN, Cengiz ve Digerleri, "Isletmelerde inovasyon Siirecinde Entelektiiel Sermaye ve
Yonetim Muhasebesi Kapsaminda Degerlendirilmesi”,  Afyon Kocatepe Universitesi IIB.F.
Dergisi, Cilt No:11, S.1, 2009, s. 100, akuiibf.aku.edu.tr/pdf/11_1/5 isl.pdf (Erisim Tarihi :
30.03.2011).

8 BAYAZITLI, Ercan (Cev.), a.g.m., s. 121,
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1.2.3.2. Miisteri Sermayesinin Islevi

Miisteri sermayesinin ana konusu, pazarlama kanallar1 ve miisteri iligkileri
yoluyla organizasyonun edindigi bilgilerdir%. Yapisal sermaye ve insan sermayesi
isletme i¢i unsurlar1 temel alirken, entelektiiel sermayenin diger unsuru olan miisteri
sermayesi isletmenin dis ¢evresindeki kisi ve kuruluslar kapsamaktadir®. Bu agidan
bakildiginda diger varliklar {izerinde kontrol ve manipiilasyon miimkiin iken miisteri
sermayesinde bu olanak gorece diisiiktiir.  Miisteri sermayesinin temeli olan
iliskilerin olusumunda miisteri ya da tiiketiciler isletmeden/markadan daha aktif ve
giiclii bir pozisyondadir. Ciinkii iliskinin kurulmasinda bizzat etkili olan unsur
tiiketicinin se¢imidir®®. Dis unsurlarin temel alinmasi miisteri sermayesinin diger

sermaye tiirlerine gére dnemli bir farkini olusturur.

Glinlimiiz isletmeleri i¢in miisteri, faaliyetlere yon veren 6nemli bir faktordiir.
Isletmeler i¢in yeni miisteri bulmanin, mevcut miisteriyi elde tutmaktan daha pahali
oldugunu pazarlama alaninda yapilan arastirmalar gostermektedir. Bunun i¢in en iyi
yol, miisteri tatmin diizeyinin artirilarak misteri bagliliginin yaratilmasidir 8
Boylece isletme, miisteri sermayesine katki saglayan bir yapiyr meydana getirmis

olur.

Miisteri sermayesi, isletmenin dis c¢evresiyle baglantilar1 olan miisteri
bagliligi, firma {inii, dagitic1 ve toptancilarla olan iliskileri igerir ve isletme i¢in deger
yaratabilecek isletme dis1 tim taraflarla ilgilidir®®. Temel konusu, pazarlama
kanallar1 ve miisteri iligkilerine yonelik bilgiler olan miisteri sermayesi, gelistirilmesi

1

ve artirilmasi en zor sermaye tiiridiir’™. Bu nedenle isletme dist olan taraflarla olan

iliskiler titizlikle yiiriitiilmeli ve belli bir program dahilinde siirdiiriilmelidir.

Isletmeler, miisteri sermayesine insan sermayesinde oldugu gibi sahip
degildirler. Miisteriler de ¢alisanlar1 gibi, isletmeyi her an terk edebilirler. Miisteri

sermayesi ve insan sermayesine gore yapisal sermaye daha kalicidir. Entelektiiel

% KANIBIR, Hiseyin, "Yeni Bir Rekabet Giicii Kaynagi Olarak Entelektiel Sermaye ve
Organizasyonel Performansa Yansimalart", Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt No: 1,
S. 3, Ocak 2004, s. 82, www.hho.edu.tr/hutendergi/20040cak/12.pdf (Erisim Tarihi : 30.03.2011).

8 ARIKBOGA, Sebnem, a.g.e., s. 99.

8ASIKOGLU, Riza ve Digerleri., Entelektiiel Sermaye Teori, Uygulama ve Yeni Perspektifler , Gazi
Kitabevi; Ankara, 2008, s. 41.

8 ARIKBOGA, Sebnem, a.g.e., s. 99.

% SAMILOGLU, Famil, a.g.e., 2002, s. 92.

%1 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 112.
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sermaye yonetimi agisindan da esas sorun, miisteri ve insan sermayesinin daha kalict
olan yapisal sermayeye doniistiiriilmesidir. Bdylece olusacak yapisal sermaye zaman
icinde kullanilabilir, yenilenebilir ve gelistirilebilir hale gelecektir %2 insan
sermayesinden sonra miisteri sermayesinin de kalic1 hale getirilmesiyle isletme

entelektiiel sermaye bakimindan zengin bir yapiya ulasacaktir.
1.2.3.3. Miisteri Sermayesinin Unsurlari1 ve Olusum Asamalari

Miisteri sermayesini olusturan unsurlar Tablo 6'daki gibidir.

Tablo 6. Miisteri Sermayesine iliskin Ornekler

Miisteri Sermayesi

- Markalar - Dagitim Kanallar1

- Miisteriler - Isle Tgili Isbirligi

- Miisteri baglilig - Lisans Anlagmalari

- Isletme ady, iinii - Istenen nitelikteki sdzlesmeler
- Fazla (yedek) siparisler - Franschising anlagmalari

KAYNAK: CELIK, ERKEN, Arzum ve PERCIN, Selcuk, "Entelektiiel Sermayenin Isletme Bazinda
Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi", Muhasebe ve Denetime Bakis, S.2, EKim 2000, s.113.

Miisteri sermayesi, organizasyonun miisteri, tedarik¢i ve toplumun geri kalan
kesimleriyle iliskilerinin degerini ortaya koyar ve s6z konusu kisilerin organizasyona
bagliliklarin1 ifade eder. Entelektiiel sermayenin li¢ genel unsuru (insan sermayesi,
yapisal sermaye, miisteri sermayesi) icerisinde degeri en belirgin olan miisterilerdir.
Giliniimiizde isletmelerin temel amaglarindan biri olan kar1 elde edebilmelerinin
gerekli araclarindan birisi miisteri memnuniyetini saglamaktir % Miisteri

memnuniyetinin saglanmasi miisteri sermayesinin degerini de arttirici bir etki yapar.

% ERKAL, Zekeriya E., a.g.e., 2006, s. 58.
% YORUK, Nevin ve ERDEM, Meziyet Sema, "Entelektiiel Sermaye ve Unsurlarimin, IMKB'de

Islem Goren Otomotiv Sektorii Firmalarinin Finansal Performansi Uzerine Etkisi ", Atatiirk
Universitesi I.L B.F. Dergisi, Cilt N0:22, S.2, 2008, s. 399-400.
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Seetharaman, Low ve Saravanan'in ¢alismasinda kullanilan miisteri

sermayesinin olgiilerle ilgili sistemleri ise asagidaki Tablo 7'de gosterilmistir.

Tablo 7. Miisteri Sermayesinin Olgiilerle Tlgili Sistemleri

- Miisteri Tutma

- Miisteri Elde Etme Maliyeti

- Piyasa Pay1

- Marka Degeri (Equity)

- Miisteri iliskileri Endeksi

- Miisteri Portfoyiiniin Prestiji

- Ozel Miisteri Iliskileri Sayis1

- Miisterilerle Iliskilerin Giicii ve Bilgi Paylasma Orani
- Stratejik Isbirlikleri

KAYNAK: SEETHARAMAN, A. ve Digerleri, "Comparative Justification on Intelectual Capital",
Journal of Intellectual Capital, Vol.5, No:4, 2004, s. 529.

Isletme ve miisteri arasindaki iliskinin, her iki tarafin insan sermayesinde,
yapisal sermayesinde ve miisteri sermayesinde olusturdugu biiylimeyi Hubert Saint-

Onge Sekil 9'daki gibi agiklamaktadir.

Sekil 9. Miisteri Sermayesinin Olusum Asamalari

Miisteri Sermayesi
is ortaklig1 /

Yapisal Sermaye |.-ticari islemler ..., /

v

Insan Sermayesi
KAYNAK: STEWART, Thomas, Entelektiiel Sermaye Kuruluglarm Yeni Zenginligi, (Cev.Nurettin
ELHUSEYNI), Kontent Kitap, istanbul, 1997, s. 221.
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Sekildeki ticari islemler, saticilarin yalnizca satig, alicilarin da yalnizca alim
yaptig1 iglemlerdir. Satilan iirlinlin 6zellikleri standarttir ve alic1 da standart tipte bir
{irin alma diisiincesindedir.  Uriin ¢dziimleri, miisterinin istedigi bir 6zelligi
karsilayabilmek icin uygun niteliklerde bir {iriin onerilmesidir. Is ¢dziimleri ise,
miisterinin ihtiyag duydugu degeri yaratabilmek i¢in kazang ve niteliklerin
degerlendirilerek miisteriye bir hizmet olarak sunulmasidir. Is ortakligi ise, is
firsatlarinin yaratilmast ve degerlendirilebilmesi i¢in karsilikli anlayis ve giiven
icerisinde miisteriyle birlikte c¢alisilmasidir " Sekilde ayni zamanda, insan
sermayesiyle yapisal sermayenin karsilikli etkilesimiyle miisteri sermayesinin
olusumu da goriilmektedir™. Entelektiiel sermayenin degeri agisindan bu ii¢ sermaye

tiirliniin birbirleriyle etkilesiminin 6nemi biiyiiktiir.

% BILMEDIK, Filiz, "Entelektiiel Sermaye",
http://www.danismend.com/konular/insankaynaklari/inka_entelser.htm (Erisim Tarihi :
04.04.2011).

% ERKAL, Zekeriya E., a.g.e., 20086, s. 59.
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IKiNCi BOLUM

ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI, RAPORLANMASI,
YONETILMESI VE MUHASEBE ILE ILISKiSI

2.1. ENTELEKTUEL SERMAYENIN OLCULMESI

Entelektiiel sermaye, glinlimiizde isletmelerin en degerli varlig1 ve en 6nemli
rekabet aracina doniismiis olup isletmeler i¢in rekabet edebilmenin ve piyasada
tutunabilmenin bir &n kosulu durumunda bulunmaktadir. Isletmelerin gelecek
performanslar1 acisindan hizla 6nemli bir 6l¢li haline gelen fakat mali tablolarda
gorinmeyen bu varliklarin 6l¢iim ve degerlemesi ihtiyactan 6te bir zorunluluktur.
Kurumsal ve orgiitsel degerin 6l¢iilmesinde geleneksel muhasebe sistemleri yetersiz
kalmaktadir. Bu sistemlerin kullanilmasi sonucu hesaplanan firma degeri sirketin
gercek degerini yansitmaktan oldukg¢a uzaktir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin
Ol¢iilerek muhasebe sistemine yansitilmasi gergek firma degerinin tespit edilmesi
agisindan kagimlmaz olmustur®.  Yapilacak olan bu firma degeri tespitiyle hem

firma sahipleri hem de yatirnmcilar daha saglikli kararlar verebilirler.

Firmalar bircok nedenden dolayr entelektiiel sermayelerini 6lgmek
isteyebilirler. Giinliimiizde firmalarin rekabet avantaji kazanmak ve performanslarim
arttirmak ic¢in stratejik olarak entelektiiel sermayelerini belirlemeye ve Olgmeye
ihtiyaglar1 vardir. Diger taraftan isletmelerin cevresel degisimlere daha hizli ve
akillica cevap vermeleri, pazar sinyallerine duyarli olmalari, daha esnek hareket
etmeleri ve geleceklerini sekillendirmeleri gerekmektedir. Bunun i¢in sahip olduklari
entelektiiel sermayeyi Olgmeleri ve yonetmeleri gereklidir97. Entelektiiel sermaye
nasil Olgiiliir tartigmasini ise entelektiiel sermayenin Onciileri arasinda yer alan ve
ayni1 zamanda entelektiiel sermayenin bir sirketin yillik raporlarinda yer alabilecegini
savunan ilk kisi olan L. Edvinsson baglatmlstlrgs. Daha sonralar1 da entelektiiel

sermayenin 6l¢iimii i¢in birgok fikir ve yontem ortaya atilmistir.

%ASLANOGLU, Suphi ve ZOR, Israfil, “Bilgi Varliklarmin Degerlemesi: Entelektiiel Sermaye
Olgiim ve Degerleme Modelleri; Karsilastirmali Bir Analiz”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,

S. 29, Ocak 2006, s. 156.

% ONCU, Akif M. ve TASGIT, Yunus Emre, “Entelektiiel Sermaye ile ilgili Kavramsal Bir
Degerlendirme”, Yiiziincii Yil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, S. 6, Kis 2004, s. 140,
http://sbe.yyu.edu.tr/dergi/enstit%C3%BC%206.pdf#page=122 (Erisim Tarihi : 26.04.2011).

% SAMILOGLU, Famil, “Entelektiiel Sermaye: IMKB'de Hisse Senetleri islem Géren Bankalar
Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S. 31, Temmuz 2006, s. 79.
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2.1.1. Entelektiiel Sermayenin Olciilme Thtiyaci, Olciilmesinde

Karsilasilan Problemler ve Degere Doniistiiriilmesi Siireci

Bu kisimda isletmelerin entelektiiel sermayeyi Olgmeye neden ihtiyag
duyduklari, 6l¢tim sirasinda karsilastiklart problemler ile entelektiiel sermayenin

isletme acisindan degere doniistiiriilmesi siirecine ayr1 ayr1 deginilecektir.
2.1.1.1. Entelektiiel Sermayenin Olciilme Thtiyaci

Yonetim alaninda son zamanlarda en ¢ok gelecek vadeden gelismelerden
birisi, bir firmanin en degerli varligi olan entelektiiel sermayenin o6lgiilmesi,
kullanilmast ve gelistirilmesi girisimleridir. ~ Kamusal c¢ikar amacgli olmayan
organizasyonlar i¢in bu girisimler verimliligi arttirmada 6zel bir potansiyele sahiptir.
Bunun nedeni, bu organizasyonlarin insan sermayesinin yogun olmasidir. Bu
noktada, dnemli bir varlik haline gelmis olan bilginin, yani insan kaynaginin isletme
bilangolarinda yer alan maddi varliklar gibi 6l¢iilmesi ve yonetilmesi konusundaki
goriigler giindeme gelmektedir * . Organizasyonlar sahip olduklar1 insan

sermayelerine bilangolarinda yer vererek bunun faydalarina kavusacaktir.

Entelektiiel sermaye, isletmelerin en degerli varligi ve belki de en 6nemli
rekabet silahi haline gelmektedir. Bu durumda en 6nemli mesele isletmenin neye
sahip oldugunu bulmasi ve onu kullanmasi olmaktadir. Bu derece 6nemli olan

varliklar gizlidir. Ciinkii bilangolarda goriinmemektedir 100,

Bu noktada, sahip
oldugu Oneme karsin bilancolarda goriinmeyen varliklarin ortaya c¢ikarilmasi
amaciyla Ol¢lilmesi ve raporlanmasi giindeme gelmektedir. Entelektiiel sermaye
Olctimleri 1le finansal verileri birbirine karigtirmanin yanlis olacagi sdylenebilirse de,
bu 6l¢iimii hi¢c yapmamak daha biiyiik bir hata olacaktir. Entelektiiel sermayeyi
yonetmek bu sermayeyi izlemeyi saglayan ve finansal sonuclarla iligkili olan yollar
bulmaya baghdir. Elde edilen veriler, oncelikle isletme yonetiminin yildan yila

performansin1 degerlendirmesine, bir baska deyisle hedeflere dogru ne Olgiide

ilerledigini belirlemesine ve ikinci olarak isletmeler arasi karsilastirmalar

% MARR, Bernard ve CHATZKEL, Jay, " Intellectual Capital at the crossroads: managing,
measuring, and reporting of IC ", Journal of Intellectual Capital; Vol.5, No: 2, 2004, s. 227-228'den
aktaran DEMIRKOL, Ismet, a.g.e., s. 80.

10 ROO0S, Géran ve ROOS, Johan, "Measuring Your Company's Intellectual Performance”, Long
Rage Planning. Vol.30, No:3 1997, s. 413'den aktaran DEMIRKOL, Ismet, a.g.e., s. 81.
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yapilmasina olanak vermelidir 1. Béylelikle yapilan Slgiimlerin sonucunda
isletmeler sahip olduklari entelektiiel sermayeyi bilip ona gore rahat¢a hareket etme

ve rekabet acisindan 6nemli kararlar alabilme imkanina sahip olacaklardir.

Entelektiiel sermayenin unsurlarint 6lgmeye yonelik smanip dogrulanmis
birgok yol vardir. Ornegin, marka hakkina ve miisteri gruplarma para degerleri
yiiklenebilir. Bir kusak once "insan sermayesi muhasebesi” entelektiiel sermayenin
bu bilesenini rakamlandirmaya baslamistir.  Oteki Olgiimler maddi olmayan
varliklarin degerine para cinsinden rakamlar bigmeye yonelmemekte, ama bu degere
dayanan prosesleri ya da sonuglar1 ger¢ekten dlgmektedir; sozgelimi 3M ve Hewlett-
Packard, insan sermayesinin bir pargasi olan bulusculugun fikir verici bir ol¢iimii
olarak yeni tirlinlerin yarattig1 satislarin oranini izleyen birgok sirket arasindadir’®?,
Entelektiiel sermayeyi 6lgmeye calisan bu ve bunun gibi yontemlerden en ¢ok
kullanilanlara ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde yer verilecektir.

Entelektiiecl sermayeyi Olgmenin baslica nedenleri asagidaki  gibi

51ralanabilmektedir103;

e Yoneticilerin isletmelerin deger yaratan unsurlarimi anlamalarim
kolaylagtirmak,

e Isletme performansinin degerlendirilmesinde kullanilacak giivenilir
bir degerlendirme araci elde etmek,

e Finansal kaynak bulma siireci icerisinde, isletmelerin Odeme
giiclerinin belirlenmesinde kullanilacak giivenilir bir Olgiit elde

etmektir.

2.1.1.2. Entelektiiel Sermayenin Ol¢iilmesinde Karsilasilan Problemler

Finansal sermaye boyutunda hesaplanan degerler, parasal degerler
olduklarindan isletmenin defter degerini hesaplamak kolaydir. Ancak, benzer
yaklasimmm maddi olmayan unsurlara her zaman uygulanamamasi, entelektiiel

sermayenin Ol¢lilmesini zorlagmaktadir.  Uygulamada fiziksel sermaye, insan

01 HEMIRKOL, ismet, a.g.e., s. 81-82.
192 STEWART, Thomas, a.g.e., s. 297.
103 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 122.
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sermayesi ve yapisal sermaye birbirleriyle yakin iligkilidir, isletmeye yonelik nakit
akimlariin temel kaynagi, fiziksel ve yapisal sermaye tarafindan desteklenen insan
sermayesi unsurlarindan meydana gelen bir sermaye yapilanmasidir. Bu hiyerarsik
yapilanmanin alt bilesenleri, iistteki bilesenleri siirekli olarak desteklemektedir.
Entelektiiel sermayenin; insan sermayesi, yapisal sermaye ve diger entelektiiel
sermaye unsurlaria uygun sekilde degerinin tespit edilebilmesi i¢in, sabit bir parasal
deger arayist yerine, degerlemenin diizeltilmis bir deger aralif1 cercevesinde
yapilmas1 daha dogru olmaktadir'®. Bu deger araliginda hesaplamalarla ve yapilan

Olctimlerle sahip olunan entelektiiel sermaye tespit edilmeye calisilmaktadir.

Entelektiiel sermaye unsurlari arasindaki iligskinin heniiz tam olarak
anlagilamamasi, isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayenin artirilmasi igin
kullanilan yontemlerin siirekli olarak degiskenlik gostermesi ve entelektiiel sermaye
ile finansal performans arasindaki iligkinin tam olarak kurulamamasi, entelektiiel
sermayenin Olgiilmesinde karsilagilan temel problemlerdir 105 Entelektiiel
sermayenin Olg¢iilmesinde karsilagilan bir diger problem de, hesaplamalarda hem
nicel hem de nitel dlgiitlerin bir arada kullanilmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Nitel oOlciitler, varsayimlara ve kabullere dayali oSlgiitler olup, genellikle 6l¢limii
yapilacak unsurun ya da davranigs bi¢ciminin kesin ya da sayisal olarak ifade
edilemedigi durumlarda kullanilmaktadir.  Nicel oOlciitler ise, sayilarla ifade
edilebilen, {izerinde tartigmaya gerek olmayan ve kesinligi herkes tarafindan kabul
edilen somut Olgiitlerdir. Nicel 6l¢iitlerin nitel Slgiitlere gére daha kesin sonuglar
ortaya koymalar1 nedeniyle, entelektiiel sermayenin 6lciilmesinde nicel Olgiitlerin
kullanilmasimna gayret gosterilmesi gerekmektedir. ~ Nicel oOlgiitler, yalnizca
isletmenin cari ve ge¢mis performansini gozler oniline sermekle kalmamakta, aym
zamanda da gelecege yonelik tahminlerin daha saglikli bir sekilde yapilmasina imkan
saglamaktadirlar. Tatmin dereceleri, entelektiiel varliklarin kalitesi, pazar payi
tahminleri, kapsamlilik, vizyon-strateji uyumu ve deger kategorisi nitel oOlgiitlere;

yatirrm miktari, getiri miktari, maliyetler, c¢alisanlarin yas1 ve cinsiyeti nicel

104 pIKE, Stephan ve M'PHERSON, Philip, "Accounting, Emprical, Measureent and Intellectual
Capital”, Journal of Intellectual Capital; Cilt: 2, No: 3, 2001, s. 252'den aktaran DEMIRKOL,
Ismet, a.g.e., s. 84-85.

1% RUPERT, Booth, "The Measurement of Intellectual Capital*, Management Accounting, Kasim
1998, s. 28'den aktaran DEMIRKOL, Ismet, a.g.e., s. 85.
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1% By &rnekler

entelektiiel sermaye Olgiitlerine 6rnek olarak gosterilebilmektedir
artirilarak entelektiiel sermayenin nicel 6l¢iitlerle 6l¢iimiiniin yapilmasi isletmelerin

sahip olduklar1 entelektiiel sermayeyi dogru sekilde hesaplamalarini saglar.
2.1.1.3. Entelektiiel Sermayenin Degere Doniistiiriilmesi Siireci

Entelektiiel sermayenin degere doniistiiriilmesi i¢in, ilk asamada isletmenin
entelektiiel sermayesinden elde edilmek istenen gelir tiiriiniin tespit edilmesi
gerckmektedir.  Entelektiiel sermayenin kapsaminin genis olmasi sebebiyle, bu

cergevede elde edilen gelir tiirleri gesitlilik gostermektedir. Bu gelir tiirleri 107,

e Satiglar, lisans haklari, ortak girisimler, stratejik anlasmalar ve
entelektliiel miilkiyet varliklarinin kullanim1 yoluyla elde edilen
gelirler,

e Pazar payi, teknolojik liderlik, firmanin pazarda taninmasi ve
markalama faaliyetleri ¢ergevesinde stratejik konumlandirma yoluyla
elde edilen gelirler,

e Diger isletmelerin ortaya ¢ikardigi yeniliklerin kullanilmas1 yoluyla
elde edilen gelirler,

e Maliyetlerin azaltilmasi yoluyla elde edilen gelirler,

e Verimliligin arttirlmas1 yoluyla elde edilen gelirler seklinde
siniflandirilabilmektedir.

Entelektiie] sermayenin degere donistiiriilmesi i¢in ikinci asama da ise
isletmenin igsel ve dissal yapisiin analiz edilmesi gerekmektedir. Uciincii ve son
asama ise entelektiiel sermayenin isletmenin vizyonu igerisindeki roliiniin
belirlenmesidir *® . Bu asamalarin sonucunda entelektiiel sermayenin degere

dontistiiriilmesi slireci tamamlanmis olur.
2.1.2. Entelektiiel Sermayeyi Olcme Yontemleri

Literatiirde entelektiiel sermayeyi Olgmede 2 yontem kullanilmaktadir.
Bunlardan birincisi, entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak isletme bazinda 6lgen

yontemler, ikicisi ise entelektiiel sermayeyi unsurlart bazinda 6lgen yontemlerdir.

106 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 127-128.
07 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 122-123.
108 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 124.
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Entelektiiel sermayeyi bir biitiin olarak 6l¢en yontemler genellikle finansal dl¢iim
yontemleri kullanarak entelektiiel sermayeyi 6l¢mektedirler. Unsurlar1 bazinda 6lgen
yontemler ise insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi unsurlarini
iceren kriterler yoluyla entelektiiel sermayeyi Olgmektedirler 109 " Entelektiiel
sermayenin hem biitiin hem de unsurlar bazinda yapilan dlgiimleri ardindan ortaya

cikan degerler, kullanilan yontemlere gore farklilik gosterebilir.
2.1.2.1. Entelektiiel Sermayenin Isletme Bazinda Olgiilmesi

Entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde Olgiilmesinde kullanilan piyasa
degeri/defter degeri orani, Tobin’in Q orani ve maddi olmayan varliklarin degerinin
hesaplanmasi seklindeki baglica ii¢ 6l¢me yontemine 6n degerleme yontemleri ad1 da
verilmektedir. Bu yontemler isletmeye entelektiiel sermaye yonetimi oldugunu
bildirmeden 6nce entelektiiel sermayenin gercekten var olup olmadigini saptarlar'’®,

Bu ii¢ 6l¢me yontemi disinda entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgmek i¢in son

zamanlarda ekonomik katma deger (EVA) yontemi de kullanilmaktadir.

2.1.2.1.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Yontemi

Hisse senetleri borsada islem goren isletmelerin entelektiiel sermayesinin
parasal olarak tespitinde kullanilan yontemlerden ilki, isletmenin piyasa degerinin
defter degerine oranlanmasi yontemidir. Isletmenin &zsermaye toplammin pay
senedi sayisina boliinmesiyle belirlenen degere defter degeri denmektedir. Burada
Ozsermaye ile ddenmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis karlar, yeniden
degerleme deger artis fonlar1 ve bu tirdeki diger fonlarla, karsiliklar
kastedilmektedir. Isletmenin dolasimdaki, yani isletme disindaki hisse senetlerinin
belirli bir tarihte islem gordiigii piyasa fiyatina ise piyasa degeri denmektedir. Bir
baska deyisle bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig: fiyat o hisse
senedinin piyasa degeridir. Bu durumda, isletmenin piyasa degerinin defter degerine
orani, entelektiiel sermayesidir. Ancak s6z konusu metot, ekonomideki konjoktiirel

dalgalanmalar nedeniyle, isletmenin borsa degerinin diismesi, Ornegin faizlerin

19 ZEVREN, Mina ve YILDIZ, Sebahattin, "Entelektiiel Sermayenin Olgiim Yontemleri ve
Kriterlerinin Belirlenmesi Uzerine Bir Arastirma", Marmara Universitesi [.IL.B.F. Dergisi, Cilt No:
29, S. 2, 2010, s. 280-281, http://iibf.marmara.edu.tr/dosya/fakulte/iibfdergi_2010_2/13-ozveren-
yildiz.pdf (Erigim Tarihi : 05.04.2011).

M0 UZAY, Saban ve SAVAS, Orhan, "Entelektiiel Sermayenin Olgiilmesi: Mobilya Sektdriinde
Karsilastirmali Bir Uygulama Ornegi", Erciyes Universitesi I.IB.F. Dergisi, S. 20, Ocak-Haziran
2003, s. 167, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/uzay.pdf (Erisim Tarihi : 05.04.2011).



39

yiikseltilmesi durumunda saglikli bir sonu¢ alinmasini engellemektedir. Ayrica bu
yontemde sadece mevcut durum yansitilmakta ve performans degerlendirmeleri
gergeklestirilememektir U Bu tiir dezavantajlar1 olmas1 yontemin gegerliligi
bakimindan olumsuzdur.

Bu yontemin avantaji basitligidir. Ancak oldukga basit bir hesaplama yontemi
oldugu i¢cin mevcut durumun karmasikliklarini ¢ok fazla yansnarnazllz. Bu nedenle
isletmeler sahip olduklar1 yapidan dolayr karmasik durumlara sahip oldugunda bu
yontem pek kullaniglt olmamaktadir.

Bu yontemde bir firmanin entelektiiel sermayesi,tutar olarak asagidaki (1)
numarali formiille, oran olarak ise, (2) numarali formiille hesaplanmaktadir. Oran
olarak hesaplanan entelektiiel sermayeden, gerek firmanin ge¢cmis yil verileri gerekse
sektor ortalamalar1 ile karsilastirmak suretiyle, daha anlamli bilgiler elde
edilebilmektedir'™.

ES= Piyasa Degeri — Defter Degeri (1)

ES= Piyasa Degeri : Defter Degeri (2)

2.1.2.1.2. Tobin’in Q Orani Yontemi

Ik kez 1969 yilinda Tobin tarafindan ortaya atilan ve kendi adiyla anilmaya
baglanan Tobin q orani, isletmenin pazar degerinin varliklarinin yerine koyma
maliyetine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Yapilan ¢calismalarda Tobin q orani pek
cok amagla kullanmilmistir. Cogunlukla sahiplik yapisi ile performans arasindaki
iliskiyi 6lgmek amaciyla kullanilmasina ragmen, kar dagitim kararlarinin hisse
senedi degeri lizerine etkisinin Olciilmesi, firma sahipligi ile 6zsermaye degeri
arasindaki iliskinin belirlenmesi, yonetimsel performansin dlgiilmesi gibi konularda
da bu orandan yararlanilmistir. Ayrica Tobin q orani igletmenin rekabet giiciiniin bir
gostergesi olarak da degerlendirilmistir. Ote yandan bu oran yatirimeilar agisindan

114

da bir karar kriteri olarak onerilmektedir Her ne kadar entelektiiel sermayenin

Olciilmesinde kullanilmak i¢in gelistirilen bir yontem olmasa da Tobin q oraninin bu

U1 ATAMAN AKGUL, Basak, “Entelektiiel Sermaye Kavraminm Olgiilmesi,Yonetilmesi ve
Raporlanmas1”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, Cilt No:5, S. 2, Haziran 2003, s. 40.

12 ONCE, Saime; Muhasebe Bakis A¢isi lle Entelektiiel Sermaye, T.C. Anadolu Universitesi
Yayinlari, Yayin No: 1100, Eskigehir, 1999, s. 37.

W UZAY, Saban ve SAVAS, Orhan, a.g.m., s. 167.

14 CANBAS, Serpil ve Digerleri, “Performans Olgiimiinde Tobin Q Oranmin Kullamlmasi: Hisse
Senetleri IMKB'de Islem Géren Sanayi Isletmeleri Uzerinde Bir Deneme”, Muhasebe v
Finansman Dergisi, S. 28, Ekim 2005, s. 25.
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115 Tobin q, entelektiiel

islevi iyi gordiigii konusunda goriisler bulunmaktadir
sermayenin degerini yukarida sayilan Ol¢iim g¢esitleri nedeniyle dogru sekilde
yansitabilecek bir 6l¢lim tiirtidiir.

James Tobin yatirim kararlarin1 tahmin etmeye yardimci olmak igcin q
Ol¢timiinii gelistirmistir. Tobin'in q orani esasen piyasa degeri / defter degeri orani
ile ayn1 olmakla birlikte Tobin hesaplamada maddi varliklarin defter degeri yerine
maddi varliklarin yenileme maliyetlerini kullanmaktadir. Teoriye gore sayet “q”
1°den ve rakiplerin g degerinden biiyiikse, isletme diger benzer isletmelerden daha
yitksek kazang elde etme kabiliyetine sahiptir. Diger bir deyisle, entelektiiel

sermayeye sahip isletmeler avantaj saglamaktadir .

Q degerinin 1'den diisiik
¢tkmas1 durumunda yani piyasa degerinin varliklarin yerine koyma degerinden az
olmasi durumunda ise, isletmenin varlik bazinda entelektiiel sermayeye sahip
olmadig1 ve varliklarin getiri diizeylerinin diisiik oldugu anlasiimaktadir’*’. Bu tiir
hesaplamalarla isletmenin sahip oldugu ya da olmadigi entelektiicl sermaye ortaya
konmus olur.

Tobin q yontemi de, piyasa degeri / defter degeri oran1 yonteminde belirtilen
piyasa degerini etkileyen ayni digsal etkilere konudur ve bu nedenle elestirilir. Bu
yontemlerin her ikisi de aym sektorde faaliyette bulunan, ayni piyasalara hizmet
veren ve benzer tiirde maddi varliklara sahip olan isletmelerin maddi olmayan
varliklarinin karsilastirilmast ve ayni isletmelerin entelektiiel sermayesinin degerinde
yillar itibartyla gergeklesen degisikliklerin karsilastirilmasi i¢in uygundur s
Tobin'in "q"su ve piyasa degerinin defter degerine orani yillar itibariyle diisiliyorsa,
bu, isletmenin maddi olmayan varliklarinin degerinin de diistiigiinti gosterir. Bu da
isletmenin maddi olmayan varliklarini iyi yonetmediginin bir gostergesidir s

Bunun sonucunda da isletmenin elinde herhangi bir entelektiiel sermayeye sahip

olmadig1 anlagilir.

5 STEWART, Thomas, a.g.e., s. 300-301.

118 AYDEMIR, Oguzhan, "Hisse Senedi Getirileri ve Reel Sektdr Arasindaki iliski: Ampirik Bir
Calisma ", Afyon Kocatepe Universitesi IIB.F. Dergisi, Cilt No:10, S.2, 2008, s. 40,
http://akuiibf.aku.edu.tr/pdf/10_2/3.pdf (Erisim Tarihi : 09.05.2011).

117ACAR, Durmus ve DALGAR, Hiiseyin, a.g.m., s. 35.

MSTETIK |, Niliifer ve OREN, Veli Erding, “Entelektiiel Sermaye Olgiimiinde Tobin Q ,Y6ntemi:
IMKB'de Islem Géren Turizm Isletmelerine Yonelik Bir Uygulama”, Muhasebe Bilim Diinyast
Dergisi, Cilt No:12, S. 4, Aralik 2010, s. 5.

19 ONCE, Saime, a.g.e., s. 39.
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Tobin Q oraninin ilk olumsuz yoni varliklarin piyasa degerini etkileyen
digsal etkenlere dikkat edilmemesidir. Diger bir olumsuz yon de bu yontemin
isletmenin ortaya koydugu her entelektiiel sermaye varligini Olgememesidir.
Muhasebe agisindan olumsuz yonii de piyasa degerinin defter degerini asan
béliimiiniin finansal tablolarda tek bir kalem olarak yer almasi oldugu soylenebilir*?.
Bu olumsuz yonler yontemi entelektiiel sermayeyi Olgme bakimindan yetersiz

birakan durumlar olusturabilir.

2.1.2.1.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

NCI sirketi tarafindan isletmedeki maddi olmayan varliklarin gercek
degerlerinin ortaya konulmasi igin gelistirilen bir dl¢iim yontemidir. Bu yonteme
gore oncelikle maddi varliklarin getirisinin fazladan kismi hesaplanarak ortaya ¢ikan
tutarla maddi olmayan varliklarin neler getirdiginin hesaplamasi amacglanmaktadir.
Bu yontemde finansal tablolardaki veriler esas alinarak uygulama yapilmaktadir.
Tobin Q orani ve piyasa degeri/defter degeri yontemlerine gore daha karmasik ve
zaman alict olan bu yontem, isletmelere gerek sektor icinde gerekse sektor disinda

121 By nedenle soz

gercege dayanan karsilagtirmalar yapma olanagi vermektedir
konusu yontem, gergekei degerler ile sahip olunan entelektiiel sermayeyi yansitir.
Bu yonteme gore maddi olmayan varliklarin degerinin hesaplanmasi

siirecinde uygulanan adimlar st')yledir122 :

- 1. Adim : Isletmenin {i¢ y1l icindeki vergi éncesindeki karinin ortalamasi
hesaplanir.

- 2. Adim : Maddi varlik degerlerinin ortalamas1 donem sonu bilangodan
alinarak ti¢ yilin ortalamasi hesaplanir.

- 3. Adim : Kar ortalamas1 maddi varliklarin ortalama degerine boliinerek
maddi varliklarin getirisi bulunur.

- 4. Adim : Sektoriin ii¢ yil i¢cin gerceklesmis maddi varliklar getiri oram
hesaplanir. Eger isletmenin maddi varliklar getiri orani sektor ortalamasinin altinda

ise bu yontem kullanilamayacaktir.

120 CELIK, ERKEN, Arzum ve PERCIN, Selguk, a.g.m., s. 116.
121 CELIK, ERKEN, Arzum ve PERCIN, Selcuk, a.g.m., s. 116-117.
122 STEWART, Thomas, a.g.e., s. 303.
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- 5. Adim : Eger getiri oranm1 sektdr ortalamasinin iistiinde ise getiri fazlasi
hesaplanir. Sektoriin maddi varliklar getiri oraniyla isletmenin maddi varliklar
getirisi ¢arpilir. Elde edilen deger, sektordeki ortalama bir isletmenin bu
bliytikliikteki maddi duran varliklarindan elde edecegi miktarlar1 gostermektedir. Bu
deger isletmenin ilk adimda ortaya ¢ikan vergi Oncesi karindan c¢ikartilarak
isletmenin ortalama bir isletmeden ne kadar fazla kar ettigini gosteren deger bulunur.

- 6. Adim : Ug y1l icin ortalama vergi oran1 hesaplanarak fazla elde edilen
degerle carpilir. Vergi sonrasi biiylikliige ulagsmak i¢in getiri tutarindan diisiiliir. Bu
da maddi olmayan degerlere ait primdir.

- 7. Adim : Isletmenin sermaye maliyeti esas alinarak primin net bugiinkii
degeri hesaplanir. Bulunan deger isletmenin maddi olmayan varliklarinin
hesaplanmamis degeridir ve bilancoda bulunmamaktadir.

Hesaplama sonucunda ulasilan rakam isletmenin sektordeki diger
isletmelerden daha iyi performans gosterebilmek i¢in maddi olmayan varliklarindan

yararlanabilme giicliniin bir 6l¢limiidiir 123

Bilgilerin gerek finansal tablolar
yardimiyla kolay elde edilmesi ve gerekse sektor icinde ve sektorler arasinda diger
iki yonteme gore daha gercekci ve karsilastirilabilir sonuglar vermesi yontemin
olumlu yonlerini olusturmaktadir. Buna karsin, diger yontemlere gore daha karmagik
olmast ve daha ¢ok zaman almasi elestirilen ve olumsuz kabul edilen yonlerini

olusturmaktadir 124

Yontem, getiri fazlaligmin oOlgiilmesinde kullanilan sektor
ortalamasinin u¢ degerlerden alinmasi nedeniyle olduk¢a yiiksek veya diisiik
degerlerin hesaplanmasina neden olabilecegi ve maddi olmayan varliklarin net
bugiinkii degerinin sermaye maliyetince belirlenmesinin gergegi yansitmayacagi
bunun yerine yine ug degerler sakincasini tagimakla birlikte sektor ortalamasinin

125 Bu avantajlar ve

alinmasinin daha dogru olacag: belirtilerek, elestirilmektedir
dezavantajlarin 151831nda yontem, entelektiiel sermayenin dl¢iimiinde kullanigli olarak

kabul edilen bir yontemdir.

ZSTEWART, Thomas, a.g.e., s. 304.

24 CIKRIKCI, Mustafa ve DASTAN, Abdiilkerim, "Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal
Tablolar Araciligiyla Sunulmast”, Bankacilar Dergisi, S.43, Aralik 2002, s. 26.

125 ONCE, Saime, a.g.c., s. 63.
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2.1.2.1.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Artan rekabet kosullar1 ve pazar odakli yonetim anlayiglarinin yerini maliyet
odakli yonetim anlayisina birakmasi ile birlikte deger tabanli performans olgiim
sistemleri ortaya ¢ikmistir. Deger tabanli performans olgiileri arasinda degeri dogru
olarak ol¢mek, isletmede deger yaratma anlayisini yerlestirerek farkli bir kdltiir
yaratmak ve kullanim kolaylig1 saglama agisindan en yaygin ol¢iit Ekonomik Katma
Deger (EVA)’dir. EVA, isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karinin, o kar
yaratmak i¢in kullanilan sermayenin maliyetinden arindirilarak ulasilan degerdir.
EVA sirket hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya, biitcelemeden
fiyatlamaya, tesvik sistemi olusturulmasindan insan kaynaklarina kadar uzanan bir

. . . . . 4. 126
finansal yonetim sistemidir .

Bu yonetim sistemi isletmelerin sahip oldugu
entelektiiel sermaye degerini ortaya c¢ikarmak icin fikir veren hesaplamalara da

sahiptir.

Temelde finansal performansi Olcen bir yontem olmakla birlikte, bu
yontemden entelektiiel sermaye Ol¢iimiinde de yararlanilmaktadir. Boston
Danismanlik ~ Sirketi'nden G.Stalk tarafindan gelistirilen yontem, isletme
sermayesinin devrinin bulunmast sonucunda, isletmenin yapisal sermayesinin

127

performans1 hakkinda bilgi veren bir igerige sahiptir Bu bilgi veren igerikte

isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayenin dl¢iilmesi i¢in kullanilmaktadir.

Ekonomik katma deger, (EVA) iki farkli yontemle hesaplanabilmektedir. Bu
yontemlerle ilgili formiiller ve agiklamalar asagidaki gibidirlzs:
(1) EKD = (FK-DV) — (ko X YS)
= (Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler) — (Agirhikli Ortalama Sermaye
Maliyeti x Yatirilan Sermaye)

126 HACIRUSTEMOGLU, Riistem ve Digerleri, "Etkin Performans Olgiim Aract EVA (Ekonomik
Katma Deger - Ekonomik Kar Yaklagim"), Mali Coziim Dergisi, S. 59, 2002, s. 12,
http://archive.ismmmao.org.tr/docs/malicozum/59MaliCozum/06%20%2059%20RUSTEM%20HA
CIRUSTEMOGLU.doc (Erisim Tarihi: 18.05.2011)

127 ERKAL, Zekeriya E., a.g.e., 2006, s. 107.

128 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 89.
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(2) EKD = (YSG — ko) X YS

= (Yatirilan Sermayenin Getirisi — Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) X

Yatirilan Sermaye

Formiilde yer alan agirlikli ortalama sermaye maliyeti ( ko) , her kaynagin
129

toplam kaynaklara oranlari ile kendi maliyetlerinin ¢carpimlarinin toplamina esittir=".
Ekonomik Katma Deger, bir isletmenin yarattifi yada kaybettigi degerin

130

donemsel veya bir yillik tutarimi ifade etmektedir Doneme iligskin performans

degerlemesinde, negatif bir EVA degeri bir deger kayb1 anlamina gelirken, pozitif bir

131 Entelektiiel sermaye de

EVA degeri sirketin degerinin arttifi anlamina gelir
ekonomik katma deger yontemi de deger yaratmayi On planda tutar ve sonug olarak
isletmenin finansal agidan amaci pozitif ve siirekli olarak yilikselen bir EVA degerine

132

sahip olmaktir Bu pozitif EVA degeri de entelektiiel sermaye agisindan

isletmenin pozitif bir degere sahip oldugunu gosterir.
2.1.2.2. Entelektiiel Sermayenin Unsur Bazinda Ol¢iilmesi

Entelektiie] sermayeyi bilesen bazinda Olgen yontemler, isletmelerde
entelektiiel sermayeyi olusturan bilesenlerini esas alarak 6l¢lim yapan yontemlerdir.
Insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi gibi entelektiiel sermaye
bilesenleriyle birlikte bazi1 farkli bilesenler de, bu yontemlerde dikkate

almmaktadir™>,

Entelektiiel sermayenin bilesenlerine gore dlgiilmesi yaklagiminda,
entelektiiel sermayeyiolusturan unsurlardan-insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miisteri sermayesi- her birinin alt bilesenleri ile birlikte teker teker finansal agidan

dlciilmesi ifade edilmektedir®®*.

Entelektiiel sermayeyi olusturan baslica unsurlar
insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi oldugu i¢in bu unsurlarin

bazinda 6l¢lim yapan metotlar ele alinacaktir.

129 USTA, Ocal, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yaymcilik, Ankara, 2005, s. 42.

%0 TURKER, Ipek, "Ekonomik Katma Deger (EVA)in Hesaplanmasi ve Gerekli Muhasebe
Diizenlemeleri", Muhasebe ve Denetime Bakis, S. 15, Mayis 2005, s. 126,
http://212.98.248.2/EKutuphane/Dokuman_Detay.aspx?belge=542 (Erigsim Tarihi: 18.05.2011)

1L ARGUN, Dogan (Cev.), "Ekonomik Katma Deger", Muhasebe ve Denetime Bakis, S. 11, Ocak
2004, s. 118-119,
http://212.98.248.2/EKutuphane/Dokuman_Detay.aspx?belge=538 (Erisim Tarihi: 18.05.2011)

32 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 82-85.

133 ERKAL, Zekeriya E., a.g.e., 20086, s. 76.

13 CIKRIKCI, Mustafa ve DASTAN, Abdiilkerim, a.g.m., s. 23.
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2.1.2.2.1. Skandia Kilavuzu

Isve¢ kokenli bir sirketler grubu olan Skandia bilgisel varliklarin 8lgiilmesi ile
ilgili olarak mantikli ve tutarli ¢alismalar yapan ilk biiyiik sirkettir. Skandia, 1985
yilinda kendi i¢ine yonelik olarak yayinlanmak iizere entelektiiel sermaye raporu
geligtirmistir. Bu rapor 1994 yilinda geleneksel finansal raporlarin ekinde isletme
disina yonelik olarak da yaymmlanmistir. Bu ek raporlarla sirketin gizli dinamik
unsurlarinin Gl¢giilmesi yoluyla sirket degerinin kaynaklar1 belirlenmeye ve agiga
cikarilmaya cahistlmistir **° . Isletmede var olan entelektiiel sermayeyi ortaya
cikarmak i¢in ¢alismalar yapilmistir.

Skandia sirketi yoneticilerinden Leif Edvinsson dinamik ve biitlinsel bir
ozellik gosteren ve Skandia Kilavuzu olarak adlandirilan entelektiiel sermaye dlgme
modeli bes alana odaklanmistir. Bu alanlar : finansman, miisteri, siire¢, yenileme ve
gelistirme ve insan sermayesidir. Bu yeni muhasebe siniflandirmasi bir sirketin
degerinin koklerini tanimlamak icin gizli kalmis dinamik faktorleri arar. Skandia
modeline gore insan sermayesi ve yapisal sermayenin gizli kalmis yanlar1 bir araya

getirilerek entelektiiel sermaye olusturulur'®.

Boylelikle igletmenin sahip oldugu
entelektiiel sermaye de ortaya ¢ikarilmis olur.

Genel olarak ele alindiginda Skandia’nin de8er semasi, sirketin piyasa
degerini tahmin etmede kullanilan finansal ve finansal olmayan varliklar ele alir. Bu
deger yapilanmasi sonucunda, Skandia yalnizca finansal raporlama yapmakla
kalmamakta, ayni zamanda da sirketin entelektiiel sermaye yapisi da agiga
cikarilarak rekabet avantajlart elde edilmektedir 37 " Skandia'nin deger semasi
asagida Tablo 8'de gosterilmistir. Semadaki sembollerin anlami séyledir :

($) : Para Tutar

(%) : Yiizde Orani

(#) : Rakam Olarak Ifade

135 ERKUS, Hakan, “Gelencksel Raporlama Yontemlerinin Yeni Ekonomi Durumu Karsisindaki
Durumunun Irdelenmesi ve Entelektiiel Sermayenin Raporlanmas1”, Siileyman Demirel
Universitesi  Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt No: 9, S. 2, 2004, s. 314-315,
http://iibf.sdu.edu.tr/dergi/files/2004-2-16.pdf ( Erisim Tarihi : 26.04.2011)

136 BONTIS, Nick, "Assessing Knowledge Assets: A review of The Models Used to Measure
Intellectual Capital ", International Journal of Management Reviews, Vol.3 No:1, Mart 2001, s.
44,

13 SAMILOGLU, Famil, a.g.e., 2002, s. 182.
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Tablo 8. Skandia Modelinin Entelektiiel Sermaye Olgiitlerine Ait Ornekler

o gelirler / ¢alisanlar ($)
Finansal Boyut e yeni miisterilerden elde edilen gelirler / toplam gelir ($)

e yeni ticari faaliyetlerden elde edilen Karlar

e  miisteri ziyaretleri giin sayisi (#)
Miisteri Boyutu e satig anlagmalarinin gerceklestirilen satiglara orani ( %)

o kaybedilenlere karst kazanilan miisteri sayist ( %)

e Dbilgisayar sayisi / calisan sayisi (#)
Siire¢ Boyutu o bilgi teknolojisi kapasitesi- CPU (#)

e  siireg uzunlugu (#)

e tatmin olan ¢alisan sayisi ( #)

Yenileme ve e  egitim harcamalar1 / yonetim giderleri (%)
Gelistirme Boyutu
e patentlern ortalama 6mrii (#)

e st kademelerde yer alan yetigsmis yonetici sayist (%)
Insan Boyutu e  yillik personel devir hiz1 (%)
o liderlik endeksi (%)

Kaynak: BONTIS, Nick, "Assessing Knowledge Assets: A review of The Models Used to Measure
Intellectual Capital ", International Journal of Management Reviews, Vol.3 No:1, Mart
2001, s. 46.

2.1.2.2.2. Dengelenmis Sonu¢ Karti1 Yontemi

Sistem, 1990’larin basinda Nolan Norton Institute’un arastirma kolunun,
“Gelecegin Organizasyonunda Performans Olg¢iimii” isimli bir yillik ¢okuluslu
arastirmaya sponsor olmasiyla gelistirilmeye baslanmistir. Calismay1 Renaissance
Solutions Inc.’in  Baskam1 David Norton ve Harvard Business School
profesorlerinden Robert Kaplan yiiriitmiistiir. Caligma sonucunda Skorkart (Balanced
Scorecard-BSC) olarak bilinen sistem gelistirilmistir. Bu sistem, “Uzun donemli
stratejik amaglar1 gerceklestirmek i¢in bir organizasyondaki insanlarin bilgilerini,
yeteneklerini ve enerjilerini birlestiren bir yonetim sistemi” olarak tanimlanabilir.
Sistem, bir biitiin olarak isletmenin performans takibinde kullanilan bir model olarak

tasarlanm1§t1r138. Bu yaklagim aslinda maddi olmayan varliklar1 6l¢gmek i¢in ortaya

38 GUROL, Yonca Deniz, "Toplam (Dengeli) Basar1 Gostergesi (Balanced Scorecard) Yénteminin
Stratejik Bilginin Saglanmas: Siirecindeki Yeri", s. 317, http://iibf.ogu.edu.tr/kongre/bildiriler/07-
04.pdf (Erisim Tarihi: 12.05.2011).
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konmus bir yontem degildir. Yontemin amaci igletmelerin performans Ol¢iimiinii
daha dengeli bir bakisla ele almaktir. Kaplan ve Norton, isletmelerin sonug karti i¢in
dort grup gosterge belirlemislerdir. Bu gostergeler, entelektiiel sermayenin
unsurlarinin smiflandirmasina pek ¢ok agidan benzemektedir. Bu nedenle BSC
yaklagiminin entelektiiel sermaye unsurlarini 6lgmek i¢in anlamli sonuglara

gotiirebilecegi one siiriilmektedir™®.

Buna gore de bu 6l¢iim modeli biitiin olarak
isletme performansin1 6lgmeye yonelik olsa da entelektiiel sermayeyi Olgme
acgisindan unsurlar bazinda ele alinmistir.

Bu yontem isletme performansini dort boyutta incelemektedir. Bu boyutlar
finansal boyut, miisteri boyutu, i¢ siirecler boyutu ve 6grenme ve gelisme boyutudur.
Kaplan ve Norton’a gore bu dort boyut dikilmis ve giyilmeye hazir bir ceket olarak
degil, bir kalip veya sablon olarak degerlendirilmelidir. Dort boyutun tiimiiniin de
gerekli yeterli olacagi bir matematik teorisi yoktur. Bu dort boyut i¢inden sadece iki
veya U¢ tanesini kullanacak isletmeler oldugu gibi, faaliyet gosterdikleri sektoriin
sartlar1 ve isletmenin stratejisine gére bunlara bir veya daha fazla boyut ekleyecek
isletmeler de bulunabilir 140 Isletmeler kullandiklar1 boyutlara gore isletme
performansini 6lgmeye calisirlar.

S6z konusu boyutlardan finansal boyut firmanin uzun donemli finansal
amagclarmi kapsamakta ve firma ortaklarinin beklentileri olan karlilik ve biiylimeyi
saglamak tiizere caligmaktadir. Finansal odak kriterleri arasinda gelir/¢alisan, yeni
misteri gelirleri/toplam gelir, yeni islerden kaynaklanan kazanglar 6rnek olarak
verilebilir.  Miisteri boyutu ise bir sirketin {Uriin ve hizmetleri araciligi ile
miisterilerinin ihtiyaclarini nasil karsiladigina iligkin bir gdsterge olup bu boyutu
Olgme kriterleri arasinda; pazar payi, miisteri sayisi, miisteri kaybi, miisteriye
telefonla veya elektronik yolla ulasilabilirlik, miisteri ile temasa gecildikten sonra
satisin gerceklesmesine kadar gegen ortalama siire verilebilir. Siire¢ boyutu, mal ve
hizmet dagitimini saglayan ve gelistiren teknikleri, yontemleri ve programlari igerir.
Bu sermayeye ISO 9000 6rnegi verilebilir. Bu boyut ayni zamanda isletmenin i

stirecleri ile de baglantilidir. Firmanin etkin yontemlerle ¢alisip ¢aligmadigi da bu

139 ERTUGRUL, Murat, “Entelektiiel Sermayenin Isletme Degeri Uzerine Etkisi ve Bir Uygulama”,
Anadolu Universitesi, SBE, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2000, s. 71.

140 GUNER, M. Fatih, "Bir Stratejik Yonetim Modeli Olarak Balance Scorecard" , Gazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt No: 10, S. 1, 2008, s. 253 ,
http://www.dergi.iibf.gazi.edu.tr/dergi_v1/10/1/13.pdf (Erisim Tarihi : 12.05.2011)
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stirecte incelenebilir. Sirket i¢inde bilgi akisini hizlandiran araglara ve sistemlere
sirketin yatinnmlarin1 ve Orgiitin iy yapma becerisini arttiracak felsefesini ve
sistemlerini igerir. Siire¢ odagini O6lgme kriterleri arasinda veritabanina bagli olan
bireysel bilgisayarlarin sayis1 ve veritabanina basvuru sayis1 verilebilir. Ogrenme ve
gelisme boyutunda ise yenilik sermayesi, telif haklar1 ve ticari markalar gibi tescil
edilmis entelektiiel miilkiyetle, isletmenin saglikli bir sekilde faaliyetlerine devam
etmesini saglayan entelektiiel varliklar1 igerir. Yenileme ve gelisme boyutunu 6lgme
kriterleri arasinda egitim harcamasi/yonetim harcamasi, patentlerin ortalama omrii,
ar-ge harcamalari/idari harcamalar, bilgi teknolojisi harcamalari/idari harcamalar, is

gelistirme harcamalari/idari harcamalar verilebilir **.

Kullanilan boyutlara gore
Olciilen isletme performansinin yani sira isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermaye
de dolayl olarak dl¢iilmiis olur.

Biitiin bu avantajlarina karsin, dengelenmis sonug kart1 yonteminin isletme
performansina etki eden unsurlarin siniflandirilmasi ¢ergevesinde oldukga sinirl bir
yaklasim oldugu da goriilmektedir. Kaplan ve Norton’un gelistirdikleri bu stratejik
arag, isletmeyi dort farkli boyutta ele almasina karsin, isletmelere 6zgii, esnek
olmayan siniflandirmalar yapilmasmi gerektirmekte ve digsal karsilastirmalar

yapilmasina imkan vermemektedir **.

Bu nedenle bu yontem spesifik olarak
entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi icin tasarlanmis bir yontem olmayip, daha cok ele
aldigi ogrenme ile gelisme boyutu dahilinde yoneticileri, calisanlarin isletme
acisindan Onemi ve yaratilan yenilikler sonucunda elde edilen entelektiiel katma

deger lizerinde diisiinmeye tesvik eden bit yonetim sistemidir 13,

Yapilan bu
elestirilerin 151831nda dengelenmis sonug¢ kart1 yonteminin entelektiiel sermayeyi tam

ve kesin olarak 6lgemedigi soylenebilir.

2.1.2.2.3. Entelektiiel Sermaye Endeksi
Model Goran ve Johan Roos tarafindan gelistirilmis olup ilk olarak Skandia
sirketinin 1997'deki yillik raporunda kullanilmis ve daha sonra birgok sirket

tarafindan benimsenerek uygulanmistir '**.  Entelektiiel sermaye endeksi ikinci

1! GOROL, Yonca Deniz, a.g.m., s. 318-319.

142 BENGU, Haluk ve DEMIRGUNES, Kartal, "Ekonomik Katma Deger ve Balanced Scorecard
Yaklagimlarinin Entegrasyonu", Muhasebe ve Denetime Bakis, S.20, Ekim 2006, s. 63,
http://212.98.248.2/EKutuphane/Dokuman_Detay.aspx?belge=547 (Erisim Tarihi : 12.05.2011).

13 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 139.

1% YILDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 130.
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jenerasyon uygulamalarinin bir 6rnegi olup tiim farkli bireysel gostergelerin bir tek
endekste birlestirilmesi ile entelektiiel sermayedeki degisikliklerin piyasadaki

degisikliklerle iliskilendirilmesidir**®.

Ikinci jenerasyon uygulamalar hala firmanin
deger olusturma siirecinin gorselligini  gelistirmeye yoOneliktir. Bu sentez
yoneticilerin entelektiiel sermayenin durumuna biitiinsel olarak deger bigmeyi
mimkiin kilmakta iken, ilk jenerasyon uygulamalar sadece entelektiiel sermayenin
bir bileseni hakkinda bilgi vermektedir. Bu yontem firmalarin farkli 6lgii
birimlerindeki Onceliklerini ve iliskilerini anlamakta, 6zet bir endeks, Ozel
gostergelere ait uzun listelerin olusturulmasinda hizli bir gelisme saglamistir *°.
Entelektiie]l sermaye ile ilgili biitiinsel bir degerlendirme yapildig1 icin tek bir
bilesene degil tiim bilesenlere ait veriler yontemde ortaya konmaktadir.

Bu yontemle, entelektiiel sermayede ve isletmenin piyasa degerinde meydana
gelen degismelerin karsilastirilmast miimkiin olmaktadir.  Boylece, isletmeler
geleceklerine yonelik bilgiler elde edebilmektedirler '’ . Entelektiiel sermaye
endeksi; strateji (kaynak tabanli perspektif), finansal olmayan oOlgciitler (6rnegin
dengelenmis sonug kart yontemi), finansal olciitler (6rnegin ekonomik katma degeri
ve firma degeri) ve yonetim katma degeri kavramlarmin bir sentezini

01usturmaktad1rl48.

Entelektiiel sermaye endeksi yontemi de bu sentezin 1s1ginda
isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayeyi 6l¢cmeyi amaglamaktadir.

Entelektiiel sermaye endeksi yontemi, entelektiiel sermayenin 6l¢limiinii dort
boyutta incelemektedir*

e Insan sermayesi endeksi : Calisan basma yaratilan degerin (satislar,
katma deger v.b. olarak), egitim ve yetistirme kalitesinin, g¢alisan
morali ve motivasyonun Ol¢lilmesini igerir.

e Miisteri sermayesi endeksi : Miisterilerle ticari baglantilarin
sayisindaki artisin, giliven diizeyinin, miisteri baghliginin, dagitim

kanallarinin kalitesinin dlglilmesini igerir.

> BONTIS, Nick, a.g.m., Mart 2001, s. 47.

146 CETIN, Ayten, "Entelektiiel Sermaye ve Olgiilmesi", Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt
No: 20, S. 1, 2005, s. 369.
http://iibf.marmara.edu.tr/dosya/fakulte/iibfdergi_2005/2005_20_cetin.pdf(Erisim Tarihi:
29.04.2011)

YT ERKAL, Zekeriya E., a.g.e., 2006, s. 91.

18 RODOV, Irena ve LELIAERT Philippe, "FMIAM: Financial Method of Intangible Assets
Measurement”, Journal of Intellectual Capital, Vol.3, No. 3, s. 326-327.

9 ERKAL, Zekeriya E., a.g.e., 2006, s. 92.
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e Yenilik sermayesi endeksi : Uriinlerde verimliligi artirmaya yonelik
degisim ve yeni fikir gelistirme yeteneginin dl¢iilmesini igerir.

e Altyap1 sermayesi endeksi : Isletmenin is yapmasini saglayan maddi
ve maddi olmayan varliklarin dl¢iilmesini igerir.

Entelektiiel sermayenin yukarida ifade edilen dort temel indeks kapsaminda
Olclilmesi li¢c asamal1 bir siireci gerektirmektedir. Bu siirecler; mevcut gostergelerin
gozden gecirilmesi, entelektiiel sermaye kategorileri arasindaki akisi yansitan
gostergelerin  gelistirilmesi ve hiyerarsik bir entelektiiel sermaye gostergesinin

gelistirilmesi seklindedir®®.

Bu ii¢ asama da tamamlanarak entelektiiel sermaye
Olclilmektedir.

Entelektiiel sermaye endeksinin sagladigi en 6nemli avantajlarindan bir tanesi
de isletmenin ge¢cmis performansint da gbz Oniinde bulundurarak degerlendirme
yapmasidir. Bu ¢ergevede, endeksi asagi ve de yukari ¢ikartan olaylarin etkileri,
olaylar meydana geldikten yillar sonra bile incelenebilmektedir. Diger taraftan,
entelektiiel sermaye endeksi, yoneticilerin belirli bir stratejinin isletmenin entelektiiel
sermaye yapist iizerindeki etkilerini anlamasina, entelektiiel sermaye agisindan
bakildiginda alternatif stratejilerin varli§i ve uygulanabilirligi durumunda bu

151 Entelektiiel

stratejiler arasinda kiyaslama yapabilmesine imkan vermektedir
sermaye unsurlarindan ¢ok, entelektiiel sermaye dinamiklerine odaklanmasi, daha
onceki donemlere ait performans degerlerini dikkate almasi, isletmenin
performansini genel bir bakis acisi altinda incelemesi ve piyasa ile olan iligkisi
sebebiyle kendini siirekli olarak diizeltebilen ve yenileyebilen bir endeks olmasi

yontemin diger avantajlaridir 12,

Isletmenin stratejik kararlarina yardim eden bu
avantajlar sahip olunan entelektiiel sermayenin degerlendirmesinin yapilmasma da
olanak saglar.

Dezavantaj olarak ise entelektiiel sermaye endeksi olduk¢a Ozgiin bir
yaklasim oldugundan isletmelerin geneli baz alindiginda kullanimi siirhdar.
Endekste yalnizca gecici Olgiitlerin  kullanilmasi bu endeksin genis boyutlara

153

tagsmasint  engellemistir Sahip olunan entelektiiel sermaye ile ilgili

150 ASLANOGLU, Suphi ve ZOR, Israfil, a.g.m., s. 162.
1L SAMILOGLU, Famil, a.g.e., 2002, s. 190-191.

12 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 147.

133 SAMILOGLU, Famil, a.g.e., 2002, s. 190.
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degerlendirmeler yapilmasi agisindan avantajlara sahip olan entelektiiel sermaye
endeksi yontemi, sahip oldugu dezavantajlar nedeniyle entelektiiel sermaye 6l¢iimii

bakimindan ¢ok kullanigh degildir.

2.1.2.2.4. Teknoloji Brokeri (Teknoloji Anketi)

Teknoloji anketi 1996 yilinda Annie Brooking yoneticiliginde Technology
Broker damigsmanlik sirketi tarafindan gelistirilmis bir yontemdir.  Brooking
entelektiiel sermaye kavramini pazar varliklari, insan merkezli varliklar, entelektiiel
miilkiyet varliklar1 ve altyapi varliklar1 olmak iizere dort temel bilesen altinda

incelemektedir®™.

Aslinda, Brooking'in bu siniflandirmasi entelektiiel sermayenin
unsurlarimin  siniflandirilmasindan  ¢ok, entelektiiel sermaye unsurlarinin alt
bilesenleri olan entelektiiel varliklarin simiflandirimasidir *° . Yapilan bu
siiflandirma ile entelektiiel sermaye unsurlarina gére dlclilmeye caligilir.

Brooking'e gdre yontemin birinci asamasinda; entelektiiel sermayenin
tanimlanmasi1 siirecinde, entelektiiel sermaye gostergelerini olusturmak igin,
organizasyona 20 adet soru yoneltilmektedir. Bu testin sonucunda, "organizasyon bu
20 soruyu yanitlarken ne kadar zorlaniyorsa entelektiiel sermaye yapist da o kadar
giiclendirilmelidir" sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir deyisle, bir sirket ne kadar
az soruya cevap verirse, o kadar cok entelektiiel sermayesini giliclendirilmesine
odaklanma ihtiyact vardir 1% Bu sorular isletmede entelektiiel sermayenin ne
derecede giiglendirilmesinin gerektigini ortaya ¢ikarmasinin yaninda entelektiiel
sermaye gostergelerinin olusturulmasini da saglamis olur.

Ikinci asamada, Brooking'in modelini meydana getiren entelektiiel varlik
gruplarina 6zgii denetim sorular1 sorulmaktadir. Bu sorulara alinan cevaplar
neticesinde, ilgili entelektiiel varlik grubunun isletmenin toplam entelektiiel
sermayesine yonelik katkis1 hesaplanmaktadir. Bu asamada pazar varliklar ile ilgili
47, entelektiiel miilkiyet varliklar ile ilgili 22, insan merkezli varliklar ile ilgili 51 ve

alt yap1 varliklar ile ilgili 58 solmak iizere toplam 178 adet soru bulunmaktadir™’.

1% BROOKING, Annie, "Intellectual Capital. Core Assets of The Millenium Enterprise”, Thomson
Bussiness Press, Londra, 1996, s. 13'den aktaran YALAMA, Abdullah, “Entelektiiel Sermayenin
Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC) ile Olgiilmesi ve Veri Zarflama Analizi(DEA)
Yontemi Kullamlarak Karliliga Etkisinin sinanmasi: IMKB'ye Kote Bankalarda Uygulanmasi”,
Anadolu Universitesi, SBE, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2006, s. 34.

155 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.c., s. 147-148.

18 ¥|LDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 118.

157 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 148.
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Bu denetim sorular1 sayesinde entelektiiel sermayeye en ¢ok katkisi olan entelektiiel
varlik gruplar tespit edilmis olur.

Son asamada ise sahip olunan entelektiiel sermayenin parasal degerinin
hesaplanmasinda Brooking tarafindan onerilen ii¢ temel yontem kullanilmaktadir, bu
yontemler sunlardir 158 .

e Maliyet Yaklasinm : Varli@in yenileme maliyetine yonelik
degerlendirme yapilir.

e Piyasa Yaklasimi : Degerin belirlenmesinde piyasaya yonelik
kiyaslama 6l¢iitleri kullanilir.

e Gelir Yaklasim : Varligin gelir yaratma kapasitesi degerlendirilir
(saglayacag1 net nakit akiglarinin bugiinkii degeri)

Bu asamalar sonucunda isletmenin kendine 6zgii entelektiiel sermayesinin
parasal degerinin belirlenmesi yontemin 6nemli bir avantajini olusturur. Bunun
yaninda ise diger bir avantaji ise isletmeye entelektiiel sermayeyi tanimlamak,
degerlemek ve kaldirag olarak kullanmak icin bir enstriiman saglamasidir™®. Parasal
olarak bir deger bulunsa bile yapilan anketlere verilen cevaplar 6l¢iim yontemi icin
stibjektif bir durum olusturmaktadir.

Brooking'in yaklasiminda karsilasilan temel eksiklik ise sorulan sorular
sonucunda elde edilen nitel sonuclardan, kendileri ile ilgili sorular sorulan bu
varliklarin gercekteki parasal degerlerinin nasil hesaplandiginin belirgin bir sekilde
aciklanamamasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin; model dahilindeki piyasa-tabanli
degerleme ele alinacak olursa; bu degerleme c¢esidi kapsaminda, entelektiiel
sermayeyi olusturan bir ¢cok unsur hakkinda yeterli miktarda piyasa ¢ikish bilginin
bulunmamasi degerlemenin giivenilirligini azaltmaktadir. Bu eksiklik, gelir-tabanl
degerleme modelinde de kendisini gostermektedir. Bu baglamda da yapilacak
tahminlerin stibjektifligi ve nakit akislarinin dogasinda var olan belirsizlik
degerlemenin giivenilir bir sekilde yapilmasimi engellemektedir. Genel olarak ele

alindiginda, Teknoloji Brokeri yaklagiminda entelektiiel sermaye bazli sorularin

1% RODOV, Irena ve LELIAERT Philippe, a.g.m., s. 328.
1% BONTIS, Nick, a.g.m., Mart 2001, s. 51.
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0

cevaplari siibjektif olarak degerlendirilebilir'®. Bu siibjektiflik parasal deger elde

edilse bile Ol¢iimii yapilan entelektiiel sermayeyi dogru olarak yansitamayabilir.

2.1.2.2.5. Maddi Olmayan Varliklar Cetveli Yontemi

Karl Eric Sveiby tarafindan gelistirilen entelektiiel sermaye 6l¢iim modelidir.
Sveiby, entelektiiel sermayeyi maddi olmayan varliklar baglaminda ele alarak bu
varliklarin kolaylikla 6l¢iilebilecegini 6ngoérmiistiir. Finansal yonetici olarak ¢alistig
sirkete, geleneksel mali tablolarin sirket ger¢ek degerini yansitmaktan oldukc¢a uzak
oldugunu fark eden Sveiby sirketin asil degerinin bilgi temelli varliklara dayali

161 jsletmenin sahip oldugu

maddi olmayan varliklar oldugunu ifade etmistir
entelektiie]l sermayenin de maddi olmayan varliklar igerisinde yer aldigi ortaya
konmaktadir.

Maddi olmayan varliklar cetvelinin amaci isletmenin entelektiiel sermaye
yapisinin kapsamli bir profilini ¢ikarmaktir. Bu ylizden gostergelerin dl¢lilmesinde
kullanilan degiskenler isletmenin realitesine, daha agik bir ifadeyle dissal ve igsel

162 " fsletmenin yapisina uygun degiskenler belirlenerek

yapisina uygun olmalidir
entelektiiel sermayenin dl¢limii saglikli bir sekilde yapilmaya ¢aligilir.

Maddi olmayan varliklar cetveli yonteminde {i¢ boyut yer almaktadir. Bu
boyutlardan digsal yapi, maddi olmayan varliklari, markalari, miisterileri ve tedarik
kaynaklari ile olan iligkileri; i¢sel yapi, isletmenin yapisini, yonetim kademelerini,
ar-ge calismalarini, is slireglerini ve yazilimlarini; bireysel yetenekler ise, ¢calisanlarin
egitim diizeylerini, yeterliliklerini ve deneyimlerini incelemektedir’®®. Bu iig boyutta
kendi i¢inde biiylime ve yenileme, verimlilik ve stireklilik olmak {izere ii¢ alt gruba
ayrilir. Bu modelde, her bir maddi olmayan varliga biiyiime ve yenileme, verimlilik

ve stireklilik olgiitleri uygulanmalktadlr164

. Maddi olmayan varliklarin incelendigi bu
tic boyut ve dlgiitler asagida Tablo 9'da goriilmektedir.

Bu yontem ile dengelenmis sonu¢ kartt yontemi arasinda bazi benzerlikler
bulunmaktadir. Her iki yaklasim da finansal olmayan 6lgiilerin finansal oOlgiileri

desteklemesini Onermektedir ve maddi olmayan varliklar1 birbirine benzer {i¢

160 SAMILOGLU, Famil, a.g.e., 2002, s. 201-202.

161 ASLANOGLU, Suphi ve ZOR, Israfil, a.g.e., s. 163.

162 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 153.

183 TURK, Zeynep ve BENGU, Haluk, Entelektiiel Sermaye Olgiimii, Muhasebesi, Raporlanmasi ve
Yonetimi, Nobel Kitabevi, Nigde, 2010, s. 72.

164 ERKUS, Hakan, a.g.m., s. 318.
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kategoriye ayirmaktadir. Bununla birlikte Sveiby, kendi yontemiyle dengelenmis
sonu¢ kart1 yontemi arasinda yiizeysel benzerlikler bulunsa da iki yontemin ¢ikisg
noktalarinin ve iizerine insa edildikleri temelin farkli oldugunu, bu ylizden
yontemlerin kullanicilarinin  birbirlerinden farkli finansal olmayan gostergeler
gelistireceklerini ve bunlari farkli yorumlayacaklarmi ileri —siirmektedir'®. Bu
nedenle de sz konusu yontemler birbirlerinden farkli entelektiiel sermaye 6l¢iimleri
yapacaklardir.

Maddi Olmayan Varliklar Cetveli Yontemi'nde isletme ¢alisanlar1 uzmanlar
ve destek personeli olarak iki sinifa ayrilmaktadir. Uzmanlar, iiriinleri ya da siiregleri
planlayan, siireglerin islerlik kazanmasini saglayan ve isletme dis1 faaliyetlerle
dogrudan ilgilenen kimselerdir. Destek personeli ise, harici faaliyetlerden ¢ok,
isletme ic¢i faaliyetlerle ilgilenen ve isletme dis1 faaliyetlerle dogrudan iligkili
olmayan kimselerdir. Uzmanlarin deger yaratma siirecine yonelik katkilari digsal,
destek personelinin katkilari ise ig¢sel yapi altinda ele alinmaktadir. Bu yontemin
eksik yonili ise; kapsam bakimindan oldukca spesifik bilgiler gerektirdiginden,
modelin  sektér bazinda ve isletmeler aras1 karsilastirmalar yapmasin
engellemesidir **® . Bu nedenle de Isletmenin icine doniik karsilagtirmalarin

yapilmasina olanak saglamaktadir.

15 DEMIRKOL, Ismet, a.g.e., s.97.
166 ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 152-153.



Tablo 9. Maddi Olmayan Varhklar Gostergesi
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Piyasa Degeri

Maddi Olmayan Varhklar

D1s Yapr

ic Yap

Yetenekler

Biiyiime ve Yenileme Olciitleri

- Organik biiyiime (sirket
satin almalari)

- Imaj giiglendiren miisteriler

- Yeni miisterilere satislar

- Bilgi teknolojilerine
yapilan yatirimlar

- Igyapiyr giiglendirici
yatirimlar

- Firmanin organizasyon
yapisini giiglendiren
miisteri beklentileri

- Yeni iiriin ve hizmetlerin
orant

- Uygulanan yeni siiregler

- Yetenek endeksi

- Meslekte gegirilen yi1l

- Egitim Seviyesi

- Personel Devir Hizi

- Calisan yeteneklerini
artiran miisteri
beklentileri

- Egitim maliyetleri

- Yetenek farklilagtirmasi

Verimlilik Olciitleri

- Miisteri basina kar
- Miisteri basina satiglar

- Fiyat tekliflerindeki zarar/
kar endeksi

- Destek personelin sayist /
Toplam personelin sayisi

- Uzmanlarin sayist /
Toplam personelin sayisi
- Kaldirag Etkisi

- Calisan basina katma
deger (Faaliyet kar 1/
Caligan sayis1)

- Uzman bagina katma
deger

- Calisan basina kar

- Uzman bagina kar

Siireklilik Olciitleri

- Miisteri memnuniyeti
endeksi

- Biiyiik miisterilerin orani
- Yasa gore dagilim
- Sadik miisteri oran1

- Siparig tekrar siklig1

- Degerler / Davraniglar
Endeksi

- Organizasyonun yast
- Destek personel devir hizi
- Deneyimsiz iggdren orant

- Kidem

- Uzman devir hizi

- Goreceli iicret ( diger
isletmelere gore)

- Kidem

Kaynak: Karl-Erik Sveiby, "The Inangible Assets Monitor"

http://www.sweiby.com.au/articles/CompanyMonitor.html, 16.12.2002.'den aktaran

ERKAL, Zekeriya E., Entelektiiel Sermaye Olgiilmesi ve Raporlanmast, Derin Yayinlari,
Yayn No: 86, Istanbul, 2006, s. 85.
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2.1.2.2.6. Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC)

Yontemi

Ante Pulic bir firmanin entelektiiel sermayesini dogrudan 6lgmek yerine
entelektiiel sermayenin isletme performansina yaptigi katkinin etkinligini 6lgecek bir
yontem gelistirmistir. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC: Value Added
Intellectual Coefficient) seklinde isimlendirilen bu yontemin temel felsefesi
isletmeye kaynak tabanli goriis acisindan bakmasidir. VAIC yontemi, entelektiiel
sermayenin isletme performansi ile iligkisi ortaya konularak oSlgiilebilecegini iddia
etmektedir. VAIC, isletmenin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklarin

deger yaratma etkinliklerini 6lgmede kullaniimaktadir*®’

. Buna gore de performansa
dayal1 olarak isletmenin sahip oldugu entelektiiel sermayenin 6l¢iimii yapalir.

Ante Pulic, entelektiiel katma deger katsayisin1 hesaplarken, firmanin degisen
cevre sartlarina adaptasyonunun ve bilgi ekonomisinin dinamik yapisina
entegrasyonun saglanmasini amaglamaktadir. Detayli arastirmalara ve analizlere
gerek duyulmaksizin elde edilebilen somut bilgilere dayali olarak uygulanabilmesi,
katma deger kavramini dikkate almasi ve karsilastirilabilir analizlere imkan
saglamast VAIC yonteminin onemli avantajlarini olusturmaktadir. S6z konusu
yontemden, firmalarin alt birimlerinin, firmalarin ve iilke ekonomilerinin
performanslarinin karsilagtirmalarinda da yararlanilmaktadir. Firmanin entelektiiel
katma deger katsayis1 ii¢ asamada hesaplanmaktadir. Ik asamada, firma tarafindan
yaratilan toplam katma deger hesaplanmakta; ikinci asamada firmanin kaynaklarinin
katma deger yaratma etkinlik katsayilari hesaplanmakta; ticlincii ve son asamada ise,
bu katsayilar toplanarak entelektiiel katma deger katsayisina ulasilmaktadir 168
Ulagilan bu katsayi, sahip olunan entelektiiel sermayenin VAIC yontemine gore

degerini yansitmis olur.

%7 DEMIR, Yeter ve DEMIREL, Erkan T., “Rekabet Avantaji Yaratmada Entelektiiel Sermayenin
Onemi”, Is, Gii¢ Endiistri Hliskileri ve Insan Kaynaklar: Dergisi, Cilt No:13, S. 1, Ocak 2011, s.
92, http://ehis.ebscohost.com/eds/pdfviewer/pdfviewer?sid=4a8b74d2-9831-44a5-a06f-
561b0985a8c3%40sessionmgr113&vid=5&hid=101 (Erisim Tarihi: 25.04.2010).

168 OZTURK, M. Bagaran ve DEMIRGUNES, Kartal, “Entelektiie] Sermayenin Firma Degeri
Uzerindeki Etkisinin Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi le Tespiti: Hisse Senetleri
IMKB'de islem Goren Uretim Firmalar1 Uzerine Ampirik Bir Calisma”, /MKB Dergisi, Cilt
No:10, S. 37, 2007, s. 62,
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/imkbdergi/IMKB_Dergisi_Turkce37.sflb.ashx (Erisim Tarihi:
18.05.2011).
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Bu yontemin agamalarini formiillerle belirtecek olursak*® :

VAIC = CEE+ HCE + SCE

Bu formiilde;

VAIC = Firmanin entelektiiel katma deger katsayisi,

CEE = VA /CE; firmanin kullanilan sermayesinin etkinligi katsayisi,
HCE = VA / HC; firmanin insan sermayesi etkinligi katsayisi,

SCE =SC/ VA; firmanin yapisal sermaye etkinlik katsayisidir.

CE = Firmanin net varliklarinin defter degeridir.

HC = Firmanin toplam personel gideridir.

SC = VA - HC; Firmanin yapisal sermayesidir.

Entelektiiel sermaye etkinlik katsayilarmin (CEE, HCE ve SCE)
bulunabilmesi i¢in Oncelikle Katma Degerin (VA) hesaplanmasi gerekmektedir. VA
ise, Faiz Giderleri (I), Amortisman Giderleri (DP), Temettiiler (D), Kurumlar Vergisi
(T), Istirak Gelirleri (M), Dagitilmayan Karlar (R) ve Personel Giderlerinin (WS)
toplamina esittir.

VA=1+DP+D+T+M+R+WS

VAIC katsayisimin yiiksek olmasi sirketin emrine tahsis edilen fiziksel,

finansal ve entelektiiel sermayenin yonetimce etkin ve verimli kullanildigini

gosterir 170,

Isletmenin entelektiiel katma deger katsayis1 ne kadar biiyiik olursa,
isletmenin toplam kaynaklar1 tarafindan yaratilan katma deger de o kadar biiyiik
olmaktadir. Bu nedenle, isletmenin katma deger katsayisin1 olusturan unsurlar ve bu
unsurlarin, isletmenin performans 0l¢iitlerinden olan karlilik, verimlilik, piyasa
degeri ve hisse senedi getirileri gibi unsurlara ne sekilde etki ettigi arastirilmalidir.
Bu amagla bagimli degiskenler belirlenerek, hesaplanmalidir. Bagimli degiskenler;
varliklarin kazanma giicii olarak karlilik, aktif devir hiz1 olarak verimlilik ve piyasa

degeri/defter degeri oram1 ve hisse senedinin Ulusal 100 endeksi getirisini asan

getirisi olarak tamimlanmaktadir ‘"', Bu hesaplamayla birlikte yaratilan katma

189 K ARACAER, Semra ve AYGUN, Mehmet, "Entelektiiel Sermaye'nin Firma Performansi
Uzerindeki Etkisi", Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt No: 27
, S. 2, Aralik 2009, s. 133,
http://uvt.ulakbim.gov.tr/uvt/index.php?cwid=9&vtadi=TPRJ%2CTTAR%2CTTIP%2CTMUH%2
CTSOS%2CTHUK&an0=108696_3b51496355ea40a47443e0c18e4f08ac (Erisim Tarihi :
08.04.2011).

170 SAMILOGLU, Famil, a.g.m., Temmuz 2006, s. 81.

1 yORUK, Nevin ve ERDEM, Meziyet Sema, a.g.m., s. 402.
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degerin igletmenin unsurlaria olan etkisi tespit edilir ve buna gore isletme stratejik
kararlarin1 alirken daha rahat hareket etme imkanina kavusur.

Modern bir firma i¢in entelektiiel sermaye ve onun bilesenlerinin (insan
sermayesi ve yapisal sermaye) stratejik dneminden dolay1r bu faktorlerin analizde
kullanilmas1 biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu yiizden VAIC, entelektiiel sermaye ve
kullanilan sermayenin deger yaratmadaki miktar1 ve etkinligini Olgmekte ve
kullanilan sermayenin ve entelektiiel sermayenin firmanin basarisi i¢in vazgecilmez
bir kaynak oldugunu ortaya koymaktad1r172. Basar1 i¢cin de VAIC yontemiyle yapilan
entelektiiel sermayenin dl¢limiiniin miimkiin oldugunca dogru olmasi 6nemlidir.

VAIC yonteminin pek ¢ok avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlardan
birincisi; VAIC yonteminin standartlagmis, tutarli ve sabit bir Ol¢ii sagliyor
olmasidir. Bdylelikle, farkli sektorlerin dahil edildigi biiyiik bir 6rneklem kiitlesi
kullanilarak etkin ve karsilagtirilabilir analizler yapilabilmektedir. VAIC yonteminin
sagladig1 ikinci avantaj, kullanilan tiim verilerin denetlenmis bilgilere dayali
olmasidir. Bu yiizden yapilan hesaplamalar objektif ve dogrulanabilir niteliktedir.
Diger entelektiiel sermaye Olciim yontemlerinde, gostergelerin hesaplanmasinda
kullanilan bilgilere ulasmak daha giic olabilmektedir. Ugiincii avantaj ise, VAIC
yonteminin zihinsel algilamay1 gelistiren ve degerleme konusu ile ilgilenenler
tarafindan hesaplanmasi kolay bir yontem olmasidir. Son avantaj olarak ise; VAIC
yontemi sonucunda elde edilen entelektiie]l katma deger katsayisi ile varliklarin
kazanma giicli ve piyasa degeri/ defter degeri orani gibi hesaplanabilirligi kolay

Slgiitler piyasada siklikla kullamilan 6lgiitler haline gelmistir'™.

Isletmenin stratejik
hedefleri ve vizyonuyla bu katsayinin iligkisinin olmamasi, sadece mevcut durumu
gostermesi ve formiilasyonun karisik olmasi bu yontemin dezavantajlar1 olarak
say11abilir174. Avantajlarindan 6tiirii entelektiiel sermaye Ol¢limii i¢in kullanigh bir

yontem oldugu sdylenebilir.

Y2 KAYALI, Cevdet ve Digerleri, "Entelektiel Katma Deger Katsayisi Yontemi Kullanilarak
Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesine Yonelik Bir
Arastirma", Celal Bayar Universitesi LIB.F. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt No: 14, S. 1,
Manisa, 2007, s. 72, www2.bayar.edu.tr/yonetimekonomi/dergi/pdf/C14S12007/CKAY SA.pdf
(Erisim Tarihi: 30.03.2011).

1% ERCAN, Metin Kamil ve Digerleri, a.g.e., s. 164-165.

14 YILDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 127.
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2.2. ENTELEKTUEL SERMAYE YONETIMi VE RAPORLANMASI
2.2.1. Entelektiiel Sermaye Yonetimi

Yonetim, bir kurulusta amaca ulagsma yolunda girisilen c¢aligmalarin
diizenlenmesidir'’”®. Bu baglamda entelektiiel sermaye yonetimi de, her tiirlii kaynak
ve olanagin, etkin bir sekilde isletme amaglar1 dogrultusunda kullanilmas1 ve hangi
sonuglara ulasildiginin test edilmesi anlamina gelir. Eger bir isletmede enformasyon
teknolojilerine yapilan yatirimin yaraticilik kapasitelerini ne sekilde etkiledigi analiz
ediliyor; bu yaraticiligin katma deger yaratma siirecindeki yerini belirlemek ve
entelektiiel sermayeyi yonetmek iizere Ol¢iim metotlar1 gelistiriliyorsa, entelektiiel
sermayenin yonetimi s6z konusudur. Yine ayni firma, miisteri tatmin derecesini
6lcmek i¢in metotlar ve kriterler gelistiriyorsa, entelektiiel sermaye yonetiminden

176 " Entelektiiel varliklarin, entelektiiel sermayenin, kisaca bilginin

s0z edilebilir
yonetimi; kendi basina bir sonug, bir ugras olarak goriilmemelidir.  Aksine
tilkketiciler, pay ortaklar1 ve calisanlar i¢in deger yaratilmasinda kullanilan bir arag

olarak degerlendirilmelidir 1" .

Entelektiiel sermaye yonetimi, Orgiit i¢in deger
yaratict unsurlarin  kesfedilmesi ve artirilmasindan, piyasada deger haline
donustiiriilmesinden, degerin 6lcililmesine kadar entelektiiel sermayenin gelistirilmesi
siirecinin  yonetilmesidir '’® . Kisaca entelektiie]l sermaye yonetimi, entelektiiel
sermaye ile ilgili tiim 6nemli konularin ele alindig bir siireci kapsamaktadir.
Kurumlarin maddi olmayan varliklarini siirekli izleme, degerlendirme,
gelistirme ve iyilestirme ihtiyaci bulunuyor. Bu amagla finansal olmayan varliklara
yonelik bilancolarin olusturulmasi kurum yoénetimine entelektiiel sermayeyi etkin
olarak yonetme firsati sagliyor. Bu asamada kurum i¢in farklilik yaratacak
entelektiiel sermaye faktorlerinin neler oldugunun belirlenmesi ve entelektiiel

sermaye yonetiminin kurumun mevcut yonetim sisteminin bir parcasi haline

getirilerek Ol¢lim ve yOnetiminin saglanmasi iki kriter unsur olarak On plana

"> AKTEPE, Eyyiip, Genel Isletme, 4 Baski , Nobel Kitabevi, Ankara, 2010, s. 108.

16 CAGLAR, irfan, "Tiirk Isletmeciliginde Entelektiiel Sermaye Yénetimi Uzerine Bir Arastirma",
Gazi  Universitesi  Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, S.2, 2003, s. 82,
www.ttefdergi.gazi.edu.tr/makaleler/2003/Sayi2/75-90.pdf (Erigim Tarihi: 30.03.2011).

" ERDEM, Ziya, "Entelektiiel Sermaye'nin Kiiresel Ekonomideki Yeri ve Onemi", Sosyal Siyaset
Konferanslar: Dergisi, S. 53, 2007, s. 289,
http://www.iudergi.com/index.php/sosyalsiyaset/article/viewFile/1712/1540 (Erisim Tarihi:
28.02.2011).

18 OLCER, Ferit ve SANAL, Musa, "isletmelerde Entelektiiel Sermaye Yonetimi", Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt No: 16, S.1, 2007, s. 481.
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¢ikmaktadir'®.  Etkin bir entelektiiel sermaye yonetimi i¢in insan, miisteri ve
organizasyonel sermaye degerlerinin arttirilmasi ¢abalarinin gelismesi Oonemli bir

yonetsel sorumluluktur®®.

Etkin bir entelektiiel sermaye yonetimi olumlu ve insani
bir orgiit kiiltiirii ya da beseri atmosfer yaratilmasina zemin hazirlar. Bdyle bir
ortamda ise; calisanlar 6grenen bireyden 6grenen organizasyon bilincine kavusarak,
paylasimci, degisime agik, yaratici ve silirekli kendini yenileyen ve iireten bir

organizasyon kimligine kavusurlar 181

Boylece isletmeler entelektiiel sermaye
yonetiminin faydalarindan yararlanmis olurlar.

Stewart, insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin 6zellikleri
g6z Onilinde tutuldugunda entelektiiel sermayenin yonetimine iliskin bazi temel
ilkeler gelistirebilecegini ifade etmistir 182 Bu ilkeler asagidaki sekilde
siralanabilir'®:

e Isletmeler insan ve miisteri sermayesinin sahibi degildir. Bu
varliklarin miilkiyetini insan sermayesinde calisanlariyla, miisteri
sermayesinde miisterileri ve tedarikgileri ile paylasir. Bu varliklar
yonetebilmek ve kar edebilmek icin miisterek miilkiyetin kabul
edilmesi gerekir.

e Bir isletmenin kullanabilecegi insan sermayesini yaratabilmesi i¢in
ekip c¢aligmasim1 ve Ogrenmenin sosyal bigimlerini destekleyip
gelistirmesi gerekir. Isletmeler disiplinler aras1 ekipler sayesinde
yetenekleri yakalayip formiile eder ve sermayeye katabilirler. Cilinkii
bilginin paylasilmasi1 bireye daha az bagli bir nitelik kazanmasini
saglar.

e Tim zeki ve yetenekli personel varlik niteligi tasimaz. Kurumsal

zenginlik yaratan personel baska hi¢ kimse tarafindan daha iyi

yapilamama anlaminda tescili ve yapilan isin miisteriler tarafindan

1% ARGUDEN, Y1ilmaz, Entelektiiel Sermaye, Arge Danismanlik Yayinlari, Yayin No: 7, Istanbul,
Kasim 2005, s. 39,
http://www.arguden.com/arguden/UserFiles/File/kitaplar/Entelektuel Sermaye.pdf (Erisim Tarihi :
29.04.2011).

180 K OSEBALABAN DOGAN, Nalan, "Entelektiiel Sermaye Yonetimi Yaklasimi ve Entelektiiel
Varliklarin Korunmasina Yonelik Yaklasimlar ", Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme
Iktisad1 Enstitiisii Dergisi, Y1l: 15, S. 47, Subat 2004, s. 20.

181 CAGLAR, irfan, a.g.m., s. 85.

182 K ARACAN, Sami, a.g.m., 2004, s. 195.

18 STEWART, Thomas, a.g.e., . 227-228-229.
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O0denen degeri ortaya ¢ikarma anlaminda stratejik becerilere sahip
kisilerdir. Bu 6zelliklere sahip insanlara yatirim yapilmalidir.

e Yapisal sermaye isletmelerin dogrudan sahip oldugu bir yetenektir ve
kolayca kontrol edilebilir. Ancak pek ¢ok miisteri buna ¢ok az deger
verir. Bu nedenle miisterilerin, isletmelerin elemanlar1 ile kolay
isbirligi yapmasini saglayacak sekilde yonetilmesi gerekir..

e Yapisal sermayenin hizmet ettigi amaclar olan miisterilerin deger
verdigi calismalar1 destekleyen bilgi stoklarin1 yigmak ve bu
enformasyonun sirket i¢indeki akigini hizlandirmak i¢in gerek duyulan
seyler kullanima hazir olarak el altinda durmali, gerek
duyabilecegimiz seyler ise kolay ulasilir durumda olmalidir.

e Enformasyon ve bilgi pahali olan fiziksel ve finansal varliklarin
yerini tutmalidir. Bilgi miisteriye gore 6zellestirilmelidir. Bu nedenle
seri uretim ¢oziimleri yiiksek karlar getirmez. Her isletme hangi
enformasyonun en biiyilk 6nemi tasidigini gérmek icin iginde yer
aldig1 sektoriin deger zincirini hammaddeden son kullaniciya kadar
yeniden analiz etmelidir.

e Yoneticiler dikkatini mal akisi yerine enformasyon akisi iizerinde
toplamalidir. Ciinkii glinlimiizde enformasyon isin kendisini
olusturmaktadir.

e Insanlara, miisterilere ve sistemlere ayri ayri yatirrm yapmak anlamli
degildir.  Ciinkli insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi birlikte ¢alisir. Bu ii¢ sermaye ¢esidi birbirlerini olumlu
etkileyebilecekleri gibi olumsuz da etkileyebilirler. Bu nedenle,
etkilesimin yonii ve biiylikliigii iyi tantmlanmalidir.

Entelektiie]l sermaye yOnetiminin bir organizasyona yararlart su sekilde
cercevelendirilebilir'®*:

e Ogrenme derinligi

e Uygulamaya ge¢me siiresinin kisaltilmasi

184 AKDEMIR, Ali, “Entelektiiel Sermaye Konseptinin isletmecilik Anlayisindaki Déniisiimleri ”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S.3, 1998, s. 67.
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e Maliyet ve yatirimlardan transferler ya da yapisal ve Orgiitsel
sermayenin yeniden degerlendirilmesi
e Interaktif iletisimin gelistirilmesiyle daha yiiksek deger yaratma
e Yeni baglantilar ve yeni kombinasyonlarla yeni deger yaratma
Bunlarin disinda etkin bir entelektiiel sermaye yonetiminin isletmeye rekabet
tistiinliigii giicli vermek, isgiicli pazarindan nitelikli eleman bulmaya yardimei olmak,
isletmeye girdi saglayan saticilarla nihai miisterilerde miisteri sadakatini saglamak ve
isletmenin kredibilitesini mali kurumlar nezdinde arttirmak gibi faydalari vardir™.

Bu ve bunun gibi faydalardan yararlanmak igin de etkin bir entelektiiel sermaye

yonetimi isletmeler i¢in hayati bir 6nem tasimaktadir.
2.2.2. Entelektiiel Sermayenin Raporlanmasi

Entelektiiel sermaye ile ilgili diger 6nemli bir konu da raporlanmasidir.
Kiiresellesme, sermaye piyasalarinin entegrasyonu, para ve Uriinlerdeki hareketlilik,
kiiresel rekabet, yeni baskin sanayi dallarinin ortaya ¢ikmasi, bilgi teknolojilerindeki
ve internet alanindaki gelismeler; orgiitlerin sahip oldugu mevcut bilgilerini ve
entelektiie] sermayelerini agiklama ve raporlama konusuna odaklanmasina neden
olmustur. Ayrica rekabet istiinliiklerini maddi olmayan varliklara, yetenekli
calisanlarina, bilgi ve patent haklarina dayandiran orgiitlerin, bu bilgileri sistematik
bir bicimde aciklamasi gerekliligini kabul etmeleri de raporlama konusunun 6nemini
artirmigtir. Bunun yaninda entelektiiel sermayenin raporlanmasi, sadece Orgiit
yonetimlerini degil, orgiitle ilgili olan yatirimcilar, tedarikgileri, hissedarlari,
miisterileri de ilgilendiren kritik bir konudur. Sadece finansal verilerle isletmelerin
degerini anlamak giliniimiiz bilgi ekonomisinde miimkiin olmadig1 icin, entelektiiel
sermayenin raporlanmasini ve agiklanmasimi saglayan modellerin ve araglarin
belirlenmesi de orgiitlerin kacamayacagi bir zorunluluk haline gelmistirl%. Kisaca
isletmeler hem kendileri i¢in hem de kendileriyle ilgili tim paydaslar i¢in biiyiik
Ooneme sahip oldugu i¢in entelektiiel sermayeyi raporlamaktadir.

Entelektiiel sermaye raporlari, bir isletmenin bilgi yonetimi etkinlikleriyle,

faaliyetlerin siirdiiriilebilmesini saglayan genis bilgi kaynaklarinin kombinasyonunu

18 CAGLAR, Irfan, a.g.m., s. 84.
18 ERKUS, Ahmet, a.g.e., s. 131.



63

gostermektedir™®’.

Bu raporlar igletmelere, hangi maddi olmayan varliklara sahip
olduklarini, satin aldiklarinin neler oldugunu ve bunlarin ilgili tarihteki degerlerinin
ne oldugunu gérme firsatim1 saglamaktadir. Raporlarda yer alan maddi olmayan
varliklar; markalar, patentler, miisteri veri tabanlari, formiil ve tarifler, bilgi ve
yazilim sistemleri ve dagitim aglaridir'™®. Bu maddi olmayan varliklar 1s13inda
entelektiiel sermaye raporlanmaya calisilir.

Entelektiiel sermayenin raporlanmasi, varliklarin daha acik bir sekilde
taninmasimin saglanmasi ile kaynak tahsisinin etkinligi ve dahili ydnetimin
gelistirilmesi acilarindan fayda saglar. Diger faydalar ise, arttirilmis seffaflik,
yatirimcilar ve borg verenler i¢in daha detayli enformasyon ve kaynaklarin sermaye

8 Entelektiiel sermayenin

piyasasinda daha etkili ve verimli tahsisini igerir*
raporlanmast bir takim olast sakincalar1 da beraberinde getirebilmektedir. Bunlar;
isletme agisindan ozellikle rekabet konusunda 6nemli ve hassas bilgilerin ortaya
cikmasi, bilgilerin maniple edilebilme olasilig1, entelektiiel sermaye yonetimine bagh
olarak yeni kurallarin ortaya ¢cikmasina ve buna bagl olarak olusabilecek biirokrasi
nedeniyle isletmenin maliyetlerinin artmasi olarak siralamak miimkiindiir'®.

Entelektiiel sermaye ve entelektiiel varligin  finansal tablolarda
raporlanmasina iliskin ortaya koyulan yaklagimlar sunlardir™" ;

e Artis Yaklasim : Bu yaklasima gore geleneksel finansal hesaplar,
raporlama sisteminde odak noktayr olusturmakla beraber finansal
olmayan bilgilerle desteklenerek yatirimcilara entelektiiel sermaye
hakkinda bilgi verirler. Piyasa degeri ile giiclii bir iliskisi kurulabilen
finansal olmayan degerler geleneksel finansal hesaplar ile beraber

yayinlanirlar. Piyasa degeri ile direkt iliskisi olmayan finansal

olmayan degerler ise bilango ile iligskilendirilmezler ve ayri tutulurlar.

187 SAMILOGLU, Famil, a.g.e., 2002, s. 222.

188 ONCE, Saime, a.g.e., 5. 81-82.

18 ALAGOZ, Ali ve OZPEYNIRCI, Rabia, "Bilgi Toplumunda Entelektiiel Varliklar ve
Raporlanmas1 ", Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt No:9, S. 11, 2007, s. 174,
akuiibf.aku.edu.tr/pdf/9_2/8.pdf (Erisim Tarihi : 05.04.2011).

19 TURK, Zeynep ve BENGU, Haluk, a.g.e., s. 106.

9 SIPAHI, Baris, “Entelektiel Sermayenin Finansal Tablolarda Raporlanmasina iligkin
Yaklasimlar”,  Muhasebe ve  Finansman  Dergisi, S. 24, 2004, s. 148,
http://uvt.ulakbim.gov.tr/uvt/index.php?cwid=9&vtadi=TPRJ%2CTTAR%2CTTIP%2CTMUH%?2
CTSOS%2CTHUK&ano=44277_8b9bf7c533ab146bd274chad6e3aelf8 (Erisim  Tarihi
30.03.2011).
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Ayr tutulan finansal olmayan degerler gelecek donemler i¢in gozden
gecirilerek bilango hesaplari ile iliskilendirilebilir.

Devrim Yaklasinm : Bu yaklasima gore, diizenlenen bilangolarin
temelinde entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesi ve de bu 6l¢iimiin insan
sermayesi, miisteri sermayesi, yapisal sermaye ve benzeri adlar
seklinde raporlanmas1 yatmaktadir. Bu sekilde hazirlanan bilangolara
entelektiiel sermaye bilangosu adi verilmektedir. Bu yaklasimda,
entelektiie]l sermayenin degerini firmalarin piyasa degeri ile defter
degeri arasindaki fark belirlemektedir. Defter degerinden fazla olan
kisim cesitli entelektiiel sermaye kalemlerinde izlenir. Bu yaklagimin
en Oonemli avantaji, her tiir entelektiiel sermayenin raporlanmasi iken
en 6nemli dezavantaji her bir entelektiiel sermaye kaleminin degerinin
saptanmasinda  kabul gérmiis bir yOntemin  bulunmamasi
gosterilmektedir.

Melez Yaklasim : Bu yaklasimda, bazi entelektiiel sermaye kalemleri
bir finansal arag¢ gibi diisiiniiliip, pazarlar1 olusturularak fiyatinin tam
olarak belirlenmesi saglanir. Piyasada degeri tam olarak tespit
edilebilenler bilango ile direkt olarak iligkilendirilir. Bunlarin disinda
kalan entelektiiel sermaye kalemleri ise artig yaklasimin da oldugu
icsel bir degerlendirmeye tabi tutulur. Piyasa degeri ile giiglii iliskisi
tespit edilmeyen entelektiiel sermaye kalemleri bilangodan ayiklanir,
Danimarka ve Isve¢ Firmalar1 Yaklasinu : Danimarka ve Isveg
firmalar1 tarafindan kullanilan ve Danimarka Ticaret ve Sanayi Odasi
tarafindan bastirilan yaklasimdir (Danish Trade and Industry
Development Council). Entelektiiel sermaye hesaplart firmanin
gelecekte biliylimesinin altinda yatan sebepleri ve entelektiiel sermaye
ile firma stratejileri arasinda bagi kurar. Rapora gore entelektiiel
sermaye hesaplarmin iki boyutu vardir. ilk boyutta, entelektiiel
hesaplar dort boyuta bdliiniir. Bunlar insan kaynaklari, miisteriler,
teknoloji ve proseslerdir. ikinci boyut ise, istatistiksel teknikler ile

sebep - sonug iligkisi igerisinde kullanilan 6lgtim yontemleridir.
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2.3. ENTELEKTUEL SERMAYE VE MUHASEBE ILiSKiSi

Entelektiiel sermaye ile muhasebenin iligkisine gegmeden dnce muhasebenin
tanimin1 yapacak olursak; muhasebe, isletmelerin faaliyet donemlerine iliskin,
yasadiklar1 ekonomik ve finansal olaylarinin, parasal goriiniimlerine(veya
gerektiginde diger sayisal verilerine) ait bilgileri; toplayip biriktiren, kaydedip
simiflayan, Ozetleyen ve bu bilgiler 1s18inda elde edilen sonuglari yorumlayarak
raporlar halinde isletmeyle ilgilenen kisi ya da kuruluslara sunan bir bilim olarak

2

tanimlanmaktadir *°2 . Muhasebenin entelektiiel sermaye ile olan iligkisi de bu

tanimdan hareketle 6nemli bir konu olarak goriilmektedir.

Glinlimiizde artan rekabet, yeni buluslar ve teknolojik gelismeler igletmelerde
hizli bir degisime neden olmustur. Isletmelerin varliklarmi siirdiirebilmeleri, bu
degisimi yakalayabilmeleri icin teknolojiye, insana, yeni iiriin gelistirmeye, iiretim
stireclerini ve iligkilerini iyilestirmeye yonelik yatirimlar yapmalarma baglidir.
Isletmeye {istiinliik ve gii¢ saglayacak bu yatirimlarin ¢ogu maddi olmayan
nitelikteki yatirimlardir ve daha 6nce de belirttigimiz gibi isletmenin entelektiiel
sermayesini olustururlar 1% Mevcut muhasebe sistemi, igletme yonetimini ve
isletmeyle ilgili ¢ikar gruplarini, hisse ve deger akisi konusunda (deger; mekana,
zaman araligma, {riinlere, misterilere ve faaliyetlere ait oldugu siirece)
bilgilendirmek {izere diizenlenmistir. Bu hisse ve deger akislarinin ¢ogu sayisaldir
yani rakamlarla ifade edilerek genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve uygulamalarina
konu olmaktadir. Entelektiiel sermaye ise bunun aksine nispeten yeni ve anlasilmasi
cok kolay olmayan bir kavramdir. Temelde maddi yapisi yoktur ve isletmenin
oldukca degisken olan wvarliklarina baglidir. Cari muhasebe modelleri onlarin
degerini yeterince elde edemedigi igin kesin ve anlamh bir sekilde gosteremez™*. Bu

asamada entelektiiel sermaye ile muhasebenin iligkilendirilmesi zorlasmaktadir.

Maddi olmayan yani isletmede fiziksel olarak var olmayan, ancak isletmede
itici gii¢ olan entelektiiel sermaye unsurlarinin mevzuata gore tamamini aktiflestirme
imkan1 yoktur. Bu nedenle, isletmelerin finansal raporlarinda bazi entelektiiel

sermaye unsurlarini gérmek miimkiin olmamakla birlikte, donemde katlanilan

192 SENER, Recep, Maliyet Unsurlar Muhasebesi ve Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygulamasi, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2004, s. 3.

19 ONCE, Saime, a.g.e., s. 63.

19 ONCE, Saime, a.g.c., s. 65.
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maliyetler, dogrudan gider yazilmakta ve bunlarin tamami o doneme atfedilmis
olmaktadir.  Dolayisiyla, bu tiir bir yaklasim donemler arasi gider ve gelir
farkliliklarina neden olabilmektedir. Bunun sonucunda, oOzellikle isletme dis1

195

gruplara daha kisitl bilgi sunulmus olunmaktadir™. Bu da isletmelerin seffafligini

olumsuz olarak etkileyen bir durum olusturmaktadir.

Geleneksel muhasebe anlayisina gore entelektiiel sermayenin karsiligi
serefiye olarak goriilebilir. Piyasa isletmeyi bir biitiin olarak degerler, isletmenin alis
fiyat1 ile tlim varliklarin degeri arasindaki fark serefiye olarak adlandirilir. Kuramsal
olarak serefiye, alicinin, edinilen isletmenin tiim varliklarinin (maddi ve maddi
olamayan) gercege uygun degerlerinin iizerinde vermis oldugu primdir. Uygulamada
geleneksel muhasebe, maddi olmayan varliklar1 nadiren degerler. Genellikle maddi
varliklarin gercege uygun degerleri belirlenir ve onun disindaki her sey serefiye

1
% Kisacasi geleneksel

olarak nitelendirilir ve sadece alicinin kayitlarinda goriiniir
muhasebe anlayisina gore entelektiiel sermaye ile muhasebe iligkisi serefiye kavrami

cergevesinde gergeklesmektedir.

Piyasada tekel olusturmak igin bir isletmeye Odenen piyasa fiyatinin
tizerindeki miktar bile alicinin kayitlarinda serefiye olarak yer alacaktir. Yani
geleneksel muhasebenin serefiye kavrami, entelektiiel sermayenin agirligim
tasimaktan ve onu ifade etmekten oldukga uzaktir. Ayrica geleneksel muhasebede
maddi olmayan varliklar ve serefiye amortismana tabidir ve belirli bir zaman
periyodu icersinde degerlerini kaybederler. Oysa giiniimiizde trend degismistir ve
maddi olmayan varliklar, oOzellikle ticari unvanlar ve markalar deger
kazanmaktadir'™®’. Bunun yaninda genel manada entelektiiel sermaye, serefiye olarak
—yani bir igletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark- olarak algilansa
dahi bu deger faaliyetine devam eden isletmenin degerini degil satin alinan bir
isletmenin serefiyesini ortaya koymaktadir. Satin alindig: tarihte hesaplanan serefiye
degeri isletmenin entelektiiel varlik degerini —yaklasik veya uzak olarak — ortaya

koymus olsa dahi, faaliyetlerle birlikte isletme tarafindan tiretilen bilgiyi, gelistirilen

1% TURK, Zeynep ve BENGU, Haluk, a.g.e., s. 91.

196 ONCE, Saime, a.g.e.,s. 65.

9" DEMIR, Ozcan, "Entelektiiel Sermayenin isletmelerin Piyasa Degerlerine Olan Etkisi", Dogu
Anadolu Bélgesi Arastirmalart, Elaz1g, 2005, S. 78,
http://web.firat.edu.tr/daum/docs/32/16%20ENTELEKT%C3%9CEL%20SERMAY E%20%C3%
B6zcan%20demir--6%20syf--%C3%B6dendi--77-82.doc (Erisim Tarihi : 30.03.2011).
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stireci, yonetici basarisini ve maddi olmayan varliklar cinsinden yaratilan diger
katma degerleri gostermekten uzak kalmaktadir. Bu ve benzeri nedenlerle serefiye
hesabinin isletmenin sahip oldugu entelektiiel varliklar1 tam anlamiyla yansitmadigi

198

ortaya c¢ikmaktadir . Dolayisiyla da giiniimiiz sartlarinda serefiye kavraminin

entelektiiel sermaye ile muhasebe iliskisini ortaya koymadig1 sdylenebilir.

Entelektiiel sermaye son yillarda isletmenin sahip oldugu maddi olmayan
duran varliklarin tamamini kapsayan bir kavram olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ancak, entelektiiel sermayenin gerek {ilke uygulamamizda gerekse uluslararasi
standartlarda finansal tablolarda tam olarak raporlanmasina iliskin agik bir standart
mevcut degildir. TMS 38 "Maddi Olmayan Duran Varliklar" c¢ercevesinde yapilan
tanimlamalar ise yeterli kalmamaktadir. Giiniimiiz raporlama yapist maddi duran
varliklarin raporlamasi yoniindedir. Geleneksel muhasebe sistemi entelektiiel
sermayenin degerlemesi, muhasebelestirilmesi ve raporlamasi icin yeterli degildir.
Bununla birlikte konu ile ilgili bir standart, gerek iilkemizde gerekse uluslararasi
boyutta mevcut degildir. Gerek SPK gerekse mevzuatimiz uluslararas1 uygulamada
yasanan gelismeleri almasi ve onlar1 uygulamaya ge¢irmesi uzun zaman almaktadir.
Entelektiiel sermaye Olgiilmesi, muhasebelestirilmesi ve raporlanmas: ile ilgili
gelismeler 1yi takip edilerek zamaninda gerekli diizenlemeler yapilmalidir.
Muhasebe meslegi acisindan zor olan, defter degeri ile bilango degeri arasindaki
farki tespit edebilmek ve finansal tablolara yansitabilmektir. Gelecekte daha da
hissedilecek bu zorluk i¢in simdiden muhasebe ve finans egitimlerini entelektiiel
sermayeyi 6lgme ve raporlama teknikleri iizerinde yogunlagtirmak gerekmektedirlgg.
Sonug¢ olarak entelektiiel sermayenin muhasebe ile iliskisinin net ortaya
konulabilmesi i¢in o6l¢iim modellerinin isletmenin sahip oldugu entelektiiel
sermayeyi rakamlarla dogru ifade edilebilecek sekilde ortaya koymasi ve bunun da
tek diizen hesap plani igerisinde belirlenecek bir hesap adi altinda kayit altina

alinmasi1 gerekmektedir.

18CIKRIKCI, Mustafa ve DASTAN, Abdiilkerim, a.g.m., s. 28.
199 SIPAHI, Bars, a.g.m., s. 146-149.
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2.3.1. Entelektiiel Sermayenin Varliklar ve Kaynaklar Icerisinde

Gosterilmesi

Buraya kadar yapilan agiklamalardan da anlasilacagi tizere entelektiiel
sermayenin soyut bir kavram oldugu iizerinde siklikla durulmustur. O halde
entelektiiel sermaye kayit altina alinacaksa 26.12.1992 tarih ve 21447 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
ya da daha sonra ¢ikarilmis bulunan tebligler ile diizenlenen "Tek Diizen Hesap
Plani"nda "2" numarali hesap smifinin "26" numarali hesap grubu olan "Maddi

Olmayan Duran Varliklar" hesap grubunda yer almasi gerekecektir®®.

Bu hesap
grubu herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan ve isletmenin belli bir sekilde
yararlandig1 veya yararlanmay1 bekledigi aktiflestirilen giderler ile belli kosullar
altinda hukuken himaye goren haklar ve serefiyelerin izlendigi hesap grubudur201. Bu

grupta Tablo 10'daki hesaplar yer alir.

Tablo 10. Maddi Olmayan Duran Varliklar Hesaplari

260 HAKLAR

261 SEREFIYE

262 KURULUS VE ORGUTLENME GiDERLERI

263 ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI

264 OZEL MALIYETLER

267 DIGER MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-)

Yukarida yer alan Tablo 10'dan da goriildiigii iizere maddi olmayan duran
varliklar hesap grubunda serbest birakilmis iki ana hesap vardir ki bunlar "265" ve
"266" kodlu hesaplardir. O halde entelektiiel sermayenin bu iki ana hesap kodundan
birini alarak tanimlanmasi gerekmektedir. Tek Diizen Hesap Plani'nin genel yapisi
incelendiginde genelde ayni nitelikteki hesaplarin ardisik ve miiteselsil olarak
siralandig1 goriilecektir. Bu halde entelektiiel sermaye i¢in uygun olan ana hesap

kodu "265" olacaktir. Buna gére "265" kodlu hesap "265 ENTELEKTUEL

200 ASIKOGLU, Riza ve Digerleri., a.g.e., s. 126.
21 AKDOGAN, Nalan ve SEVILENGUL, Orhan, Tekdiizen Muhasebe Sistemi Uygulamasi, 12.Baska,
Gazi Kitabevi, Ankara, Mart 2007, s. 348.
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VARLIKLAR HESABI" olarak tanimlanabilir.?®. Bu hesap anlasilacag: iizere aktif

karakterli bir hesap olacaktir.

Bilangoda aktif taraf i¢in yapilan tespitin ardindan benzer bir tespitin de
bilanconun pasif tarafinda yapilmasi gerekecektir. Buna gore entelektiiel
sermayenin; bilangonun pasifinde "5" numarali 6zkaynaklar hesap sinifi igerisinde,
"50" numarali 6denmis sermaye hesap grubu altinda bir ana hesaba atanmast dogru

olacaktir®®,

Bu hesap grubu sirketlerde taahhiit edilen sermaye ile bu sermayeden
heniiz 6denmemis kismi1 gosteren iki hesabi kapsar. Sermaye hesabinin alacak kalani
ile 6denmemis sermaye hesabmin bor¢ kalami arasindaki fark bilangoda "Odenmis

Sermaye" kaleminin olusturur®®. Bu boliimdeki hesaplar asagidaki gibidir.

Tablo 11. Odenmis Sermaye Hesaplari

500 SERMAYE
501 ODENMIS SERMAYE (-)
502 SERMAYE DUZELTMESI OLUMLU FARKLARI

503 SERMAYE DUZELTMESI OLUMSUZ FARKLARI (-)

Yukarida yer alan Tablo 11 incelendiginde 6denmis sermaye hesap grubunda
sadece dort ana hesap kodunun ag¢ik ve kullanimda oldugu goriilecektir. Bu ana
hesap kodlarindan "500 SERMAYE HESABI" ve "501 ODENMEMIS SERMAYE
HESABI (-)" 26.12.1992 giin ve 21447 sayili resmi gazetede yayimlanarak yiriirlige
giren 1 sira numarali muhasebe sistemi uygulama genel tebligi ile ihdas edilmisken,
"502 SERMAYE DUZELTMESI OLUMLU FARKLARI HESABI" ve "503
SERMAYE DUZELTMESI OLUMSUZ FARKLARI HESABI (-)" ise 05.05.2004
giin ve 25453 sayili resmi gazetede yayimlanarak yiirtirliige giren 12 sira numarali
muhasebe sistemi uygulama genel tebligi ile ihdas edilmistir. Buna gore entelektiiel
sermaye hesabinin yukarida da belirtilen ilkeler gercevesinde serbest bulunan "504"

kodlu hesaba atanmasi ve "504 ENTELEKTUEL SERMAYE HESABI" adini almasi

202 ASIKOGLU, Riza ve Digerleri., a.g.e., s. 126.
203 ASIKOGLU, Riza ve Digerleri., a.g.e., s. 126-127.
204 AKDOGAN, Nalan ve SEVILENGUL, Orhan, a.g.e., s. 533.
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205

uygun olacaktir.”> Entelektiiel sermaye hesabi, bilanconun pasif tarafinda pasif

karakterli bir hesap olarak yer alacaktir.

Tiim bu bilgiler 1s181nda entelektiiel sermayenin artis1 ve azalist durumunda

yapilacak olan muhasebe kayitlar1 sirasiyla asagidaki sekilde olacaktir®®®:

- Entelektiiel sermayede artis :

------------------ 31.12.YYYY--
265 ENTELEKTUEL VARLIKLAR HESABI XX
504 ENTELEKTUEL SERMAYE HESABI XX

- Entelektliel sermayede azalis :

------------------ 31.12.YYYY
504 ENTELEKTUEL SERMAYE HESABI XX
265 ENTELEKTUEL VARLIKLAR HESABI XX

2.3.2. Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulmasi

Finansal tablolar, bir firmanin faaliyetleri ve finansal durumuyla ilgili ¢ok
onemli bilgileri ihtiva ederler. Oncelikle bu tablolarda yer alan bilgiler standardize
edilmislerdir ve benzer bilgiler benzer kalemlerde yer alir, ayrica zaman igerisinde
hem yillar itibariyle hem de sektor ortalamasi veya baska firmalarin bilancolariyla

207 fsletmelerin durumunu yansitmasi acisindan

mukayese etmek imkani verir
finansal tablolarin, isletmelerin kendileri ve isletme dis1 unsurlar i¢in biiyiik 6nemi

vardir.

205 ASIKOGLU, Riza ve Digerleri., a.g.e., s. 127.
26 ASTKOGLU, Riza ve Digerleri., a.g.e., s. 128.
2T OKKA, Osman, Isletme Finansmani, 4 Baski, Nobel Yaymn Dagitim, Ankara, Ocak 2010, s. 41.
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Muhasebe, fonksiyonlarindan biri olan raporlama fonksiyonunu isletmeyle
ilgili bilgi edinmek isteyen kisi ve kurumlara diizenledigi finansal tablolar
araciligiyla yerine getirir. Finansal tablolarda yer alan bilgilerin, dogru, giivenilir,
gercekei ve yararli olmasi gerekir ki, ilgililer karar verirken bilingli davranmis
olsunlar. Iste bu asamada da finansal tablolarin gercegi yansitmasi agisindan
entelektiiecl sermaye bilgilerini igermesi gerektigi ortaya ¢ikar.  Gelecekte
saglayacagr fayda da goz Oniinde bulundurulacak olursa, entelektiiel sermaye
bilgilerinin finansal tablolarda sunulmasi gerektigi bir zorunluluk olarak kendini
gosterir.  Ayn1 zamanda entelektiiel sermaye bilgilerinin finansal tablolarda
sunulmasinin muhasebenin temel kavramlarindan sosyal sorumluluk, donemsellik,
onemlilik ve tam agiklama kavramlar1 agisindan da gerekli oldugunu sdylemek yanlis
olmayacakt1r208. Yukarida bahsedilen entelektiiel varliklar ve entelektiiel sermaye
hesaplarmma  yer verilerek finansal tablolar daha gergek¢i sekilde hazirlanmig

olacaktir.

Isletmelerin  sahip oldugu entelektiiel varliklarm belirlenmesinin  ve
Olciilmesinin isletmenin karliligi ve performansini agiklamada biiyiikk katkilar
sagladigi yapilan calismalar sonucu ortaya konmustur. Son déneme kadar
popiilaritesini koruyan firma performansini oOlgen rasyolar, isletmelerin fiziksel
varliklardan daha ¢ok fiziksel olmayan varliklara yatirnm yapmalariyla birlikte
yetersiz kalmaya baslamistir®®.  Bu sebeple de, fiziksel olmayan varliklarin da
finansal tablolarda sunulmasi finansal tablo kullanicilarmin isletmenin karliligi ve
performans1 hakkinda yeterli bilgiye ulagsmalarinda biiylik fayda saglayacaktir.
Ozellikle borsa yatirimcilarmin hisse senedi alim satimlarinda, karar verme
asamasinda bu tiir bilgilere fazlaca ihtiyaclar1 olacaktir. Isletmelerin defter
degerlerine bakarak diistiikleri yanilma paylar1 biiyilik oranda azalacak ve daha dogru
yatirim yapacaklardlrm. Bu sermaye tiirii isletmenin sahip oldugu degerleri , isletme

kiltiriinii ve felsefesini de kapsamaktadir. Yoneticiler, isletmelerin entelektiiel

208 KARACAN, Sami, Entelektiiel Sermaye'nin Muhasebelestirilmesi ve Finansal Tablolarda
Sunulmasi, Orient Yayinlari, Ankara , Subat 2007, s. 116.

%9 YILDIZ, Birol ve TENEKECIOGLU, Berrin, "Entelektiiel Sermayenin Isletme Piyasa Degeri
Uzerindeki Etkisi ve IMKB 100 Isletmelerinde Gérgiil Bir Calisma", s. 581,
iibf.ogu.edu.tr/kongre/bildiriler/14-01.pdf (Erisim Tarihi : 21.04.2011).

20K AYA, Hatice Pinar, “Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolar Araciligiyla Sunulmasi Sorunu
ve Coziim Onerileri ”, Sakarya Universitesi, SBE, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya,
2008, s. 56-57.
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varliklarin1  goriiniir bir bigime doniistiirmeleri sonucunda kredi kurumlarina
entelektiiel varliklarmi teminat olarak gosterebilecekler ve bunun sonucunda da
isletmelerinin borglanma olanaklarini arttiracaklardir 21 Kisacasi entelektiiel
sermaye ile ilgili kalemlere finansal tablolarda yer verilmesi isletmelere bir¢cok fayda

saglamasi agisindan 6nemlidir.

Entelektiiel sermaye ile ilgili islemlerde para ile Olglilemeyen bir durumla
karsilasildiginda hangi islemlerin finansal tablolara alinip alinmayacag ile ilgili

kriterlerin bilinmesi 6nemlidir ve bu kriterler sunlardir®®? ;

e Gegmisteki islemler sonucunda ortaya cikan varliklarin isletmenin
kontroliinde olmasi.

e Varliklarin degerinin giivenli bir sekilde 6l¢iilmesi.

e Isletmeye gelecekte ekonomik fayda saglayacak giris ve cikisa neden

olmasi.

2.3.3. Entelektiiel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulmasinin

Avantajlar1 ve Dezavantajlan

Isletmelerce diizenlenen raporlarm bir kismmnmn isletme ici bilgilenme
amacima yonelik oldugu, bir kismimin da isletme dis1 cevrelerin bilgi ihtiyacini
gidermeye yonelik oldugu diisiiniiliirse, entelektiiel sermayenin finansal tablolarda
gosterilmesinin de bu iki boyut cergevesinde degerlendirilmesinin uygun olacagi
séylenebilir213. Hem isletmenin kendisi i¢in hem de isletme dis1 unsurlarin alacaklari
kararlar bakimindan entelektiiel sermayenin finansal tablolarda sunulmasinin ortaya

c¢ikardig1 bazi avantajlar ve dezavantajlar s6z konusudur.

Bu baglamda, entelektiiel sermaye bilgilerinin finansal tablolarda yer

almasinin igletme i¢i raporlama acgisindan saglayacagi bazi avantajlan ile

karsilasilabilecek baz1 dezavantajlar1 agagidaki sekilde siralanabilir®*;

21 pAKYUREK, Niyazi, "Entelektiiel Sermaye", Ekometre Gazetesi,
http://www.ekometre.com/get_article.asp?article_id=117 (Erisim Tarihi : 21.04.2011).

22TMSK, "Finansal Tablolarin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarma iliskin Kavramsal Cergeve", s. 19-
20,  http://www.tmsk.org.tr/tms_seti/tmstfrs2011ktp/kavramsal_cerceve.pdf  (Erisim  Tarihi
28.09.2011).

213 KARACAN, Sami, a.g.e., Subat 2007, s. 122-123.

2 KARACAN, Sami, a.g.c., Subat 2007, s. 123-124.
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Isletme ici raporlama agisindan saglanabilecek baz1 avantajlar:

Entelektiiel sermaye bilgileri, yonetim kararlarinin alinmasinda firma
yoneticilerine yardimci olur ve bdylece yoneticilerin daha saglikli
kararlar almalar1 i¢in maddi varlik bilgilerinin yaninda maddi olmayan
varliklara iligkin gerekli bilgiler de saglanmis olur.

Isletmenin entelektiiel sermayesinin kullaniminin etkinligi artirilabilir.
Entelektiiel sermayenin gerek mevcut durumda, gerekse de gelecekte
isletme karliligina yapacagi katki ortaya konabilir.

Entelektiiel sermaye kaynaklar1 igletmenin stratejik hedefleriyle
biitiinlestirilip, isletme amaclarinin gerceklestirilmesine yardime1
olabilir.

Entelektiiel sermaye bilesenleri arasindaki iligkiler ve degisimler

belirlenebilir.

Isletme ici raporlama agisindan karsilasilabilecek bazi dezavantajlar:

Isletme bu tiirlii bilgilerin elde edilmesi icin yeni maliyetlere
katlanmak zorunda kalabilir. Bu maliyetler kisa vadede isletme karini
azaltic1 etki yapar.

Isletme calisanlari iginde gerekli uzmanhga sahip olmayanlar
motivasyonsuzlukla kars1 karsiya kalip cesitli riskler olusturabilirler.
Isletme i¢i denetimde karmagsiklik artabilir ve bu durum bazi

calisanlar1 rahatsiz edebilir.

Entelektiie] sermayenin finansal tablolarda yer almasmin isletme dis1

raporlama acgisindan saglayacagi bazi avantajlar ile karsilasilabilecek bazi

215,

dezavantajlar ise asagidaki sekilde siralanabilir®™:

Isletme dis1 raporlama agisindan saglanabilecek bazi avantajlar:

Sermaye piyasalarinda seffaflik artar, daha ¢ok bilgilenme saglanir.
Isletmeyle ilgili kisi ve kurumlarin isletmeye olan giivenleri artar.
Isletmeyle ilgili kisi ve kurumlarin uzun vadede amaglarmi

gerceklestirmede kullanacaklar bilgiler saglanir.

215 KARACAN, Sami, a.g.c., Subat 2007, s. 124-125.
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e Entelektiiel sermaye bir pazarlama araci olarak kullanilabilir ve
rekabet piyasasinda 6nde olmay1 saglar.

Isletme dis1 raporlama agisindan karsilasilabilecek bazi dezavantajlar :

e Rakip firmalar i¢in 6nemli olabilecek baz1 bilgiler rapor edilmis olur.

e Bilgiler firma amacglarnt disinda kisisel birtakim ¢ikarlar igin
kullanilabilir. Bu ylizden raporlamada bu duruma olanak tanimayacak
bilgilerin raporlanmasi saglanabilir.

e Giivenligi tam olarak oOl¢iilmemis, dogruluk agisindan yetersiz olan
bilgilerin raporlarda yer almasi halinde, isletmenin gelecegi ile ilgili
negatif durumlar ortaya ¢ikabilir.

e Yonetimin Kkarar verme Ozgiirligli bazi noktalarda sinirlandirilmig
olur.

e Fazla iyimser bir tablonun olusturulmasi halinde yiiksek beklentilere

sebep olabilir.
2.3.4. Entelektiiel Sermayenin Bilanco ve Gelir Tablosunda Sunulmasi

Isletmelerin  sahip olduklar1 entelektiiel sermayenin bilangoda nasil
gosterilmesi gerektigine dair bir uygulama heniiz mevcut degildir.  Giiniimiiz
bilangolar1 isletmelerin gergcek degerini ortaya koymakta ve isletmelere Onemli
rekabet avantaji saglayan entelektiiel varliklarin degerini gostermekte cok yetersiz
kalmaktadir. S6z konusu bu sorunun ¢6ziimii i¢in Tek Diizen Hesap Plani'nin bos
birakilan hesaplar kullanilabilir. Daha onceki béliimlerde entelektiiel sermayenin
varliklar ve kaynaklar igerisinde  nasil gosterilecegi iizerinde durulmustu.
Entelektiiel varliklar maddi olmayan duran varliklar igerisinde, entelektiiel sermaye
ise Ozkaynaklar igerisinde gosterilerek yevmiye kayitlarina gecirilmisti. Burada
yapilmast gereken sey, entelektiiel sermayenin isletme bilangolarinda nasil
gésterilece@idirzm, Yukarida yapilan kayitlar sonrast s6z konusu degerler bilangoya

asagidaki gibi aktarilabilir®’ :

216 KAYA, Hatice Pinar, a.g.e., s. 59.
217 CIKRIKCI, Mustafa ve DASTAN, Abdiilkerim, a.g.m., s. 28
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Aktif ..... A.S.'nin 31/12/... Tarihli Bilangosu Pasif
I. Donen Varliklar III. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
II. Duran Varliklar IV. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
E - Maddi Olmayan Duran Varliklar V. Ozkaynaklar
...... A - Odenmis Sermaye
1- Sermaye

2- Odenmemis Sermaye (-)
6 - Entelektiiel Varhklar
3- Entelektiiel Sermaye

Entelektiiel varliklarla ilgili hesaplamalarin, konsolide finansal tablo
hazirlama mantalitesinde oldugu gibi, bilango tarihinde veya ihtiya¢ duyuldugu anda
yapilarak kayitlara alinmasi ve bilangoda gdsterilmesi miimkiindiir. Olaymn bu
sekilde takip edilmesi, donemler itibariyle entelektiiel varlik degerlerindeki
degisikligi de takibe imkan verecektir?®. Isletmeler sahip olduklari entelektiiel
varliklarin  hangi unsurlardan meydana geldigini ve entelektiiel varliklarini
hesaplarken hangi yontemi kullandiklarini bilango dipnotlarinda gésterebilirlermg.

Bilangoda yer verilen bu bilgilerle entelektiiel sermayenin isletme agisindan ifade

ettigi onem ortaya konulmus olur.

Isletmelere dnemli rekabet avantaj1 saglayan ve isletmelerin pazar degerlerini
onemli Olclide arttiran entelektiiel sermayenin gelir tablosunda da yer almasi
gerekmektedir. Entelektiiel varliklar1 yiiksek olan isletmeler dogal olarak digerlerine
gore daha fazla kar edeceklerdir. Isletmeler gelir tablolarinda yer alan net karlarmimn
belirli bir oraninda devlete vergi d6deyecekleri igin entelektiiel varliklarinin da
vergisini 6demis olurlar. Bunun sebebi ise, donem kéarlarinin bir kisminin maddi
varliklar sayesinde bir kisminin ise entelektiiel varliklar sayesinde kazanilmis
olmasidir®”. Bu nedenle isletmelerin diizenledikleri gelir tablolarinda da s6z konusu

hesaplamalar yardimiyla elde edilen karin ne kadarimin maddi varliklardan ne

218 CIKRIKCI, Mustafa ve DASTAN, Abdiilkerim, a.g.m., s. 29.
219 KAYA, Hatice Pinar, a.g.e., s. 60.
220 KAYA, Hatice Pinar, a.g.e., s. 60.
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kadarinin entelektiiel varliklardan elde edildigi hesaplanarak gelir tablosunda

asagidaki gibi gosterilebilir®® :

Donem Kari1 veya Zarari XX

Vergi Karsiligi (xx)

Net Kar XX
Maddi Varliklardan X

Entelektiiel varhiklardan x

221 CIKRIKCIL, Mustafa ve DASTAN, Abdiilkerim, a.g.m., s. 29.
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UCUNCU BOLUM
OTEL ISLETMELERINDE ORNEK UYGULAMA

3.1. UYGULAMANIN KONUSU VE AMACI

Entelektiie] sermaye normalde isletmeler i¢cin hayati dnemi bulunan bir
kavram iken heniiz bu 6nemi bir¢ok isletme tarafindan fark edilmedigi ya da fazla
gdz Oniinde bulundurulmadigi godzlenmektedir. Calismamizda IMKB'de turizm
sektoriinde islem goren otel isletmeleri lizerinden uygulama yapilarak entelektiiel

sermayenin dnemi ve farki ortaya konulacaktir.

Bu uygulamanin amaci, son yillarda yayginlasan entelektiiel sermayenin
isletmeler agisindan ifade ettigi degeri ortaya koymak ve uygulamada isletmelerin

entelektiiel sermaye Ol¢limiine iligkin temel ol¢iilerle 6rneklendirmektir.

3.2. UYGULAMADA KULLANILAN VERILER

Uygulamada analiz igin kullanilacak olan veriler IMKB ve KAP'in resmi
internet sitelerinden alimmistir. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
mali tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlarindaki veriler entelektiiel sermaye 6l¢iim

yontemleri igerisinde kullanilmistir.
3.3. UYGULAMANIN KAPSAMI

Uygulamanin kapsamina turizm sektoriinde faaliyet gosteren ve hisse
senetleri IMKB'de islem goren otel isletmeleri dahil edilmistir. Bu isletmeleri

siralayacak olursak:

- Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

- Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.
- Favori Dinlenme Yerleri A.S

- Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

- Mart1 Otel Isletmeleri A.S.
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Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.

Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.

Petrokent Turizm A.S.

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

Bu isletmeler arasindan Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.,
Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. ve Metemtur Otelcilik ve Turizm
Isletmeleri A.S. uygulama kapsamina dahil edilmemistir. S6z konusu isletmelerden
Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. hisse senetleri 24 Subat 2011
tarihinde IMKB'de islem gérmeye baslamistir. Uygulamamizda ise entelektiiel
sermaye Ol¢lim yontemleri 2008, 2009 ve 2010 yillarindaki mali tablolarda yer alan
verilere gore analiz edilmistir. Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S. ve
Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.nin de toplam aktif biiyiikliikleri

yeteri kadar fazla olmadigindan uygulama kapsamina alinmamagtir.
3.4. UYGULAMANIN YONTEMSEL MODELI

Bilindigi gibi entelektiiel sermayenin Oziinii bilgi ve bilesenleri teskil
etmektedir. Entelektiiel sermayenin Soyut varliklar olmasi ve isletmeden isletmeye
farkliliklar arz etmesi nedeniyle bilgi ve bilesenlerini 6lgmek maddi varliklara
nazaran daha zor ve karmasik bir hal almaktadir. Buna ragmen isletmelerin sahip
olduklar1 entelektiiel sermaye degerlerinin Ol¢ililmesine yonelik mutlak dogruluk
tagidiklarina dair endiseler dile getirilmekle birlikte cesitli yaklasimlar ve teknikler

ortaya konmustur.

Uygulamamizda ise entelektiiel sermaye Ol¢ciim yontemlerinden entelektiiel
sermayeyi isletme bazinda dlgen Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani ,Tobin’in Q
Oran1 ve Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger yontemleri kullanilarak uygulama
kapsamindaki otel igletmelerinde entelektiiel sermayenin varlig1 arastirilacaktir. Bu
yontemler igletmenin biitliniine yoneliktir. Yontemlerin 6z, sahip olunan entelektiiel

sermaye degerini, piyasada yer alan hisse senetleri araciligiyla isletmeye bigilen



79

degerin isletmenin denetlenmis finansal tablolarindaki degeri ile kiyaslanmasi

suretiyle belirlemektedir.

Entelektiiel sermayenin isletme bazinda 6l¢iilmesinde kullanilan yontemlerin

aciklamalar1 asagidaki gibidir.

"Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1", isletmenin borsada islem goéren hisse
senetlerinin belli bir tarihteki piyasa fiyatinin yine ayni tarihte isletmenin hisse
senedi basina diisen Ozsermaye payina boliinmesiyle bulunur. Kolay ve c¢abuk
uygulanabilir olmasi yontemin avantaji olarak sayilabilir. Uygulamamizda da
IMKB'de islem goren otel isletmelerinin PD/DD oranlar1 hesaplanarak ortaya

konmustur.

"Tobin’in Q Oram" ise, muhasebe ve finans literatiirinden gelmektedir.
Nobel 6diilii alan James Tobin tarafindan gelistirilmistir. Bu oran, isletmenin piyasa
degeri ile varliklarin yerine koyma maliyeti arasindaki iliskiyi ortaya koyup
Olgmektedir. Bu yontemde varliklarin yerine koyma maliyetini hesaplamak, net bir
rakam ortaya koyamama ve isletmeden isletmeye degisebilecek hesaplama sekilleri
gibi nedenlerden &tiirii zordur. Bu zorluklar1 ortadan kaldirmak icin arastirmacilar
farkli yontemler gelistirmistir. Uygulamamizda da Lindenberg ve Ross tarafindan
gelistirilen yontem esas alinarak IMKB'de islem gdren otel isletmelerinin Tobin Q
oranlar1 hesaplanmistir. Lindenberg ve Ross tarafindan ortaya koyulan yontem,
borsada islem goren isletmelere uygulanmasinin kolay olmasi, formiiliiniin basit
olmast ve formiilde kullanilacak olan verilerin kolay bulunmasi gibi avantajlari

nedeniyle???

uygulamada kullanilmak tizere se¢ilmistir. Yontemin formiilii asagidaki
gibidir :

PS + MVE + LTDEBT + STDEBT - ADJ
Tobin Q (L&R) =

TA - BKCAP + NETCAP
Formiilde kullanilan kalemlerin agiklamalar1 su sekildedir :

PS, isletmenin tercihli (6ncelikli) hisse senetlerinin (preferred stock) likidite

(tasfiye) degerini gosterir.

222 TETIK , Niliifer ve OREN, Veli Erding, a.g.m., s. 7.
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MVE, isletmenin yil sonu hisse senedi fiyatinin ¢ikarilmis hisse senedi

adediyle ¢arpimini gosterir.

LTDEBT, isletmenin vade yapisina gore ayarlanmis uzun dénemli borglarini

gosterir.
STDEBT, isletmenin cari yiikiimliiliiklerini (kisa vadeli borglarini) gosterir.

ADJ, isletmenin net kisa siireli varliklarimi (kisa vadeli borglar - donen

varliklar) gosterir.
TA, isletmenin toplam varliklarinin defter degerini gosterir.
BKCAP, isletmenin 6zsermayesinin defter degerini gosterir.
NETCAP, isletmenin enflasyona gore diizeltilmis 6zsermayesini gosterir.

Uygulamamizda kullanilan diger bir yontem olan "Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger Yontemi'nin dayandigi temel varsayim, isletmedeki maddi
varliklarin getiri fazlast hesaplanarak; bu rakamin maddi olmayan varliklarin
degerlendirilmesinde kullanilmasidir. Bu yontem diger iki yonteme gore daha zaman
alict ve karmagsik olmasma ragmen ayni ve farkli sektorler arasindaki getiri
karsilagtirmasin1 daha gercekei yapmaktad1r223. S6z konusu yontemde hesaplamalar
isletmelerin son {i¢ yildaki mali tablolarinda yer alan veriler kullanilarak yapilir.
Uygulamamizda da IMKB'de islem goren otel isletmelerinin 2008, 2009 ve 2010
yillarindaki mali tablolarinda yer alan verilerinden yaralanilarak entelektiiel sermaye
hesaplamalar1 yapilmistir. Entelektiiel sermayenin degeri bulunurken yontem geregi
hesaplama icin lazim olan kalemlerden sektoriin maddi varlik karlilik orami %1
olarak kabul edilmistir. Bu karlilik oraninin altinda olan isletmelerin entelektiiel
sermaye tutarlar1 hesaplanmamistir. Diger 6nemli bir husus olarak, ydntemde
yapilan hesaplamalarda kullanilmak i¢in belirli bir vergi orani gereklidir. Otel
isletmelerinde vergi konusunda ¢esitli istisnalar ve muafiyetler s6z konusu oldugu
icin bu oran isletmeden isletmeye degismektedir. Bu zorunluluk nedeniyle
isletmelerin bagimsiz denetim raporlarindan da yararlanilarak vergi oram1 % 40
olarak hesaplanmistir. Son 6nemli husus ise agirlikli ortalama sermaye maliyetinin

(AOSM) hesaplanmasidir. AOSM hesaplamasinda birbirinden farkli gesitli

22 CELIK, ERKEN, Arzum ve PERCIN, Selcuk, a.g.m., s. 117.
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hesaplama teknikleri ve bu teknikler i¢in de birbirinden farkli veriler gereklidir.

Uygulamamizda bu oran otelcilik sektorii i¢in %10 olarak alinmistir.

Yontemin kolay hesaplanmasi bakimindan formiillerle ifade edilmis hali

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 12. Hesaplanmus Maddi Olmayan Deger Yontemi

ACIKLAMA FORMUL ADI
3 yillik vergiden dnceki kérlarin ortalamast Ortalama VOK
3 yillik maddi varlik tutarlariin ortalamasi Ortalama Maddi Varlik
Ortalama VOK / Ortalama Maddi Varlik Maddi Varlik Karlilik Oram

Sektor Ortalama VOK / Sektor Ortalama Maddi | Sektor Maddi Varlik Karlilik

Varlik ( S6z konusu 3 yil i¢in ) Orani

Ortalama Maddi Varlik x Sektér Maddi Varlik Normal Kazang

Karlilik Orani

Ortalama VOK - Normal Kazang Ek Kazang

3 yillik vergi oranlarinin ortalamasi Ortalama Vergi Orant

Ek Kazang x Ortalama Vergi Orani Ek Kazanca iliskin Vergi
Tutar1

Ek Kazang - Ek Kazanca iliskin Vergi Tutar Net Ek Kazang

Firmanin Agirlikli Ortalama Sermayesi Agirlikli Ortalama Sermaye

Net Ek Kazang / Agirlikli Ortalama Sermaye Entelektiiel Sermaye Tutari




3.5. VERILERIN ANALIiZi VE YORUMU
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Bu boliimde IMKB'de turizm sektdriinde islem goren otel isletmelerinin

finansal tablolarindan elde edilen verilerin, entelektiiel sermayeyi isletme bazinda

Olcen Ol¢iim yontemleri igerisinde kullanilmasi sonucu hesaplanan degerlerin

analizleri ve yorumlarina yer verilmistir. Her li¢ yonteme gore ayri ayr1 analizlere

gecilmeden Once, s6z konusu yontemlerin uygulanmasiyla ¢ikan sonuglara gore

IMKB'de islem goren otel isletmelerinin entelektiiel sermayeye sahip olup olmama

durumu Tablo 13'te gosterilmistir.

Tablo 13. IMKB'de islem Goren Otel isletmelerinin Entelektiiel Sermaye Durumlari

PD/DD TOBIN Q ORANI HESAP.

OTEL iISLETMELERI YONTEMIi YONTEMIi MADDI OLM.

DEGER YON.
Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. VAR VAR YOK
Favori Dinlenme Yerleri A.S VAR YOK YOK
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. VAR YOK VAR
Mart1 Otel Isletmeleri A.S. YOK YOK VAR
Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. YOK YOK YOK
Petrokent Turizm A.S. VAR VAR VAR
Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve YOK VAR YOK

Yatirimlar A.S.

3.5.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram Yontemiyle Olciilmesi ve

Analizi

IMKB'de turizm sektdriinde islem gdren otel isletmelerinin 2010 yili mali

tablolarinda yer alan bilgilere gore uygulanan "Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1"

yontemi sonucu ortaya ¢ikan degerler Tablo 14'te gosterilmistir.
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Tablo 14. iIMKB'de islem Goren Otel isletmelerinin PD/DD Oranlar

OTEL ISLETMELERI PD/DD ORANLARI

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 2,92
Favori Dinlenme Yerleri A.S 4,93
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. 2,05
Mart1 Otel Isletmeleri A.S. 0,58
Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. 0,58
Petrokent Turizm A.S. 5,56
Tek-Art 1n$aat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar 0,99
AS.

Bu yontemde ortaya ¢ikan sonuglar isletmelerin entelektiiel sermaye degerine
sahip olup olmadigini1 gostermektedir. Yonteme gore PD/DD orani 1'den biiyiik olan
isletmelerin entelektiiel sermaye degerine sahip oldugu sdylenebilir. Hisse senetleri
bazinda yaptigimiz uygulamada IMKB'de islem goren otel isletmeleri arasindan bu

yonteme gore entelektiiel sermaye degerine sahip isletmeler asagidaki gibidir :
- Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

- Favori Dinlenme Yerleri A.S

- Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

- Petrokent Turizm A.S.

Yapilan uygulama sonucu en diisiik deger 0,58 ile Mart1 Otel Isletmeleri A.S.
ve Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S.'ye aittir. Oranin diisiik ¢ikmasinda en biiyiik
etken s6z konusu isletmelerin 2010 yilin1 hisse basina diisen piyasa fiyati olarak
diisiik degerlerle kapatmasidir. Mart1 Otel Isletmeleri A.S. hisse basma 1,11 TL, Net
Turizm Ticaret ve Sanayi A.S ise hisse basina 1,01 TL ile 2010 y1lin1 kapatmislardir.
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PD/DD orani 0,99 olup 1'in iistiine ¢ikmayan diger bir otel isletmesi Tek-Art Ingaat
Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.'nin 2010 yili kapanig fiyat1 hisse basina

1,15 TL olmustur.

En yiiksek deger olan 5,56'ya sahip Petrokent Turizm A.S. 2010 yilin1 hisse
basina piyasa fiyati olarak 83,25 TL gibi yliksek bir degerle kapatmistir ve dolayli
olarak bu da PD/DD oranini yiiksek seviyelerde tutmustur. 2,92 PD/DD oranina
sahip Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.'nin 2010 yili kapanis fiyat1 hisse
basina 12,65 TL, 2,05 orana sahip Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.'nin ise
16,20 TL olmustur. Son olarak 4,93 PD/DD orani ile en yiiksek ikinci degere sahip
olan Favori Dinlenme Yerleri A.S'nin 2010 yili kapanis fiyat1 hisse basina 0,87 TL
gibi diisiik bir deger olmasina ragmen 2010 yilinin sonlarina dogru yapilan bedelsiz
sermaye artirimi nedeniyle isletmenin ger¢ek defter degeri hisse basina diisiik

degerlerde gerceklesmis ve bu da dolayistyla PD/DD oranini etkilemistir.

Otel isletmeleri biinyesinde bir¢cok calisan bulundurdugu icin entelektiiel
sermaye unsurlarindan 6zellikle insan sermayesi unsuru 6n plana ¢ikmaktadir; ancak
isletmelerin mali tablolar1 ve denetim raporlar1 incelendiginde PD/DD oranindaki
degisimlerin entelektiiel sermaye unsurlarindan daha ¢ok ekonomik durum ve sartlar

nedeniyle olusan dalgalanmalardan ve piyasa kosullarindan oldugu anlagilmistir.

Yontemde kullanilan piyasa fiyatt mevcut durumu yansitir bu nedenle statik
bir degerlendirme imkan1 verir. Ekonomik dalgalanmalar sonucu piyasa fiyatinda
meydana gelen art1 ya da eksi degisimler igletmeler i¢cin PD/DD oranina da yansir;
ancak s0z konusu yontem mevcut durumu yansittigindan gelecekte isletmenin
entelektiiel sermayeye sahip olup olmamasiyla ilgili kesin sonuglara ulagilamaz. Bu
nedenle entelektiiel sermayeyi dlcen diger yontemlerde entelektiiel sermayeye sahip
olup olmama durumu "PD/DD Orani" yonteminde ¢ikan sonuglara gore paralellik

gostermeyebilir.
3.5.2. Tobin'in Q Oram Yéntemiyle Olciilmesi ve Analizi

IMKB'de turizm sektdriinde islem goren otel isletmelerinin 2010 yili mali
tablolarinda yer alan bilgilere gére uygulanan "Tobin'in Q Oran1" yontemi sonucu

ortaya ¢ikan degerler Tablo 15'te gosterilmistir.
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Tablo 15. iMKB'de islem Goren Otel isletmelerinin Tobin Q Oranlar

OTEL iSLETMELERI TOBIN Q ORANLARI

Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 1,86
Favori Dinlenme Yerleri A.S 0,86
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. 0,88
Mart1 Otel Isletmeleri A.S. 0,88
Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.S. 0,78
Petrokent Turizm A.S. 1,28
Tek-Art 1n$aat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar 1,69
AS.

S6z konusu yonteme gore Tobin q oranlart 1'den ve rakiplerinden daha
yiiksek olan isletmeler yiiksek getiriler elde etmektedirler ve bunu saglayan en
onemli etkende sahip olduklar1 entelektiiel sermayeleridir. Bagka bir sekilde ifade
edecek olursak maddi olarak 6l¢iilemeyen ve isletmeye yiiksek getiri saglayan bagka
faktorler de 6n plana ¢ikmaktadir ve bu faktorler sahip olunan entelektiiel sermaye
ile iliskilidir.

Tobin q oranlar1 1'den kiiciik olan isletmelerde ise piyasanin, isletmenin
varliklarina degerinden daha diisiik bir deger verdigini bu nedenle de herhangi bir
entelektiiel sermaye degerine sahip olunmadig1 sdylenebilir. Bu durum isletmenin
kaynaklarmi etkin kullanamamasindan, piyasalardaki yanilgi durumundan ya da

piyasa fiyatindaki dalgalanmalardan kaynaklanabilir.

Tabloda da goriildiigii gibi 1,86 degeriyle en yliksek Tobin q oranina sahip
olan otel isletmesi Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.'dir. Otel isletmelerinde
entelektiiel sermaye unsurlarindan en fazla 6n plana ¢ikan unsur ¢alisan fazlalig1 ve
isle ilgili bilgili personel gereksinimi nedeniyle insan sermayesidir. Daha Onceki

yillarda insan sermayesi unsuru gozardi edilse de son yillarda yapilan egitim ve
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verimlilik c¢aligmalar1 ile bilgili personele verilen 6nemin artmasiyla birlikte s6z
konusu unsur isletmeye entelektiiel sermaye agisindan bir avantaj sagladigi
sOylenebilir. Bunun disinda isletmenin denetim raporu ve raporda yer alan dipnotlar
incelendiginde entelektiiel sermayenin diger unsurlari olan yapisal sermaye ve
miisteri sermayesine de onem verildigi de goriilmektedir. Isletmenin sahip oldugu
bilgisayar yazilimlar1 ile diger yazilimlar, sahip oldugu cesitli haklar ve bazi
departmanlarinda orgiitsel olarak yenilige gitmesi ile ISO standart uygulamalar ile
ilgili c¢alismalar yapisal sermayeye; tanitim faaliyetleri icin fuarlara katilim
gostermek, termal,sorf vb. gibi alanlarda yatirim yaparak o6zellikle termal ve saglik
turizmi aracilifiyla yeni pazarlarda miisteri kazanmak, miisteri memnuniyetine
odakli ve miisteri odakli davranis bilincini gelistirmeye yonelik yapilan calismalar
ise miisteri sermayesine Ornek olarak verilebilir. Altin Yunus Cesme Turistik
Tesisler A.S. zarar ettigi gozilken mali tablolarinda daha olumlu bir hale gelecegini
ongormistiir ve bu nedenle entelektiiel sermaye ile ilgili yukarida sayilan unsurlara
daha fazla 6nem vermesi gerekmektedir. Tobin q orani yontemine gore ¢ikan
sonuclarda da entelektiiel sermaye bakimindan bir degere sahip olma potansiyeli de

acikca goriilmektedir.

1,69 degerle Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. ve 1.28
degerle Petrokent Turizm A.S. de wuygulanan Tobin q oram1 yOntemine gore
entelektiiel sermaye degerine sahip otel isletmeleridir. incelenen denetim raporlari ve
dipnotlar sonrast her iki igletmede de entelektiiel sermaye unsurlarindan insan
sermayesi ve yapisal sermayeye yonelik varliklarin oldugu goriilmiistiir.  Otel
calisanlarinin  bilgili olmasina verilen Onem isletmelerin insan sermayesini,
isletmelerin sahip oldugu cesitli haklar ve bilgisayar yazilimlar1 yapisal sermayeyi
yansitir. Miisteri sermayesi anlaminda yatirimlar yapilmamasi ise bir eksiklik olarak
goriilebilir. S0z konusu isletmeler miisteri sermayesi ile ilgili yatirnmlar disinda
diger entelektiiel sermaye unsurlari ile ilgili yatirimlar da yaparak kaynaklarini daha
etkin kullanmis olur ve farklilik yaratan entelektiiel sermayeye sahip olup diger

isletmelere iistiinliik saglayacak rekabet avantajina kavusabilir.

Tobin q oranlar1 1'den kiiciik olan otel isletmelerinin entelektiiel sermaye
degerine sahip olmadig1 varsayilir. Piyasa ortamina gore isletmenin sahip oldugu

varliklar daha diisiik bir degerle degerlendirildiginden isletmeler bu tiirden varlik
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satin almay1 birakarak ve entelektiiel sermayeyi artiric1 varliklara yatirim yapabilir.
S6z konusu igletmelerin Tobin q oranlar1 siir olarak kabul edilen 1 degerine uzak
degildir. Mali tablolar ve denetim raporlar1 incelendiginde bu otel isletmelerinin
entelektiiel sermaye unsurlarindan yapisal sermayeye bilgi sistemleri, bilgisayar
yazilimlar1 ve g¢esitli haklar vasitasiyla bu konudaki yatirimlarini arttirarak
entelektiie]l sermaye degerine sahip olabilecekleri goziikkmektedir. Bunun disinda
entelektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi ve miisteri sermayesine yonelik
yatirnmlar da yapilarak s6z konusu isletmelere  turizm sektoriinde tstiinlik

saglayacak entelektiiel sermaye degerlerine sahip olunabilir.

"PD / DD Oran1" yonteminde oldugu gibi "Tobin'in Q Oran1" yonteminde de
hesaplanan degerlere gore belli olan entelektiiel sermayeye sahip olup olmama
durumu, diger entelektiiel sermaye olgme yontemleriyle paralellik gostermeyebilir.
Bunun en 6nemli nedeni ise "Tobin'in Q Oran1" yonteminin isletmelerin sahip oldugu

bazi entelektiiel sermaye unsurlarini 6lgememe riski ile kars karsiya kalmasidir®”.

3.5.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemiyle Olciilmesi ve

Analizi

IMKB'de turizm sektdriinde islem gdren otel isletmelerinin 2008, 2009 ve
2010 yillar1 mali tablolarinda yer alan bilgilere gére uygulanan "Hesaplanmis Maddi
Olmayan Deger" yontemi sonucu ortaya ¢ikan degerler Tablo 16'da gosterilmistir.

Tablo 16. iMKB'de islem Goren Otel isletmelerinin Hesaplannms Maddi Olmayan

Deger Yontemiyle Hesaplanan ES Tutarlar:

ENTELEKTUEL
OTEL ISLETMELERI SERMAYE TUTARLARI
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. 2.896.140
Mart1 Otel Isletmeleri A.S. 2.726.470
Petrokent Turizm A.S. 7.785.820

224 CELIK, ERKEN, Arzum ve PERCIN, Selguk, a.g.m., s. 116.
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Tabloda da goriildiigii gibi uygulamaya alinan yedi otel isletmesinden ii¢linde
entelektiiel sermaye tutar1 hesaplanabilmistir. Entelektiiel sermaye tutar
hesaplanamayan dort isletme ise uygulama yapilan 2008, 2009 ve 2010 yillarinin
ortalamasi alindiginda herhangi bir kar rakami tespit edilemedigi i¢in s6z konusu

yontem geregi sektdr maddi varlik karlilik oraninin altinda kalmislardir.

Bu yonteme gore hesaplanan entelektiiel sermaye tutari, uygulama kapsamina
aliman otel isletmelerinin sektordeki rakiplerine gore daha iyi performans
gosterebilmek icin maddi olmayan varliklarindan ne olgiide yararlandiginin bir

gostergesidir.

Hesaplanan entelektiiel sermaye tutarlar1 isletmelerin ortalama net aktif
toplamlar1 ve ortalama defter degerleri ile iligkilendirilerek sahip olunan entelektiiel
sermayenin isletme i¢in ne anlam ifade ettigi ortaya konmaya g¢alisilacaktir. Ortalama
defter degeri, ortalama net aktif toplamindan ortalama borg¢ toplaminin ¢ikarilmasiyla
bulunur. Ortalama borglar ise tim uzun ve kisa vadeli borglarin toplamindan

meydana gelmektedir.

Entelektiiel sermaye tutarlar1 hesaplanabilen otel isletmelerinin ortalama net

aktif toplamlar1 Tablo 17'de gosterilmistir.

Tablo 17. Entelektiiel Sermaye Tutar1 Hesaplanabilen isletmelerin Ortalama Net Aktif

Toplamlar
ORTALAMA NET AKTIF
OTEL iSLETMELERIi TOPLAMLARI
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. 49.293.696
Mart1 Otel Isletmeleri A.S. 254.750.550
Petrokent Turizm A.S. 36.789.238

Entelektiie]l sermaye tutarlar1 hesaplanabilen otel isletmelerinin ortalama

defter degerleri Tablo 18'de gosterilmistir.
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Tablo 18. Entelektiiel Sermaye Tutar1 Hesaplanabilen isletmelerin Ortalama Defter

Degerleri
ORTALAMA NET ORTALAMA ORTALAMA
OTEL AKTIiF TOPLAMI BORC TOPLAMI DEFTER
ISLETMELERI (1) 2) DEGERI (1- 2)

Marmaris  Altinyunus 49.293.696 7.665.965 41.627.731
Turistik Tesisler A.S.

Mart1 Otel Isletmeleri 254.750.550 136.276.206 118.474.344
AS.

Petrokent Turizm A.S. 36.789.238 22.523.953 14.265.285

Entelektiiel sermaye tutarlarinin ortalama net aktif toplamlar1 ve ortalama

defter degerleriyle iligkilendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan sonuglar Tablo 19'da

gosterilmistir.

Tablo 19. Otel isletmelerinin Entelektiiel Sermaye Tutarinin Ortalama Net Aktif Toplam ve

Ortalama Defter Degeri ile iliskisi

ENTELEKTUEL | ORTALAMA NET | ORTALAMA ES/ ES/
OTEL SERMAYE AKTIF TOPLAMI DEFTER ORTALAMA | ORTALAMA
ISLETMELERI TUTARI DEGERI NET AKTIF DEFTER
TOPLAMI DEGERI
ORANI ORANI
Marmaris
Altinyunus 2.896.140 49.293.696 41.627.731 % 6 %7
Turistik Tesisler
AS.
Marti Otel
Isletmeleri A.5. 2.726.470 254.750.550 | 118.474.344 % 1 %23
Petrokent
Turizm A.S. 7.785.820 36.780.238 | 14.265.285 % 21 % 54.5
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Gerek entelektiiel sermaye / ortalama net aktif toplam1 gerekse entelektiiel
sermaye / ortalama defter degeri olarak en yiiksek oranlar Petrokent Turizm A.S.'de
gerceklesmistir. S6z konusu otel isletmesinin entelektiiel sermayesi net aktif
toplammin % 21'ini, defter degerinin %354,5'ini olusturmaktadir. Sahip olunan
entelektiiel sermaye degeri isletmeye defter degerinin yar1 katindan daha fazla bir
katki vermektedir. Bu katkiyla Petrokent Turizm A.$.'nin turizm sektoriinde
rakiplerine gore entelektiiel sermaye konusunda 6nemli avantaji oldugu gorilmiistiir.
Isletme icin entelektiiel sermayenin yeri ve Onemi ¢ok farklidir ve mevcut
yatirnmlarini arttirmaya 6nem verdikce entelektiiel sermayesi sektor ortalamasinin

iistiinde bir getiriyi kazanmaya devam edecektir.

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. ile Mart1 Otel Isletmeleri A.S.'de
ise entelektiiel sermayenin orani hem net aktif toplam i¢inde hem de defter degeri
icinde diistiktiir. S0z konusu isletmeler i¢cinde bulunduklar1 sektdrde entelektiiel
sermaye konusunda Onemli avantaj kazanarak ortalamanin iistiinde bir getiri elde
etmek i¢cin mevcut yatirimlar igerisinde entelektiiel sermaye yatirimlarina da énem

vermeleri gerekmektedir.

Karliligr olmayan isletmeler i¢in bu yonteme gore Ol¢iim yapilamamaistir.
Dolayisiyla bu isletmelerin 6l¢iime konu olabilmeleri i¢in bir dahaki donemde

karhiliklarini arttirmalar1 gerekmektedir.

S6z konusu yontemde entelektiiel sermaye degeri hesaplanirken kullanilan
net ek kazang¢ tutarlar1 da uygulamadaki otel isletmelerinin net kari igindeki
entelektiiel varliklarinin paymni gostermektedir. Gelir tablolarinda net kar agiklayan
isletmelerden Petrokent Turizm A.S'min  1.212.030 TL'lik ortalama net karinin
778.582 TL'lik kismi entelektiiel varliklardan kaynaklanmaktadir.  Marmaris
Altinyunus Turistik Tesisler A.S. de ise 684.064 TL'lik ortalama net karin 289.614
TL'lik kism1 entelektiiel varliklardan olusmaktadir. Son olarak Mart1 Otel Isletmeleri
A.S.'de ise 2.098.035 TL'lik ortalama net karin 272.647 TL'lik kismi entelektiiel

varliklardan olusmaktadir.
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"Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger" ydntemi hesaplamalarin uzun siirmesi
ve karmasik yapisi nedeniyle gesitli olumsuz elestiriler alsa da uygulanabilirliginin
yiiksek olmasi ve isletmenin entelektiiel sermaye degerini diger dis etkenlerden en
cok arindirarak hesaplamasi nedeniyle entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen
yontemler arasinda genelde en gercek¢i sonuclari veren yontem olarak kabul
edilir . Bu yontemde de diger iki yontemde belirttigimiz gibi entelektiiel
sermayenin var olup olmadig1 konusunda ¢ikan sonuglar diger 6lgme yontemleriyle

paralellik géstermeyebilir.

25 KAYA, Hatice Pinar, a.g.e., s. 70, AKBAY, Giilden, “Entelektiiel Sermaye ve Bankacilik Sektorii
Uzerine Bir Uygulama”, Uludag Universitesi, SBE, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bursa,
2007, s. 75.
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SONUC

Glinlimiiz cag1 bilgi ve teknolojiye dayanmaktadir. Bu nedenle basariya
ulagmak isteyen igletmeler de kendilerini bilgi ve teknoloji konularinda gelistirerek
miisterilerine iiriin ve hizmet sunmak durumunda kalmaktadirlar. Iste tam bu
noktada entelektiiel sermaye isletmeler agisindan hayati bir konuma gelmektedir.
Isletmedeki isleri yapacak bilgili, isi bilen personel ile entelektiiel sermayenin insan
sermayesi unsuruna, bu bilgi ve becerileri biinyesine katan teknolojilere ve orgiit
yapisina sahip olarak entelektiiel sermayenin yapisal sermaye unsuruna ve son olarak
miisteri memnuniyeti ve onlarla yogun sekilde iliski kurmay1 kapsayan entelektiiel
sermayenin miisteri sermayesi unsuruna sahip olan isletmeler, basariya ulagmak

adina, sektorlerinde entelektiiel sermaye bakimindan avantaj kazanarak 6n plana

¢ikmaktadirlar.

Entelektiiel sermaye soyut bir varlik oldugu i¢in 8l¢iimii zordur. Olgiim igin
bir ¢ok yontem ve uygulama s6z konusudur ama bu yontemler ve uygulamalar
birbirleriyle paralel sonuglar1 vermedigi gibi gercek degerleri yansitmak agisindan da
yetersiz kaldig1 ongoriilmektedir. Bu nedenle entelektiiel sermayenin dl¢limiinde
herkesce kabul edilen standart bir 6lgiim yonteminin olmamast énemli bir eksiklik
olarak kabul edilir. ~ Olgiim igin kullanilan ydntemlerde yer alan verilerin
birbirlerinden farkli olmasi entelektiiel sermayenin isletmelerin finansal tablolarinda
sunulmasin1 da zorlastirmaktadir. Buna ragmen maddi olan varliklar gibi maddi
olmayan varlik olarak entelektiiel sermayenin de isletmenin ger¢ek degerini
yansitmasi agisindan finansal tablolarda sunulmasi agik bir gerekliliktir. Boylece ic,
dis ve diger tiim paydaslar tarafindan isletmenin defter lizerinde goziikkmeyen ancak

piyasa kosullarinda ona avantaj getiren gercek degeri bilinmis olur.

Uygulamamizda hisse senetleri IMKB'de islem goren 7 adet otel isletmesinin
mali tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlar1 incelenerek s6z konusu isletmelerdeki
entelektiie]l sermaye ve bu sermayenin isletme agisindan 6neminin ne derecede
oldugu arastirilmistir. Bu arastirma icgin de entelektiiel sermayeyi isletme bazinda
Olcen "Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant" , "Tobin'in Q Orami" ve "Hesaplanmis

Maddi Olmayan Deger" yontemlerinden yararlanilmistir.



93

Yapilan analizler sonucunda hisse senetleri IMKB'de islem goren otel
isletmelerinin genel olarak entelektiiel sermaye bakimindan yetersiz olduklari
sonucuna ulasilabilir. Ozellikle finansal tablolarinda net kar rakamlar1 agiklayamayan
isletmeler "Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger" yontemine gore entelektiiel
sermaye degerine sahip olma agisindan yetersiz durumdadirlar. Finansal tablolarinda
net kar rakamlar aciklayan otel igletmeleri ise entelektiiel sermaye degerine sahiptir
ve entelektiiel sermaye konusundaki yatirimlarimi arttirmalart bu durumu devam
ettirecektir. Uygulanan diger bir yontem olan "Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1"
yontemine gére PD/DD oranlar1 1'den asagi olan isletmeler herhangi bir entelektiiel
sermaye degerine sahip olmadiklar1 varsayilir. Bu isletmelerde s6z konusu oranin 1
ve lstiinde olmasi i¢in piyasa degerlerinin artmasi gerekmektedir ve piyasa degerini
arttirict unsur olarak entelektiiel sermayeye de onem vermeleri gerekebilir. Son
olarak uygulamamizda yer verilen diger bir 6l¢iim yontemi olan "Tobin'in Q Oran1"
yontemine gore de bu oranlari 1'den asagi olan isletmeler herhangi bir entelektiiel
sermaye degerine sahip olmadiklar1 varsayilir. S6z konusu isletmeler bu yonteme
gore entelektiiel sermayeye sahip olabilmek adina; daha diisiik degerle
degerlendikleri icin kendilerine herhangi bir katkisi olmayan varliklara yatirim

yapmay!1 birakarak entelektiiel sermaye ile ilgili unsurlara yatirim yapabilirler.

Entelektiiel sermayenin diisiik oldugu ya da hi¢ olmadig1 otel isletmelerinde
bunun en biiyiik nedeni yukarida da ele aldigimiz bilgi ve teknolojiye olan yatirimin
az olmasidir. Ozellikle emek yogun islerin yapilarak hizmet veren otel isletmelerinde
insan unsuru 6n plandadir ve dolayisiyla isi bilen, bilgili personel gereksinimi
nedeniyle de insan sermayesi unsuru bu tiir isletmelerde 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
nedenle uygulamamizda yer alan otel igletmeleri insan sermayesine yatirim yaparak
daha cok bilgili personel calistirabilir ve bu kisilere olan yatirimlarini arttirabilirler.
Bununla birlikte cesitli bilgisayar yazilimlar1 ve programlara sahip olma disinda
teknolojik yatirimlara, markalasmaya ve miisterilerle olan iliskilere 6nem verilip
entelektiie]l sermayenin yapisal sermaye unsuru ile miisteri sermayesi unsuru da

gozardi edilmeden gerekli olan yatirimlar yapilabilir.
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Tiim bu analizlerin ve yorumlarin 1s18inda sonug olarak uygulama kapsamina
alan otel isletmelerinin biiyliik ¢ogunlugunun entelektiiel sermaye diizeyi olarak
istenen durumda olmadiklar1 agik¢a goriilmektedir. Bu nedenle s6z konusu
isletmelerin turizm sektoriinde s6z sahibi olabilmek icin entelektiiel sermaye
diizeylerini gelistirmeyi Oncelik haline getirmeleri lazimdir. Boylece bu isletmeler
sektorlerinde pazar paylarini arttirarak piyasa degerlerini yiikseltme ve daha ¢ok kar
elde etme imkanina kavusabileceklerdir. Ayrica biinyelerinde entelektiiel sermaye
olusan isletmeler bunu saglayan i¢ dinamiklerinin neler oldugunu arastirarak

kendilerine daha fazla avantaj saglayabilirler.
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