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I 

 

ÖZET 

 Günümüzde iĢletmeler için maddi olan varlıkların yanında artık maddi 

olmayan varlıklar da önem kazanmaya baĢlamıĢtır.  Entelektüel sermaye de bu maddi 

olmayan varlıkların içinde önemli bir yer tutmaktadır. Son yıllarda ön plana çıkan 

bilgi ve teknoloji kullanımı ile birlikte entelektüel sermayeye sahip olmak iĢletmeler 

için daha önemli bir duruma gelmiĢtir. Entelektüel sermayeleri aracılığıyla bilgi ve 

teknoloji olarak geliĢim gösteren iĢletmeler, sektörlerinde bunun avantajlarından 

yararlanırlar. 

 Entelektüel sermaye soyut bir varlıktır ve bu nedenle ölçümü de zordur.  

Entelektüel sermayeyi iĢletme ve unsur bazında ölçen yöntemler aracılığıyla her ne 

kadar kesin ve net sonuçlar vermese de çeĢitli ölçümler yapılması söz konusudur. Bu 

ölçüm sonuçlarıyla birlikte iĢletmelere avantaj sağlayan entelektüel sermayenin 

varlığı ve tutarı konusunda fikir edinilebilir. 

 Ölçümü yapılarak varlığı ve tutarı tespit edilen entelektüel sermayenin 

bilinmesiyle birlikte iĢletmelerin gerçek değerleri de gerek iĢletme yöneticilerine 

gerekse iĢletme dıĢındaki kiĢilere ve tüm paydaĢlara yansıtılmıĢ olacaktır. Böylelikle 

iĢletmelerle ilgili değerlendirmeler ve bu değerlendirmelere göre alınan kararlar daha 

sağlıklı olabilir. 
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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. 
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ÖNSÖZ 

 Entelektüel sermaye, iĢletmelere sağladığı faydalar açısından özellikle son 

yıllarda ön plana çıkan bilgi kullanımı ve teknolojik geliĢmelere paralel olarak ön 

plana çıkan bir kavramdır. Maddi olmayan varlıkların yanında soyut olan entelektüel 

varlıklara da gereken önem verildiği takdirde, iĢletmeler kendi sektörlerinde önemli 

avantajlara kavuĢabileceklerdir. 

 Bu çalıĢmada entelektüel sermaye ile ilgili bazı  ölçüm yöntemleri 

kullanılarak ĠMKB'de iĢlem gören otel iĢletmelerinde yapılan uygulama ile 

entelektüel sermayenin varlığı ve önemi ile ilgili sonuçlara ulaĢılmaya çalıĢılmıĢtır. 

 Eğitim hayatım boyunca bana yol gösteren tüm hocalarıma, tez konumun 

seçiminden sonuçlandırılmasına kadar değerli fikirlerini benden esirgemeyen 

danıĢman hocam Sayın Prof. Dr. Recep ŞENER'e  teĢekkürü borç bilirim 

 Hayatım boyunca desteklerini her zaman hissettiğim ve varlıklarına her 

zaman ihtiyaç duyacağım aileme sonsuz teĢekkürlerimi sunarım. 
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GĠRĠġ 

 ĠĢletmelerin varlıklarını sürdürmeleri ve geliĢmeleri açısından bilgi ve 

teknolojinin önemi gün geçtikçe artmaktadır.  ĠĢletmeler de bu bilgi ve teknolojiye en 

hızlı Ģekilde entelektüel sermayeleri sayesinde ulaĢabilirler.  ĠĢletmeler entelektüel 

sermayeye sahip olmak için, bünyelerinde bilgili personel bulundurmanın yanında 

kurum kültürlerini, yenilik adına yapılan teknolojik çalıĢmalarını ve müĢterilerle olan 

iliĢkilerini geliĢtirme eğilimine girmek durumunda kalmaktadır. 

   Entelektüel sermayeye sahip olan iĢletmeler, kendi sektörlerinde ön plana 

çıkarak avantaj yakalayacaklardır.  Entelektüel sermayenin sağladığı yararlara 

rağmen halen bunun iĢletmelerce yeterince fark edilmediği ya da gözardı edildiği 

görülmektedir. Bu çalıĢmanın amacı da iĢletmeler açısından önemli faydalar 

sağlayan entelektüel sermayenin önemi ve farkını ortaya koymaktır.  Sahip olunan 

entelektüel sermayenin tespiti için çeĢitli ölçüm yöntemleri mevcuttur.  Bu 

yöntemlerden yararlanılarak iĢletmelerin entelektüel sermayeye sahip olup 

olmadıkları bulunabilir. 

 ÇalıĢmanın birinci bölümünde entelektüel sermaye kavramı, entelektüel 

sermaye ile ilgili kavramlar ve entelektüel sermayeyi oluĢturan unsurlar üzerinde 

durulmuĢtur.  Entelektüel sermayenin unsurlarını insan sermayesi, yapısal sermaye 

ve  müĢteri sermayesi oluĢturmaktadır. 

 ÇalıĢmanın ikinci bölümünde ise entelektüel sermayenin ölçülmesi üzerinde 

durularak entelektüel sermayeyi ölçme yöntemlerine yer verilmiĢtir.  Entelektüel 

sermayeyi  iĢletme bazında ve unsur bazında ölçen yöntemler vardır.  Bu 

yöntemlerden en çok kullanılanlar, entelektüel sermayeyi iĢletme bazında ölçen  

"Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı", "Tobin'in Q Oranı" ve  "HesaplanmıĢ Maddi 

Olmayan Değer" yöntemleridir. 

 ÇalıĢmamızın son bölümünde ise ĠMKB'de iĢlem gören otel iĢletmelerinin 

finansal verilerinden yararlanarak uygulama yapılmıĢtır.  Uygulamada yer verilen 

veriler, entelektüel sermayeyi iĢletme bazında ölçen yöntemlerde kullanılarak 

entelektüel sermayenin varlığı ve miktarı araĢtırılarak bir sonuca ulaĢılmaya 

çalıĢılmıĢtır.Varılan sonuçlara göre de bu alanda faaliyet sürdüren iĢletmeler için bazı 

önerilerde bulunulmuĢtur. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

 

ENTELEKTÜEL SERMAYE 
 

 1.1. ENTELEKTÜEL SERMAYE ĠLE ĠLGĠLĠ KAVRAMLAR 

 Entelektüel sermaye hakkındaki kavram karmaĢası onun veri, enformasyon, 

bilgi, entelektüel varlık ve entelektüel mülkiyet gibi terimlerden olan farklılıkları 

konusundadır.  Bu parçaların her birisi diğerlerinden farklılaĢtırılabilir, ama aynı 

zamanda her biri, bir diğeri ile ġekil 1'de  gösterildiği biçimde dinamik bir iliĢki 

içindedir. Ġnsanlar, teknolojiler ve yapılar; verilerin ve fikirlerin enformasyona, 

enformasyonun bilgiye vb. dönüĢtürülmesinin gerçekleĢtiricileri olarak rol oynarlar
1
.  

Bu terimlerin tanımlarını yapacak olursak:  

 Veri, olgu, kavram veya komutların, iletiĢim, yorum ve iĢlem için elveriĢli 

gösterimidir
2
.  Veriler, olaylar hakkındaki birbirinden ayrı, nesnel gerçekleri ifade 

ederken
3
 enformasyon, haber alma, haber verme, haberleĢmedir

4
.  Bilgi, tecrübe veya 

çalıĢma yoluyla kazanılmıĢ anlayıĢtır. Aynı zamanda, gerçeklerin birikimi veya 

kuraldır
5
.  Yukarıda yer verilen bu kavramlar entelektüel sermaye ile ilgisi en fazla 

olan kavramlardır. 

  Entelektüel sermayenin en önemli unsuru olan bilgi, iĢletmeler için çok 

önemli bir değer haline gelmiĢtir. ĠĢletmelerin faaliyetlerini gerçekleĢtirmek için 

portföylerinde bulundurdukları bilgi değerleri entelektüel sermayeyi oluĢturmaktadır. 

Bu değerlerin kullanılmasıyla gerçekleĢtirilen faaliyetler sonucunda ortaya çıkan 

ürün ve hizmetler de entelektüel varlıkları ya da diğer adıyla bilgi varlıklarını 

oluĢturmaktadır
6
.  Entelektüel varlıklar kavramına daha sonraki bölümlerde geniĢ 

olarak yer verilecektir. 

 

                                                           
1
BAYAZITLI, Ercan (Çev.), "Entelektüel  Sermaye Gelecek Binyılın Katma-Değer BaĢarısında 

Anahtar",  Muhasebe ve Denetime Bakış, S.2, Ekim 2000, s. 120, 

http://212.98.248.2/EKutuphane/Dokuman_Detay.aspx?belge=529 (EriĢim Tarihi : 03.03.2011). 
2
 TÜRK DĠL KURUMU, Türkçe Sözlük, 10.Baskı, Ankara, 2005,  s. 2087. 

3
 DEMĠRKOL, Ġsmet, Entellektüel Sermayenin Firma Değerine Etkisi ve İMKB'de Sektörel 

  Uygulamalar,  SPK Yayınları, Yayın No:206; Ankara, 2007,  s. 52. 
4
 TÜRK DĠL KURUMU, a.g.e., s. 637. 

5
 GÜÇLÜ, Nezahat  ve SOTIROFSKI, Kseanela, "Bilgi Yönetimi", Türk Eğitim Bilimleri Dergisi Cilt 

No: 4, S.4, Güz 2006, s. 353. 
6
 ÇELĠK, ERKEN, Arzum ve PERÇĠN, Selçuk, "Entelektüel  Sermayenin ĠĢletme Bazında Ölçülmesi 

ve Değerlendirilmesi", Muhasebe ve Denetime Bakış, S.2, Ekim 2000, s. 112. 



3 

 

ġekil 1.  Verilerin Entelektüel Sermayeye DönüĢme Süreci 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KAYNAK:  BAYAZITLI, Ercan (Çev.), "Entelektüel  Sermaye Gelecek Binyılın Katma-Değer    

        BaĢarısında Anahtar",  Muhasebe ve Denetime Bakış, S.2, Ekim 2000, s. 120. 

 Entelektüel sermaye, veri, enformasyon ve bilgi arasındaki ayrımlar bir yana 

bırakıldığında yalnızca iki biçim alır.  Bunlardan birincisi yarı uzmanlıktır.  Bu tür 

uzmanlık alanları, iletiĢim ya da liderlik becerileri, Ģirketi tercih eden müĢterilerin 

gerçekte neye para ödediklerini ve bunun nasıl fiyatlandırılması gerektiğini (değer 

teklifi) bilmek, bir kuruluĢun proseslerine, değerlerine ve kültürüne aĢinalık olabilir. 

Bilgi varlıklarının ikinci türü olguları, verileri, enformasyonu önünüze getirerek ya 

da uzmanlığı ve buna eklenen unsurları bunlara gerek duyan kiĢilere gerek 

duydukları anda ulaĢtırarak bilgi bütününü çoğaltan araçlardır
7
.  Entelektüel sermaye 

ile ilgili kavramların ardından sıra entelektüel sermaye kavramının nasıl ortaya 

çıktığını ortaya koyarak tanımını yapmaya gelmiĢtir. 

 

 1.1.1. Entelektüel Sermaye ve Unsurları 

 Bu kısımda öncelikle entelektüel sermaye kavramı üzerinde durulacak daha 

sonra entelektüel sermayenin unsurları ayrı birer baĢlık altında ele  alınacaktır. 

 

                                                           
7
 DEMĠRKOL, Ġsmet, a.g.e., s. 53. 

                                   Enformasyon 

                                  Veriler Ve Fikirler 

                             Bilgi (Açık ve Zımni) 

                              Entelektüel Sermaye 
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 1.1.1.1. Entelektüel Sermaye Kavramı 

 Entelektüel sermaye konusunda ilk çalıĢmalar, ünlü ekonomist J.K. Galbraith 

tarafından 1960'lı yılların sonunda yapılmıĢtır.  Galbraith yakın arkadaĢı ekonomi 

uzmanı M.Kalecki' ye yazdığı mektupta, sahip oldukları birçok zenginliğin 

entelektüel sermaye sayesinde gerçekleĢtiğini söyleyip entelektüel sermayenin 

oldukça önemli bir kavram olduğunu belirtmiĢtir.  GeliĢen bilgi ekonomisi trendine 

paralel olarak, organizasyonel anlamda entelektüel sermayeden ilk olarak bahseden 

Fortune dergisinin editörü Thomas Stewart Haziran 1991 tarihinde kaleme aldığı 

"Brainpower-Beyin Gücü"  isimli makalesinde, yeni dünya düzeninin entelektüel 

sermayedarların kontrolü altında olacağını iddia etmiĢtir.  Daha sonra yönetim 

biliminin öncülerinden P.Drucker "Post-kapitalist toplum" tanımlanmasında 

entelektüel sermaye kavramını daha ayrıntılı incelemiĢtir
8
. Bu çalıĢmaların ardından 

entelektüel sermaye ile ilgilenen kiĢilerin sayısı artmıĢ ve bu konuda birçok çalıĢma 

yapılmıĢtır. 

 Entelektüel sermaye maddi olmayan varlıkların bir portföyü olarak 

görülmektedir.  Bu varlıklar patentleri, ticari markaları, telif haklarını, marka 

isimlerini, logoları ve Ģerefiye kategorisindeki diğer unsurları ve nadiren bireysel 

değerleri içermektedir.  Bunlara ek olarak, uygun yöntemleri, en iyi uygulamaları, 

özel uygulama ve yazılımları, faaliyet sistemlerini, iĢ bilgisi altyapılarını, 21.yüzyıl 

iĢletmeciliğinin bilgi ihtiyacını destekleyen araçlarla birlikte, doğrudan getiri 

kazandıran, nakit akımlarına katkı sağlayan ve maddi olmayan varlıklardan 

oluĢmaktadır
9
.  Yukarında bahsedilen maddi olmayan varlıklar entelektüel sermaye 

içerisinde unsurlarına göre ayrılmaktadır; ancak bu unsurlara yer vermeden önce bu 

kavramın tanımı yapılacaktır. 

 Entelektüel sermayenin doğru ve tam olarak tanımlanması yönetimini, 

stratejik kullanımını ve doğal olarak ölçümünü kolaylaĢtıracaktır.  Bugüne kadar tüm 

akademisyenlerin ya da bu alanda çalıĢan uygulamacıların üzerinde oy birliğiyle hem 

                                                           
8
 DEMĠRKOL, Ġsmet, 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.  
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fikir oldukları tek bir entelektüel sermaye tanımı bulunmamaktadır
10

. Bu nedenle, 

farklı yazarların tanımlarını gözden geçirmek faydalı olacaktır.  

 Entelektüel sermaye konusunun önde gelen isimlerinden Thomas Stewart, 

entelektüel sermayeyi değer yaratmada kullanılabilecek bilgi, entelektüel mülkiyet ve 

deneyim gibi her türlü entelektüel materyal olarak tanımlamaktadır
11

. J.Guthrie'nin 

tanımına göre; maddi olmayan varlıklar Ģerefiye olarak kabul edilir ve bu Ģerefiyenin 

bir parçası olarak kabul edilen öğeye de entelektüel sermaye denilmektedir
12

.  Leif 

Edvinsson ise entelektüel sermayeyi bir terim ve ölçme ile yönetmenin sistem bütünü 

Ģeklinde düĢünüp  bir yenilik olarak tanımlamıĢtır. Entelektüel sermaye her ne kadar 

bilançoda gözükmese de gelecek kazanımlar adına organizasyon için değer üreten 

kaynaklara ıĢık tutar
13

.  Annie Brooking' e göre entelektüel sermaye, iĢletmenin 

faaliyetini sürdürebilmesini sağlayan maddi olmayan varlıkların tümüdür
14

.  

Napahiet ve Ghosal, entelektüel sermayeyi, organizasyon,entelektüel topluluk ya da 

profesyonel iĢletmeler gibi sosyal grupların sahip olduğu bilgi ve öğrenme yeteneği 

olarak ifade ederek bilgi unsurunun altını çizmiĢlerdir
15

.  Entelektüel sermaye için 

yukarıdaki tanımların ortak noktalarını içeren bir tanım ise Ģu Ģekilde yapılmıĢtır : 

Entelektüel sermaye kâra dönüĢtürülebilen bilgidir ki, bu bilgi iĢletmelerin 

fikirlerinin, yeniliklerinin, teknolojilerinin, genel bilgilerinin, bilgisayar 

programlarının, dizaynlarının, veri kullanma yeteneklerinin, iliĢkilerinin, 

süreçlerinin, müĢteri iliĢkilerinin, yaratıcılıklarının ve yayınlarının bir bütünüdür
16

.   

 Entelektüel sermaye statik bir varlıktan öte, iĢletme gereksinimlerine göre 

uygulanabilir kılındığında hem ekonomik hem de sosyal açıdan dinamik bir varlık 

                                                           
10

 ARIKBOĞA, ġebnem,  Entelektüel Sermaye,  Derin Yayınevi, Yayın No: 30, Ġstanbul, 2003, s. 73. 
11

 ERCAN, Metin Kamil ve Diğerleri, Değere Dayalı Yönetim ve Entelektüel 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. 
13

 GRAFSTRÖM, Gottfired  ve  EDVINSSON, Leif, Accounting For Minds, Skandia, Ġsveç, 1998,      

s. 26. 
14

BROOKING A., Intellectual Capital, International Thompson Business Press, Londra, 1996, s. 

7'den aktaran DEMĠR, Yeter, "Entelektüel Sermayenin Ölçülmesi, Yönetimi ve Değerlendirilmesi", 

s. 3, paribus.tr.googlepages.com/y_demir5.rtf (EriĢim Tarihi : 28.02.2011). 
15

NAPAHIET, L., S.GHOSAL, S., "Social Capital, Intellectual Capital and The Creation of Value in 

Firms", Academy Management Proceedings, 1997'den aktaran BEKÇĠ, Ġsmail ve KUTLU, ġule, 

"Entelektüel Sermayenin Hesaplanmasında Muhasebe Bilgi Sisteminin Katkısı: Katılım 

Bankalarında Bir Uygulama", Muhasebe ve Denetime Bakış, S.29, Eylül 2009,  s. 18. 
16

 ERTUĞRUL, Murat, "Bilgi Çağında ĠĢletmelerin Yeni Kaynağı: Entelektüel  Sermaye", Active 

Bankacılık ve Finans Dergisi, S. 15, Ekim-Kasım 2000, s. 3.  
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veya kavramdır.  Bu kavram genel olarak iĢletmenin insan kaynaklarını, 

müĢterilerini, teknolojilerini ve süreçlerini içine almaktadır
17

.  Buna göre de 

entelektüel sermayenin unsurları ortaya koyulur. 

  1.1.1.2. Entelektüel Sermayenin Unsurları   

 Entelektüel sermaye üç unsura ayrılır. Bu unsurlar insan sermayesi, yapısal 

sermaye ve müĢteri sermayesidir.      

 a)  Ġnsan Sermayesi : Ġnsan sermayesi, iĢletmenin sorunlarını çözmek için 

sahip olduğu toplanmıĢ insan yeteneğidir
18

.  Daha sonraki bölümlerde bu unsur 

ayrıntılarıyla tekrar değinilecektir. 

 b)  Yapısal Sermaye : Yapısal sermaye, iĢletmenin stratejilerini, ortak iĢ 

programlarını, sistemini ve iĢletme içerisinde insan sermayesini destekleyen her türlü 

bilgidir
19

. Sonraki bölümlerde bu unsur ayrıntılarıyla anlatılacaktır.  

           c)  MüĢteri Sermayesi : MüĢteri sermayesi, tedarikçiler ve iĢletmenin iletiĢim 

halinde olduğu kiĢilerle arasında bulunan örgütsel iliĢkisel değerdir
20

.  Daha sonraki 

bölümlerde bu unsur da ayrıntılarıyla ele alınacaktır.  

  

 1.1.2. Entelektüel Varlık ve Sınıflandırılması 

 Entelektüel varlık, iĢletmenin üzerinde sahiplik hakkı iddia edebileceği, 

kısmen maddi bir kimlik kazandırılmıĢ ya da fiziksel anlamda tanımlanmıĢ iĢletmeye 

özgü bilgidir.  Entelektüel varlıklar, firmanın ticarileĢtirebildiği yeniliklerin 

kaynağını oluĢtururlar ve tanımdan da anlaĢılacağı gibi, yasal olarak korunma altına 

alınabilmektedirler
21

. Bu yönleriyle entelektüel varlık, entelektüel sermayenin 

kapsadığı bir kavram gibi gözükmektedir. 

                                                           
17

 ACAR, DurmuĢ ve DALĞAR, Hüseyin, "Entelektüel Sermayenin Ölçülmesinde Muhasebe Bilgi  

Sisteminin Katkısı", Muhasebe ve Denetime Bakış, S.14, Ocak 2005,  s. 25. 
18

 ERTUĞRUL, Murat, a.g.m., s. 8. 
19

 HAYKIR HOBĠKOĞLU, Elif, "Entelektüel Sermayenin Önemi, Sınıflandırılması ve Ölçme 

Yöntemleri: Kuramsal Bir Çerçeve ", Sosyal Bilimler Dergisi, S. 1, 2011, s. 89.  
20

 HAYKIR HOBĠKOĞLU, Elif, a.g.m., s. 90. 
21

 BROOKING, Annie, "The Management of Intellectual Capital",  Long  Rage Planning, Cilt: 30, 

1997, s. 231'den aktaran DEMĠRKOL, Ġsmet, a.g.e.,  s. 54. 
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 Entelektüel varlıklar, entelektüel sermayenin bir alt kümesini meydana 

getirirler ve entelektüel sermayeden aĢağıdaki özellikleriyle ayrılırlar
22

;  

 Entelektüel varlıklar yaratıcısından baĢka kimselerce de 

kullanılabilen, kimliği belirlenmiĢ, bir araya getirilmiĢ ve genellikle 

de organizasyonel bilgi ile iliĢkilendirilmiĢ bilgileri, kapsamaktadırlar.  

Yazılımlar, iĢ süreçleri, müĢterilerle ya da tedarik kaynakları ile 

yapılan anlaĢmalar, veri tabanları, raporlar ya da sunumlar bu 

bağlamda örnek olarak gösterilebilir.  Entelektüel varlıklar genellikle 

açık bilgiler olarak değerlendirilirler.  Çünkü, bu varlıklar bir araya 

getirilmemiĢ bireysel bilgi Ģeklinden, yazılı, elektronik ya da iĢlemsel 

bir süreç çerçevesinde daha somut bir varlığa dönüĢtürülebilirler. 

 Entelektüel varlıklar, iĢletmenin bu varlıklar ya da bu varlıkları 

yaratan kiĢiler üzerinde zilyetlik hakkı olmasa da, bunlar iĢletmenin 

varlıkları olarak değerlendirilir. 

 

 Burada dikkat edilmesi gereken en önemli nokta, entelektüel varlıklarla, 

entelektüel mülkiyet varlıklarının birbirinden ayırt edilmesidir.  Entelektüel mülkiyet 

varlıkları, entelektüel varlıkların alt unsurları olup, ticari sır, ticari marka ve telif 

hakkı gibi farklı sahiplik biçimlerinde yasal çerçevede korunma altına alınmıĢlardır.  

Bu sahiplik Ģekilleri, iĢletmeye değer yaratmada kullanabileceği spesifik yasal haklar 

sağlamaktadır
23

. Entelektüel sermaye - entelektüel varlık iliĢkisinde olduğu gibi 

entelektüel varlıklar da entelektüel mülkiyeti kapsayan bir özellik göstermektedir. 

 Entelektüel varlıklar, entelektüel sermayeye kıyasla daha somuttur. ĠĢletmeler 

açısından sahiplik derecelerine göre bakıldığında da, entelektüel sermayeden 

entelektüel varlıklara doğru gidildikçe sahiplik derecesi artmaktadır
24

. ġekil 2'de 

entelektüel sermaye, entelektüel varlıklar ve entelektüel mülkiyet varlıklarının 

sahiplik dereceleri ve stratejik dizilimleri gösterilmektedir. 

 

                                                           
22

 ERCAN, Metin Kamil ve Diğerleri, a.g.e., s. 103-104. 
23

 ERCAN, Metin Kamil ve Diğerleri, a.g.e., s. 104. 
24

 ERKAL, Zekeriya E, "Bilgi Çağı ve Entelektüel Varlıklar",  İstanbul Üniversitesi İktisat Fakültesi 

Maliye Araştırma Merkezi Konferansları, 50.Seri, 2007, s. 72. 



8 

 

ġekil 2.  Entelektüel Sermaye, Entelektüel Varlık ve Entelektüel Mülkiyet Varlıklarının Sahiplik 

Dereceleri ve Stratejik Dizilimleri 

                                                                                                                           Somut 

Sahiplik 

                   Entelektüel Mülkiyet 

 

                    Entelektüel Varlık 

 

                    Entelektüel Sermaye                                                                                 

                                                                                        Stratejik Dizilim          Soyut   

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 Diğerleri, Değere Dayalı Yönetim ve Entelektüel Sermaye, Gazi Kitabevi;  

       Ankara, 2003. 

 Entelektüel varlıklar dört baĢlıkta toplanmaktadır. Bunlar; pazar varlıkları, 

entelektüel mülkiyet varlıkları, insan merkezli varlıklar ve altyapı varlıklarıdır. 

 1.1.2.1. Pazar Varlıkları  

 Pazar varlıkları, iĢletmenin faaliyetlerini sürdürdüğü pazarda yer alan 

iĢletmeler ve müĢteriler ile kurduğu, kendisine fayda sağlayan iliĢkilerden 

kaynaklanan varlıklardır.  Markalar, iĢletmenin toplum üzerinde bıraktığı olumlu 

etki, müĢteri bağımlılığı, dağıtım kanalları, lisans anlaĢmaları ve franchising 

sözleĢmeleri gibi iĢletmeye rekabet avantajları sağlayan ticari anlaĢmalar pazar 

varlıklarına örnek olarak gösterilebilir
25

. 

                                                           
25

 ERCAN, Metin Kamil ve Diğerleri, a.g.e., s. 105-106. 

DEĞER 
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 Pazar varlıkları, iĢletmenin piyasa değeri/defter değeri oranının yüksek 

olmasında temel rol oynayan en önemli unsurlardan bir tanesidir.  Bu değerleme 

oranının düĢük olması, iĢletmenin sahip olduğu piyasa varlıklarını yeterince etkin 

kullanamadığına iĢaret etmektedir.  Pazar varlıklarının önemi, bu varlıkların 

iĢletmeye faaliyet gösterdiği sektörde rekabet avantajları sağlamasından 

kaynaklanmaktadır.  Marka, iĢletmeye üretimini yaptığı ürünlerin sahiplik hakkını 

sağlarken, sağlıklı bir dağıtım kanalı da iĢletmeye pazarda yer alan müĢterilere etkin 

satıĢ yapabilme imkanı sağlamaktadır.  ĠĢletmenin çıkarları doğrultusunda yapılan iĢ 

anlaĢmaları ise, yalnızca reklam ve satıĢ harcamaları gibi bir takım giderleri 

azaltmakla kalmayıp, aynı zamanda da iĢletmeye rakiplerine karĢı kullanabileceği 

rekabet avantajları kazandırmaktadır
26

.  Bir iĢletmenin kendi piyasasında varlığını 

sürdürebilmesi için pazar varlıkları büyük öneme sahiptir. 

 1.1.2.2. Entelektüel Mülkiyet Varlıkları 

 Entelektüel mülkiyet varlıkları, patentler, telif hakları, ticari sırlar, ticari 

marka, tasarım hakları, know-how vb. gibi varlıkları kapsamaktadır
27

. Patentler, telif 

hakları, ticari sırlar ve markalar daha çok sahip olunan entelektüel mülkiyet varlıkları 

olarak karĢımıza çıkmaktadır.   

 Ürünlere yön veren buluĢlar ya da bu ürünleri meydana getiren parçalar, 

patentler vasıtasıyla koruma altına alınmaktadırlar. Patent, sahibine belirli bir süre 

zarfında patent hakkı alınan ürün üzerinde tekel oluĢturma hakkı vermekte olup, bu 

süre ülkeden ülkeye değiĢmekte, genellikle de 17 ile 20 yıl arasını kapsamaktadır.  

Patentler, ürüne, ürünün baĢkaları tarafından kopyalanmasını engellediği için artı 

değer kazandırırlar. Patent kanunlarının temel amacı yenilikleri korumaktır. Patent 

hakkının global bazda korunabilmesi için, patent sahibinin faaliyetlerini sürdürdüğü 

ülkelerin tamamında ayrı ayrı patent hakkı alması gerekmektedir
28

.  Patentler 

iĢletmeyi ilgili ürünün piyasasında lider konuma taĢıyabilecek bir varlıktır. 

 Telif hakkı; yazının, eserin konusundan ziyade bu yazının ya da eserin ifade 

Ģeklini korumaktadır.  Bir makinenin tanımı telif hakkı olarak alınabilir.  Ticari 

                                                           
26

 ERCAN, Metin Kamil ve Diğerleri, a.g.e., s. 106. 
27

GÖKMEN, Habil, " ĠĢletmelerde Entelektüel Sermaye Yatırımlarının Önemi ve Etkileri", Dokuz 

Eylül Üniversitesi İşletme Fakültesi Dergisi, Cilt No: 4 , S.4, 2003, s. 103. 
28

 ERCAN, Metin Kamil ve Diğerleri, a.g.e., s. 107. 
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marka ile sağlanan koruma çerçevesinde, benzer marka isimlerinin karmaĢıklığa yol 

açacak Ģekilde kullanılması engellenirken, aynı ürünlerin farklı bir marka adı altında 

satılması engellenmektedir.  Ticari sır çerçevesinde sağlanan koruma ise, kamuoyu 

tarafından bilinmeyen bilgi ve yöntemleri kapsamakta olup, koruma Ģartları 

patentlerde olduğu gibi belli kurallara bağlı değildir.  Bu bağlamda verilebilecek en 

çarpıcı örnek 100 yıllık bir geçmiĢi olan Coca-Cola'nın sırrıdır
29

. Tasarım hakkında 

da üçüncü kiĢiler, tasarım sahibinin izni olmadan koruma kapsamındaki bir tasarımın 

uygulandığı ürünü üretemez, piyasaya sunamaz, satamaz, sözleĢme yapmak için 

icapta bulunamaz, ithal edemez, ticarî amaçla kullanamaz veya bu amaçlarla elde 

bulunduramaz
30

. Know-how ise bir iĢin baĢından sonuna kadar nasıl yapılacağını, 

belirli bir tekniği uygulamaya koyabilmek için gereli teknik, ticaret ve iĢletmecilik 

bilgi ve becerileri gösteren teknik bilgilerin toplamıdır
31

. Bu varlıklar,  patentler 

kadar olmasa da iĢletmeye kendi piyasasında rekabet avantajı kazandırabilecek türde 

varlıklardır. 

 1.1.2.3. Ġnsan Merkezli Varlıklar 

 Ġnsan-merkezli varlıklar, personelin kolektif uzmanlığı, yaratıcılığı ve 

problem çözme kapasitesi, liderlik, giriĢimcilik ve yönetsel yeteneklerden meydana 

gelmektedir
32

. Ayrıca, bireylerin baskı altında gösterdikleri davranıĢ Ģekilleri ve bu 

tür etkilere yönelik tepkileri de insan-merkezli varlıklar çerçevesinde 

incelenmektedir.  BaĢarılı bir yönetici, bu sermayeye ulaĢabilmek için çalıĢanları 

arasında açık bir iletiĢim köprüsü kurabilmeli ve çalıĢanların, iĢletmenin hedeflerine 

ulaĢmasında baĢarılı olmasını sağlayacak mekanizmalara kolaylıkla ulaĢabilmelerini 

sağlamalıdır.  Ġnsan unsuru olmaksızın iĢletmelerin yönetilmesi çok güçtür, insan-

merkezli varlıklar, insanları meydana getiren özellikler olduklarından, entelektüel 

varlıklar içerisinde üzerinde en fazla durulması gereken varlıklardır.  Ayrıca insan-

merkezli varlıkların, pazar varlıklarından, entelektüel ya da yapısal varlıklardan 

farklı olarak, iĢletme tarafından sahiplenilememeleri, bu varlıkların önemini daha da 

                                                           
29

 ERCAN, Metin Kamil ve Diğerleri, a.g.e., s. 107. 
30

 SULUK, Cahit, "Tasarımların Onarım Amaçlı Kullanımı", Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt 

No: 21 , S.2, 2001, s. 269. 
31

 UZUN, Emin,  Yatırım Yapılabilirlik Analizleri & Proje Değerlendirme, BM Yayıncılık, Muğla,  

2009, s. 117.  
32

 GÖKMEN, Habil, a.g.m., s. 103. 
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artırmaktadır
33

. Ġnsan merkezli varlıkların kiralanabilir türde olmaları bu 

sahiplenememe durumundan kaynaklanmaktadır ve bu nedenle söz konusu varlıklar 

için gerekli istihdam ortamının oluĢturulması iĢletme için büyük önem taĢımaktadır. 

 1.1.2.4. Altyapı  Varlıkları 

 Altyapı varlıkları, iĢletmenin faaliyetlerini sürdürebilmesine imkan sağlayan 

teknolojiler, yöntemler ve süreçlerdir. ĠĢletme kültürü, yönetim felsefesi, yönetim 

süreçleri, risk tahmin yöntemleri, satıĢ gücü yönetiminde kullanılan yöntemler, 

finansal yapı, finansal iliĢkiler, pazar ve müĢteriler ile ilgili veri tabanları, e-mail ya 

da telekonferans sistemleri gibi iletiĢim sistemleri altyapı varlıklarına örnek olarak 

gösterilebilmektedir.  Altyapı varlıkları, temel olarak, çalıĢma ya da iĢlerlik sistemi 

olarak da adlandırılabilecek yapıyı oluĢturan varlıklardır
34

. Kısaca altyapı 

varlıklarının iĢletme açısından önemi, iĢ akıĢının nasıl olabileceğini belirleyip 

faaliyetlerin sürdürülmesini sağlamaktır. 

 1.2. ENTELEKTÜEL SERMAYENĠN UNSURLARI  

 Entelektüel sermayeyi meydana getiren unsurlar, Thomas Stewart, Hubert 

Saint-Onge, Leif Edvinsson, Nick Bontis, Gottfired Grafström, Michael Malone, 

Göran Roos, Sveiby gibi çeĢitli yazarlar tarafından insan sermayesi, yapısal sermaye, 

iliĢki sermayesi, müĢteri sermayesi, rekabetçi sermaye, tedarik kaynağı sermayesi, 

topluluk sermayesi, mevzuat sermayesi ve anlaĢma sermayesi gibi çok farklı 

Ģekillerde ele alınmıĢtır. Bu çeĢitliliğin temel nedeni, entelektüel sermayenin 

tanımlanmasındaki zorluktur
35

. Entelektüel sermayeyi anlayabilmek, bulabilmek ve 

kullanabilmek için bu sermayeyi yaratan unsuru tanımlamak gerekir
36

. Unsurların 

çeĢitliliği nedeniyle öncelikle çeĢitli yazarların unsur ayrımlarına yer verilip buna 

göre  genelde  kabul edilen unsur ayrımı ortaya konacaktır.    

 Hubert Saint-Onge'a göre entelektüel sermaye üç bölümden oluĢmaktadır. 

Bunlar; insan sermayesi, yapısal sermaye ve müĢteri sermayesidir
37

.  Entelektüel 

sermaye; insan sermayesi, yapısal sermaye ve müĢteri sermayesinin ayrı ayrı 

                                                           
33

 ERCAN, Metin Kamil ve Diğerleri, a.g.e., s. 108. 
34

 ERCAN, Metin Kamil ve Diğerleri, a.g.e., s. 109. 
35

 ÖZEVREN, Mina, İşletmelerde Değer Yönetimi,  Beta Yayınları, Ġstanbul, 2008, s. 54. 
36

 ARIKBOĞA, ġebnem, a.g.e., s. 75. 
37

STEWART, Thomas,  Entelektüel Sermaye Kuruluşların Yeni Zenginliği, (Çev.Nurettin 

ELHÜSEYNĠ), Kontent Kitap, Ġstanbul, 1997, s. 120. 
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toplanmasından değil bunların karĢılıklı etkileĢimi ve birlikte oluĢturdukları sinerjik 

etki ile ortaya çıkar.  Eğer bu üç sermaye türü birbirini tamamlamıyorsa ve birlikte 

etkin olarak çalıĢamıyorsa entelektüel sermayeden söz etmek mümkün değildir
38

.   

 Edvinsson ise gerek Malone gerekse Grafström ile birlikte sunduğu 

modellerde entelektüel sermayenin nasıl unsurlarına ayrıldığını göstermiĢtir.  Bu 

modellerde temelde firmanın pazar değeri, finansal sermaye ve entelektüel 

sermayeden oluĢmakta, entelektüel sermaye de insan sermayesi ve yapısal sermaye 

olarak ikiye ayrılmaktadır.  Yapısal sermaye de müĢteri sermayesi ve organizasyonel 

sermaye olarak ikiye ayrılmaktadır.  Organizasyonel sermaye de yenilik sermayesi ve 

süreç sermayesi olarak iki alt gruba ayrılmaktadır
39

.   

  

   ġekil 3.  Entelektüel Sermaye Değer ġeması 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KAYNAK: GRAFSTRÖM, Gottfired;  EDVINSSON, Leif, Accounting For Minds, Skandia, Ġsveç, 

        1998, s. 26.     

 Edvinsson, Grafstörm ile birlikte ortaya koyduğu modelde yapısal sermayeye 

sahip olunabileceğini belirtmiĢ; fakat insan sermayesinde çeĢitli sorunlarla karĢı 

karĢıya kalınabileceğine de değinmiĢtir.  Çünkü, çalıĢanlar her an iĢletme ile yollarını 

ayırabilir ve sahip oldukları, kayıtlı olmayan pek çok unsur da onlarla beraber 

iĢletme dıĢına çıkabilir. Bu nedenden ötürü insan sermayesi, çoğunlukla değiĢken ve 

istikrarsız olarak tanımlanmaktadır. Yapısal sermayenin alt grubu olan müĢteri 

                                                           
38

 ARIKBOĞA, ġebnem, a.g.e., s. 75-76. 
39

 EDVINSSON, Leif  ve MALONE, Michael S, Intellectual Capital, Judy Piatkus Limited, Londra, 

1997, s. 52. 

Piyasa Değeri 

Finansal Sermaye Entelektüel Sermaye 

Ġnsan Sermayesi Yapısal Sermaye 

MüĢteri Sermayesi Organizasyonel Sermaye 

Yenlik Sermayesi Süreç Sermayesi 
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sermayesi, müĢteri ile olan iliĢkileri, müĢteri bağlılığını, iĢletmenin müĢteri için imajı 

gibi unsurları kapsamaktadır.  Organizasyonel sermayeyi oluĢturan süreç sermayesi, 

çalıĢma süreçleri ve teknik çözümlerden oluĢmaktadır.  Yenilik sermayesi ise, 

alınmıĢ olan patentler, ticari haklar gibi entelektüel mülkiyetleri ve iĢletme sırları 

gibi korunması son derece zor olan soyut unsurları içine almaktadır
40

. 

 Nick Bontis entelektüel sermayenin çok yönlü bir yapıda olduğunu ifade 

etmektedir.  ġekil 4'te görüldüğü üzere, entelektüel sermaye üç alt baĢlık altında 

toplanır. Bunlar; insan sermayesi, yapısal sermaye ve iliĢkisel sermayedir. Ġnsan 

sermayesi; çalıĢanların kafasında açık bir Ģekilde ortaya konmamıĢ bilgidir. Yapısal 

sermaye iĢletmedeki olağan iĢleri açıklarken, iliĢkisel sermaye dıĢ çevre ile olan 

iletiĢimde ortaya çıkan gizli bilgiyi ifade etmektedir
41

.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
40

 GRAFSTRÖM, Gottfired  ve EDVINSSON, Leif, a.g.e., s. 27. 
41

 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. 
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ġekil 4.  Entelektüel Sermayenin Kavramsal Yapısı 

 

  

 

 

 

 

              ÖZ akıl rutinler iliĢkiler 

FAALĠYET ALANI iĢletme içi çalıĢan 

zinciri 

iĢletme içi 

bağlantılar 

iĢletme dıĢı 

bağlantılar 

PARAMETRELER hacim etkinlik uzun ömürlülük 

KODLAMA ZORLUĞU yüksek orta en yüksek 

 

 

                                                                                 Yönlendiriciler 

 

KAYNAK: BONTĠS, 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 göre, entelektüel sermaye, ġekil 5'te gösterildiği gibi, bireysel 

yetenek (beĢeri sermaye), içsel yapı, dıĢsal yapı Ģeklinde üç sınıfa ayrılır. Bireysel 

yetenek; iĢletme çalıĢanlarının eğitim, öğrenme, beceri, değer ve beklentilerine 

iliĢkin özelliklerini kapsar ve çalıĢanların hem somut hem de soyut değer yaratma 

kapasitelerini ve çeĢitli durumlara tepki verebilme kabiliyetlerini ortaya koyar. Ġçsel 

yapı; iĢletmedeki biçimsel ve biçimsel olmayan kültürden oluĢur. Patent hakları, 

kavramlar, model araĢtırması, geliĢtirme, bilgi teknolojileri ve içsel sistem gibi 

unsurları kapsar. Bu unsurlar genellikle çalıĢanlar tarafından yaratılır veya dıĢarıdan 

örgüte getirilir. DıĢsal yapı ise; iĢletmenin müĢteri ve tedarikçileri ile ilgili olan 

iliĢkileridir
42

.   

    ġekil 5.  Sveiby Modeli 

 

 

 

 

 

 

KAYNAK: PETTY, Richard; GUTHRIE, James, "Intellectual Capital Literature Review     

       Measurement, Reporting and Management",  Journal of Intellectual Capital, Vol.1, No:2,   

       2000, s.159.  

 Stewart, entelektüel sermayeyi müĢteri sermayesi, insan sermayesi ve yapısal 

sermaye bileĢenlerinin oluĢturduğunu belirterek bunları farklı boyutlarda ele almıĢtır, 

Edvinsson'un ayrımında örgütsel sermaye olarak anlatılan kavramı yapısal sermaye 

olarak adlandırmıĢtır
43

. 

 Bugün entelektüel sermayeyi bileĢenlerine ayırma konusunda literatürde 

üzerinde görüĢ birliği oluĢturulan üç ana unsur; insan sermayesi, yapısal sermaye ve 

müĢteri sermayesi olmaktadır
44

.   

                                                           
42

 YILDIZ, Sebahattin, Entelektüel Sermaye Teori ve Araştırma, Türkmen Kitabevi; Ġstanbul, 2010, s. 

44. 
43

KARAKUġ, Mehmet, "Eğitim Örgütlerinde Entelektüel Sermayenin Yönetimi", Milli Eğitim 

Dergisi,  S.178,  Bahar 2008,  s. 336. 
44

 PĠRTĠNĠ, Serdar, Pazarlama Yönetimi Açısından Entelektüel Sermaye, Türkmen Kitabevi; Ġstanbul, 

2004, s. 29. 

Entelektüel Sermaye 

BeĢeri Sermaye ġirketin Ġç Yapısı ġirketin DıĢ Yapısı 
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 Bu çalıĢmada da entelektüel sermaye unsurları üç baĢlık altında 

incelenecektir. Bunlar, insan sermayesi, yapısal sermaye ve müĢteri sermayesidir.    

ġekil 6.  Entelektüel Sermaye Unsurları 

 

 

  

 1.2.1. Ġnsan Sermayesi 

 Bu kısımda insan sermayesi kavramı, iĢlevi ve insan sermayesinin 

sınıflandırılması konuları ayrı birer baĢlık altında ele alınacaktır.    

 1.2.1.1. Ġnsan Sermayesi Kavramı 

 Ġnsan sermayesi, bir iĢletmedeki maddi olmayan varlıkların en büyük ve en 

önemli olanlarından biridir.  Tüketicilerin talep ettiği mal ve hizmetler ile onların 

sorunlarına çözümleri sağlayan iĢletmedeki insan sermayesidir.  Kollektif bilgi, 

yetenek, tecrübe, kabiliyet gibi özellikleri içermektedir. Bunların yanında, 

iĢletmelerin yaratıcılık kapasitesini ve buluĢçuluk yeteneğini kapsamaktadır
45

. Ġnsan 

sermayesini oluĢturan diğer özellikler de Tablo 1'deki gibidir. 

Tablo 1.  Ġnsan Sermayesine ĠliĢkin Örnekler 

 

 

 

 

 

 

 

 

KAYNAK: ÇELĠK, ERKEN, Arzum ve  PERÇĠN, Selçuk, "Entelektüel  Sermayenin ĠĢletme Bazında 

       Ölçülmesi ve Değerlendirilmesi", Muhasebe ve Denetime Bakış, S.2, Ekim2000, s.113. 

                                                                                                                                                                     

 
45

 ERKAL, Zekeriya E., Entelektüel Sermaye Ölçülmesi ve Raporlanması, Derin Yayınları, Yayın No: 

86, Ġstanbul, 2006, s. 53. 

Ġnsan Sermayesi 

 

           - Teknolojik Bilgi 

           - Eğitim 

           - Mesleki Yeterlilik 

           - Mesleklerle Ġlgili Takdir Edilen Değerler 

           - Psikolojik Olarak Takdir Edilen Değerler 

         - GiriĢimcilik CoĢkusu, mucitlik, kabullenici ve reddedici yetenekler, değiĢimcilik 

Entelektüel Sermaye 

Ġnsan Sermayesi Yapısal Sermaye MüĢteri Sermayesi 
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 Ġnsan sermayesi, her bireyin sahip olduğu ve geliĢtirdiği bilgidir.  Ġnsan 

sermayesi, iĢletme çalıĢanlarının sahip olduğu bilgi birikimi, yaratıcılığı, problem 

çözme, giriĢimcilik ve liderlik yeteneklerini kapsar.  Personelin güçlendirilmesi, 

çalıĢanların kararlara katılımı ve yaratıcı ortamın geliĢtirilmesi gibi unsurlar bugün 

pek çok iĢletme tarafından baĢarıyla uygulanan çalıĢmalardır
46

. ÇalıĢanların kendi 

özelliklerinin geliĢimi, paralel olarak iĢletmenin insan sermayesine de arttırıcı bir etki 

yapar. 

 Ġnsan sermayesi, entelektüel sermaye bileĢenleri içerisinde tanımlanması en 

zor sermaye türüdür
47

.  Buradaki bilgi, yetenek, tecrübe ve yetkinlikler; bilgi 

yaratma, yeni ürün ve fikirleri ortaya çıkarma, farklı iĢ süreçlerini oluĢturma ya da 

var olan ürünleri, hizmetleri, iĢ süreçlerini geliĢtirme Ģeklinde ortaya çıkarak değer 

oluĢturduğunda entelektüel sermayeye dönüĢmektedir.  Bu anlamda insan varlığı 

iĢletmelerin sahip olabileceği bir varlık değildir. KiĢinin iĢten ayrılmasıyla bu birikim 

kendisiyle birlikte kurumdan ayrılacaktır.  Bunun sonucunda entelektüel sermayede 

bir azalma olacaktır.  Bu duruma engel olmak için bireylerin sahip olduğu bilgi, 

bireyin tekelinden kurtarılıp organizasyonun tümü için kullanılabilir bilgi konumuna 

getirilmelidir.  Bu Ģekilde, birey iĢten ayrılsa bile sahip olduğu bilgi birikimi 

kurumda kalacaktır
48

. ĠĢletmeler insan sermayesine sahip olamayıp bir nevi onu 

kiralarlar bu nedenle insan sermayesini oluĢturan unsurların iĢletme içinde kalacak 

Ģekilde bir sistemin oluĢturulması önemlidir. 

 1.2.1.2. Ġnsan Sermayesinin ĠĢlevi 

 Ġnsan sermayesinin genellikle ihmal edilen ancak ekonomik açıdan önemli  

bir özelliği tamamlayıcı bir iĢlevinin olmasıdır.  Eğer önemli bir sermaye unsuru 

eksik ve yetersiz ise örneğin, belirli bir ürün için gelecekteki talebi karĢılayacak 

kaynakları koordine etme yeteneği gibi, sonuç genellikle diğer yeteneklerin ve 

kapasitelerin tam olarak kendi özelliklerinin ve ekonomik olarak etki etme 

imkanlarının engellenmesi olacaktır. Bu nedenle diğer entelektüel sermaye 

unsurlarına yapılan yatırımın getirisi çok düĢük hatta negatif olabilir
49

.  Bu nedenle 

                                                           
46

 DEMĠRKOL,Ġsmet, a.g.e., s. 56. 
47

 ERCAN, Metin Kamil ve Diğerleri, a.g.e., s. 110. 
48

 ÖZEVREN, Mina, a.g.e., s. 64. 
49

 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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yapısal sermaye ve müĢteri sermayesine yatırım yapılırken insan sermayesinin önemi 

göz ardı edilmemelidir. 

 Microsoft yazılım Ģirketinin baĢkanı Bill Gates de insan sermayesinin taĢıdığı 

önemi, "benim en önemli yirmi çalıĢanımı Ģirketten çıkaralım, göreceksiniz son 

derece önemsiz bir firma olacağız" Ģeklinde belirtmektedir
50

. Bu örnekte de 

görüldüğü gibi iĢletmenin sahip olduğu çalıĢanların, iĢletmenin temel yapısını 

oluĢturan en önemli unsurlardan biri olduğu gözükmektedir. 

 1.2.1.3. Ġnsan Sermayesinin Sınıflandırılması 

 Ġnsan sermayesi farklı araĢtırmalarda farklı Ģekillerde sınıflandırılmıĢtır
51

.  

Edvinsson, entelektüel sermayeyi bir ağaca benzeterek, insan sermayesini ağacın 

geliĢmesini sağlayan öz su olarak ifade etmektedir
52

.  Bontis'e göre ise insan 

sermayesi; kiĢisel olarak iĢletme çalıĢanın sahip olduğu kalıtsal özellikleri, eğitimi, 

deneyimi, hayat ve iĢletme hakkındaki tutumlarının toplamından oluĢur
53

.  Bontis 

insan sermayesinin iĢletmeler açısından kollektif bir yetenek olduğunu belirterek, 

bunun iĢletme çalıĢanlarının bilgilerini kullanarak en iyi çözümleri yaratmadaki 

becerilerinden oluĢtuğunu ifade etmektedir
54

.  Ġnsan sermayesi en basit ifadeyle 

çalıĢanlar tarafından temsil edilen örgütün bireysel bilgi stokudur.  Bu çalıĢanların 

eğitim, yetenek ve gelecekle ilgili yatırımlarının biriken değeridir. Ġnsan sermayesi 

buluĢ ve stratejik yeniliğin bir kaynağı olduğu için önemlidir
55

.  Grantham'a göre 

insan sermayesi, iĢletmenin sorunlarını çözmek için sahip olduğu toplam insan 

yeteneğidir.  Bir baĢka deyiĢle bir iĢletmenin sermayesi, çalıĢanlarının bilgilerini 

iĢletme sorunlarına uygulayabilme yeteneğidir
56

.  Ġnsan sermayesi için yapılan bu 

tanımlarda da görüldüğü gibi bir iĢletme için insan sermayesinin ifade ettiği değer 

çok büyüktür. 

                                                           
50

 ġAMĠLOĞLU, Famil, Entelektüel Sermaye, Gazi Kitabevi; Ankara, 2002, s. 88. 
51

 YILDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 58. 
52

 GRAFSTRÖM, Gottfired  ve  EDVINSSON, Leif, a.g.e., s. 26. 
53

 BONTIS, Nick, "Intellectual Capital: an Explotary Study That Develop Measures and Models", 

Management Decision, Vol.36 No:2, 1998, s. 65. 
54

 BONTIS, Nick, "There is a Price on yur Head: Managing Intellectual Capital Strategically", 

Business Quarterly, Vol.60 No:4, 1996,  s. 43. 
55

 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. 
56

 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 ġAMĠLOĞLU, 

Famil, a.g.e., 2002, s. 87. 
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 Ġnsan sermayesi kolayca ziyan olabilecek bir değer olması nedeniyle bir 

noktaya yığılması ve yoğunlaĢtırılmasında fayda vardır.  ĠĢletmeler mevcut iĢ 

görenlerine bakarak, çalıĢanlarını aĢağıdaki Tablo 2'nin ilgili kısımlarına 

yerleĢtirmelidirler
57

. ÇalıĢanların yarattıkları katma değer (yani müĢterilerin bu iĢlere 

verdikleri değer) ve bunu yaratmada yeteneklerinin ve bilgilerinin rolü (kalifiye 

derecesi) kriterlerine göre oluĢturulan insan sermayesi sınıflaması aĢağıda 

gösterilmektedir. 

    Tablo 2. Ġnsan Sermayesine Yapılacak Yatırım 

   

 Yüksek 

 Kalifiye    

 

 

  DüĢük 
  Kalifiye 

                   DüĢük Katma Değer                          Yüksek Katma Değer 

                         

KAYNAK: STEWART, Thomas,  Entelektüel Sermaye, (Çev.Nurettin ELHÜSEYNĠ), Kontent Kitap, 

        Ġstanbul, 1997, s. 141. 

 Düz ve yarı kalifiye emek sol alt kareye girer.  KuruluĢ bu türden insanlara 

çok sayıda gerek duyabilir, ama kuruluĢun baĢarısı bireyler olarak bu kiĢilere 

dayanmaz.  Sol üst karede ise kalifiye fabrika iĢçileri, deneyimli sekreterler ya da 

kalite güvencesi, hesap denetimi, Ģirket iletiĢimi türünden büro iĢlerini gören 

elemanlar gibi iĢlerin karmaĢık bir bölümünü öğrenmiĢ olan ama üst düzey yetkiyi 

elinde bulundurmayan çalıĢanlar yer alır.  Yerlerinin doldurulması zor ve yaptıkları 

iĢ önemli olabilir, ama bunlar müĢterilerin önem verdiği iĢler değildir. Sağ alt 

karedeki iĢçiler müĢterilerin yüksek katma değer biçtiği iĢleri yaparlar, ama birey 

olarak çok fazla bulunurlar. Kaldıraçlı becerilere (genelde Ģirkete değil, iĢkoluna 

özgü yapı gösteren beceriler) sahip birçok insan bu bölüme girer.  Son olarak, sağ üst 

karede, kuruluĢ içinde yeri doldurulamaz role sahip ve birey olarak da yeri hemen 

hemen doldurulamaz konumdaki insanlar yer alır.  Bunlar araĢtırmacı kimyagerler, 

üst düzey satıĢ temsilcileri ve proje yöneticileri olabilir
58

. Bir Ģirket için de sağ üst 
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 STEWART, Thomas,  a.g.e., s. 140-141. 
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 STEWART, Thomas,  a.g.e., s. 140. 

Yeri zor dolar, 

DüĢük Katma Değerli 

Bilgiyle Donatın 

Yeri zor dolar, 

Yüksek Katma Değerli 

Sermayeye Katın 

Yeri kolay dolar, 

DüĢük Katma Değerli 

Otomasyona Geçin 

Yeri kolay dolar, 

Yüksek Katma Değerli 

FarklılaĢtırın ya da DıĢarı 

Verin 
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karede yer alan çalıĢan kiĢiler büyük önem taĢırlar ve iĢletmeler bu çalıĢanlarını 

kolay kolay kaybetmek istemez. 

 Bir Ģirketin insan sermayesi sağ üst karede yer alır ve müĢterilerin bir rakip 

yerine bu Ģirketi tercih etmelerini sağlayan ürün ve hizmetleri yetenek ve 

tecrübeleriyle yaratan insanlarda somutlaĢır.  Bu bir varlıktır.  Diğer karedekiler ise 

emek maliyetidir.  Bir iĢletmenin insan sermayesi yoğunluğu ne kadar yüksekse, 

hizmetleri için o ölçüde yüksek fiyat biçilebilir ve rakipleri karĢısında o ölçüde 

sağlam durabilir.  Çünkü rakiplerin söz konusu becerilerin karĢısına denk bir iĢgücü 

çıkarmaları, bu Ģirketin onların yerini doldurmalarından çok daha zor olacaktır.  

Bunu görebilen kuruluĢlar, müĢterilerin değer vermediği ve çalıĢanların becerilerinin 

kolayca baĢkalarıyla ikame edilebilir olduğu iĢlere olabildiğince az harcama ve 

yatırım yapacak ve mümkün olan iĢlerde otomasyona geçecektir.  Sol üst karede yer 

alan alanlarda daha fazla hüner gerektiren bir yönetim güçlüğüyle karĢılaĢılır.  Bu 

kiĢilere ihtiyacınız vardır ama müĢteriniz onların yaptığı iĢe değer vermezler.  

Burada hedef, bu çalıĢanların yaptığı iĢleri bilgiyle donatmaktır.  Bunun anlamı, söz 

konusu iĢleri daha fazla enformasyon değeri katacak biçimde değiĢikliğe uğratmak 

ve böylece müĢterilere yararlı olmaya baĢlamalarını sağlamaktır.  Sağ alt karede yer 

alan çalıĢanlar bir tercih olanağı sunarlar.  Onların iĢlerini dıĢarıya yaptırabilirsiniz 

ya da farklılaĢtırabilirsiniz.  Bir Ģirket dıĢarıya iĢ yaptırmakla, tescil altına alınmamıĢ 

olan uzmanlığa yatırım yapma külfetinden kurtulur
59

.  FarklılaĢtırma ise, jenerik 

bilgiyi Ģirketin tek baĢına yararlanabileceği ya da benzersiz biçimlerde 

yararlanabileceği bir Ģeye dönüĢtürmektir
60

.  Sağ üst karedeki çalıĢanlar ise Ģirketin 

insan sermayesine katılırlar
61

. Bu kiĢileri, sahip oldukları bilgileri mutlaka sermaye 

unsuru haline getirmek gerekir
62

. ÇalıĢanların iĢletme açısından önemlerinin ortaya 

konduğu bu Ģekle göre iĢletme, çalıĢanları için en uygun programları oluĢturabilir ve 

kendi açısından kritik kararları rahatlıkla alabilir. 

 

 

                                                           
59

 STEWART, Thomas, a.g.e., s. 140-141-142. 
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 Roos'a göre ise insan sermayesinin ruhu, yetenek, tutum ve entelektüel 

çevikliktir.  Yetenekler bilgi ve becerileri içermekte iken, tutumlar motivasyon, 

davranıĢ ve tavırla ilgilidir. Entelektüel çeviklik ise yenilik, taklit, adaptasyon ve 

paketlemeyle ilgilidir
63

. Roos'un yaptığı insan sermayesi sınıflandırılması  ġekil 7'de 

görüldüğü gibidir. 

ġekil 7.  Ġnsan Sermayesi 

 

 

 

 

KAYNAK: ROOS, Johan , ROOS, Göran, EDVINSSON, Leif, DRAGONETTI, Nicola C.,    

       Intellectual Capital, New York University Press, 1998, New York, s. 35'den aktaran  

       YILDIZ, Sebahattin, Entelektüel Sermaye Teori ve Araştırma, Türkmen Kitabevi;    

       Ġstanbul, 2010, s. 62. 

 Seetharaman, Low ve Saravanan'ın çalıĢmasında kullanılan insan 

sermayesinin ölçülerle ilgili sistemleri ise aĢağıdaki Tablo 3'te gösterilmiĢtir. 

  Tablo 3.  Ġnsan Sermayesinin Ölçülerle Ġlgili Sistemleri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KAYNAK: SEETHARAMAN, A. ve Diğerleri, "Comparative Justification on Intelectual Capital", 

       Journal of Intellectual Capital, Vol.5, No:4, 2004, s. 528. 
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 YILDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 61. 

 

Ġnsan Sermayesi 

Yetenek Tutum Entelektüel Çeviklik 

- ÇalıĢan  Maliyeti ve Eğitim Harcaması 

- ÇalıĢan Tarafından Yaratılan Gelir 

- Bilgi ĠĢçisi BaĢına Piyasa Değeri 

- ÇalıĢanların Eğitim Seviyesi ve Unvanı 

- Uzmanlık Alanının Değeri 

- Bilgi Ġsçilerinin Devir Oranı 

- Bilgi ĠĢçilerinin Diğer ĠĢçilere Oranı 

- Diğer ĠĢçilerin Bilgi ĠĢçilerine DönüĢüm Oranı 

- ÇalıĢanların MüĢterilerle ĠliĢkileri 

- Meslekteki Tecrübe Yılı 

- Öğrenilen Projelerin Oranı 
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 1.2.2. Yapısal Sermaye 

 Bu kısımda yapısal sermaye kavramı, amaçları ve iĢlevi ile unsurları ayrı 

birer baĢlıkta ele alınmıĢtır.    

 1.2.2.1. Yapısal Sermaye Kavramı 

 Yapısal sermaye, bir örgüt olarak iĢletmenin sahip olduğu yöntem ve 

politikalar biçiminde kurumsallaĢtırılmıĢ bilgi teknolojilerinden veri tabanları, 

kayıtlar ve çeĢitli biçimlerdeki belgelemeye, yönetim felsefesinden örgüt kültürüne, 

finansal iliĢkilerden patentlere kadar bütün unsurların karıĢımını ifade eder
64

.  

Örgütün sahip olduğu telif hakları, markalar, patentler ve ticari markalar gibi 

entelektüel mülkler ile örgüt kültürü, iletiĢim teknolojileri ve süreç kapasitesi gibi 

sahip olduğu alt yapıdır
65

.  Yapısal sermaye, bilginin iĢletme faaliyetlerinde sürekli 

olarak kullanılmasını, öğrenmeyi ve öğrenilenleri paylaĢmayı özendiren bir kültürel 

yapıdır
66

. ÇalıĢanların, gün sonunda iĢletmeden ayrıldıklarında geriye kalan, 

iĢletmeye ait olan sermaye türüdür.  Veri tabanları, müĢteri arĢivleri, yazılımlar, ticari 

markalar ve organizasyonel yapılar yapısal sermayenin unsurlarından bazılarını 

oluĢturmaktadır
67

.  Entelektüel sermaye üzerine çalıĢmalar yapan yazarlar tarafından 

da yapısal sermaye çeĢitli Ģekillerde ele alınmıĢtır.  

 Edvinsson ve Malone'a göre yapısal sermaye iĢletmede oluĢturulan bilgi 

birikimi ve düzeyi, verilerin elde edilmesi, iĢlenmesi ve uygulanması sürecini 

kapsar
68

.  Nick Bontis yapısal sermayeyi, mekanizmalarla ve organizasyonun 

yapısıyla ilgili olup, çalıĢanlara optimum entelektüel performansı ve dolayısıyla 

genel iĢ performansını gerçekleĢtirmede destek sağlayabilecek bir yapı olarak 

tanımlamaktadır
69

.  ÇalıĢanların yüksek potansiyele sahip olsalar da, ancak güçlü bir 
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68

 EDVINSSON, Leif  ve  MALONE, Michael S, a.g.e., s. 35. 
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yapı ile desteklendiklerinde bu potansiyelin tamamını ortaya çıkarabilirler. Bu 

nedenle bazı araĢtırmacılar, yapısal sermayenin insan sermayesinden daha önemli 

olduğunu savunmaktadırlar
70

.  Grantham'a göre yapısal sermaye, iĢletmenin 

müĢterileri için mal üretmesi ve teslim etmesini mümkün kılan strateji, yapı, sistem 

ve süreçlerin toplamı olarak tanımlanır
71

.  Thomas Stewart ise yapısal sermayeyi, 

geceleri eve gitmeyen bilgi olarak tanımlamaktadır.  Yapısal sermayenin amacı, 

insan sermayesinin Ģirket amaçlarını baĢarmaya hizmet edecek Ģekilde kullanılmasını 

sağlamaktır
72

.  Bu özellikleri taĢıyan yapısal sermayeye iliĢkin örnekler  Tablo 4' te 

görülmektedir. 

Tablo 4.  Yapısal Sermayeye ĠliĢkin Örnekler 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  KAYNAK: ÇELĠK, ERKEN, Arzum ve  PERÇĠN, Selçuk, "Entelektüel   Sermayenin ĠĢletme     

         Bazında Ölçülmesi ve Değerlendirilmesi", Muhasebe ve Denetime Bakış, S.2, Ekim  

         2000,  s.113. 

 Yapısal sermaye, kiĢilerde oluĢan bilgilerin kurumsallaĢtırılarak, örgüte 

aktarılıp örgüt hafızasının oluĢturulmasına yönelik çabaları içeren sistemli çalıĢmalar 

olarak tanımlanır.  Diğer bir ifade ile, yapısal sermaye, entelektüel sermayenin 

iĢletmece oluĢturulabilen ve gerçekten iĢletmeye ait olan unsurudur.  Yapısal 

sermaye, piyasanın gerektirdiklerini karĢılamak için geliĢtirilen örgüt kapasitesidir. 

ĠĢletmede oluĢturulan bilgi birikimi ve düzeyi, verilerin elde edilmesi, iĢlenmesi ve 
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 ARIKBOĞA, ġebnem; a.g.e., s. 93. 
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 GRANTHAM, G.E; a.g.m., s. 19'dan aktaran  DEMĠRKOL, Ġsmet, a.g.e., s. 70. 
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 ERKAL, Zekeriya E., a.g.e., 2006, s. 56. 

                                                               Yapısal Sermaye 

 

Entelektüel Mülkiyet Kapsamındakiler                       Bilgi Altyapısı Varlıkları Kapsamındakiler 

 

 

- Patentler                                                                      - Yönetim Felsefesi 

 

- Telif Hakları                                                               - Örgüt Kültürü 

 

- Tasarım Hakları                                                          - Yönetim Süreçleri 

 

- Ticari Markalar                                                            - Bilgi Sistemleri 

 

- Hizmetle Ġlgili Markalar                                              - Ağ Sistemleri 

                                                                        

                                                                                        - Finansal ĠliĢkiler 
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uygulanması sürecini kapsar.  Bununla birlikte bilginin iĢletme faaliyetlerinde 

süreklilik temelinde uygulanmasını teĢvik eden örgütsel niteliklerdir ve öğrenmeyi ve 

öğrenenleri paylaĢmaya özendiren kültürel yapıyı da ifade eder.  ĠĢletmecinin 

verimliliğini ve karlılığını iyileĢtirmek için uygulanmıĢ ya da uygulanacak yönetim 

araçları, iyileĢtirme teknikleri, bilgi teknolojisi sistemi, AR-GE çabaları, patent, 

amblemler yapısal sermaye grubunda yer alır.  Yapısal sermaye, insan sermayesinin 

müĢteri sermayesine dağıtım kanalı gibidir
73

. Görüldüğü gibi yapısal sermaye de 

insan sermayesi gibi iĢletmenin entelektüel sermayesi içinde önemli bir yer tutar. 

 1.2.2.2. Yapısal Sermayenin Amaçları ve ĠĢlevi 

 Yapısal sermayenin hizmet etmesi gereken iki amacı vardır.  Bunlardan ilki, 

aktarılabilecek bilgi bütünlerini düzen altına almak, tersi durumda kaybolabilecek 

tarifleri korumaktır.  Ġkinci amacı ise, insanların tam zamanında devreye girecekleri 

biçimde verilere, uzmanlara ve uzmanlığa bilgi bütünleri dahil ulaĢmasını 

sağlamaktır
74

.  Kısaca yapısal sermaye, iĢletmede bilgi bütünlüğünü ve akıĢını 

sağlayarak iĢlerin aksamadan devam etmesini sağlamaktadır.  

 Ġnsan sermayesi ve müĢteri sermayesi geçici olabilir, fakat yapısal sermaye 

kalıcıdır.  Örneğin, çalıĢanlar ya da tüketiciler kendilerine daha çok değer sağlayan 

ve değerlerini anlayan baĢka Ģirketlere yönelebilirler.  Bu nedenle, entelektüel 

sermaye yönetiminde karĢılaĢılan en zorlayıcı konu, insan ve müĢteri sermayesinin 

daha kalıcı olan yapısal sermayeye dönüĢtürülmesi sorunudur.  Böylece yaratılan 

yapısal sermaye, zaman içinde kullanılabilir, yenilenebilir ve geliĢtirilebilir hale 

gelir.  Bir firmanın, insan sermayesini artırmadaki verimliliği ve potansiyeli Bilgi 

Çağı'nda etkinliğin gerçek ölçüsüdür.  Michigan Üniversitesi'nden  Dave Ulrich, bir 

Ģirketin öğrenme yeteneğinin Y*G kadar, yani yeni fikirler yaratma yeteneğiyle 

bunları firma içinde genelleĢtirme yeteneğinin, çarpımı kadar olduğunu 

söylemektedir.  Ama bu genelleĢtirme yeteneğinin, yani, yapısal sermayenin nihai 

amacı çalıĢan insanları; uzmanlara ve enformasyona, müĢterileri de Ģirkete bağlamak 

ve aradan çekilmektir
75

.  Yapısal sermaye, insan ve müĢteri sermayesinin de 

iĢletmede kalıcı olması için bu sermaye türleriyle iliĢki içinde olur. 
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 ġirketlerin insan sermayesi, ancak onu besleyecek, geliĢmesini sağlayacak 

kurulu bir altyapı varsa yeterince geliĢebilir.  Ne insan sermayesi, ne de altyapı tek 

baĢına bir iĢe yarar. Ġkisinin de sinerji yaratabilmek için birbirlerine ihtiyaçları vardır.  

Drucker'ın da dediği gibi "bilgi iĢçilerinin etkin olabilmek için ihtiyaç duydukları 

sürekliliği ancak organizasyon sağlayabilir".  Ancak organizasyon, bilgi iĢçilerinin 

uzmanlaĢmıĢ bilgilerini performansa dönüĢtürebilir. Ġster bilim insanı, doktor, 

mühendis veya avukat, ister pazarlama ve finans uzmanı olsun; bir bilgi profesyoneli 

üniversite, hastane, fabrika, avukatlık bürosu veya herhangi baĢka bir yapısal 

sermaye ile desteklenmedikçe çabalarından verimli sonuç alamaz.  Yapısal 

sermayenin iyi yönetilmesi, bilginin daha hızlı paylaĢılması, bekleme sürelerinin 

azaltılması ve çalıĢan verimliliğinin artması bakımından önemlidir
76

.  Görüldüğü gibi  

yapısal sermaye  insan sermayesini destekleyen bir yapıdadır ve insan sermayesinin 

verimliliğini artırır. 

 Yapısal sermaye, iĢletmenin iç ve dıĢ önceliklerini göstererek, gelecekte 

yenilenme ve geliĢme gücünün artmasını sağlar.  Yapısal sermayesi güçlü olan 

iĢletmeler destekleyici bir tavır sergileyerek, çalıĢanların yeni uygulamaları baĢarısız 

olsalar dahi öğrenene kadar denemelerine izin verir
77

. ÇalıĢanların iĢi öğrenerek 

iĢletmeye katkı vermesini sağlamak asıl amaçtır. 

 Yapısal sermaye, entelektüel sermayenin organizasyonel çerçevede 

ölçülmesine imkan sağlayan kritik bağlantısı olup, kaynağı organizasyonun iĢ 

süreçleri içerisinde yer alan bilgilerdir.  Bu sermaye türü, yapısı itibariyle iĢletme 

etkinliğinin bir göstergesi olup, ölçülmesi diğer entelektüel sermaye bileĢenlerine 

oranla daha kolaydır
78

.  ĠĢletmedeki organizasyonun ne kadar verimli olduğunun 

ortaya çıkarılması açısından da yapısal sermayenin ölçülmesi önemlidir. 

 1.2.2.3. Yapısal Sermayenin Unsurları 

 Yapısal sermayenin temel unsurlarından kurum kültürü, çalıĢanların davranıĢ 

ve tutumlarını yönlendiren ve tüm çalıĢanlar tarafından paylaĢılan ortak değerler, 

inançlar, davranıĢlar ve alıĢkanlıklar bütünüdür, kurumda iĢ yapma biçimidir ve iĢ 
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yapma biçimi ise kurumun piyasa değerinin belirlenmesinde en önemli bir 

özelliğidir.  Kurum imajı ise iĢletme kültürünün organizasyon dıĢına yansıyan ya da 

yansıtılan görüntüsüdür. Olumlu kurum imajı iĢletme için bir entelektüel sermayedir.  

Kurum imajı ile birlikte ele alınması gereken bir diğer kavram ise kurum kimliğidir.  

Kurum kimliği kurumun fiziksel açıdan nasıl tanındığıdır.  Bir iĢletmenin adının 

yazılıĢ biçiminden, iĢletmeye ait her araç ve gereçte hakim olan renge kadar geniĢ bir 

alanı kapsayan kurumsal görüntü kurum imajını yükseltir.  ĠĢletmelerin en önemli 

yapısal unsurlarından biri de araĢtırma geliĢtirme yeteneğidir.  AraĢtırma-geliĢtirme, 

iĢletmenin bilgi sermayesinin somut varlıklara dönüĢerek gelir getirdiği bir süreçtir. 

Özellikle bilgi üreten yazılım, danıĢmanlık gibi Ģirketler ile teknolojiye dayalı 

rekabet eden iĢletmeler için çok önemli bir rekabet aracıdır. Bir diğer yapısal 

sermaye unsuru markadır.  Pazarda markasının bir değeri olan iĢletmeler önemli bir 

rekabet avantajı sağlarlar.  ĠĢletmenin pazar değeri, defter değerinden daha yüksekse 

bunun önemli bir kısmı marka değeridir.  Entelektüel mülkiyetler ise yasal sahiplik 

taĢıyan bilgi olarak tanımlanabilir.  Entelektüel mülkiyet kavramı iĢletmenin yasal 

olarak koruma altına aldığı patent, telif hakkı, ticari sırlar, know-how, imtiyaz hakkı 

gibi tüm maddi olmayan varlıklarını ifade eder
79

.  Bu kavramlar önceki konularda 

açıklandığı için bu konu içerisinde değinilmemiĢtir. 

    ġekil 8.  Yapısal Sermaye 

 

 

 

 

KAYNAK: ROOS, Johan , ROOS, Göran, EDVINSSON, Leif, DRAGONETTI, Nicola C.,   

       Intellectual Capital, New York University Press, 1998, New York, s. 35'den aktaran   

      YILDIZ, Sebahattin, Entelektüel Sermaye Teori ve Araştırma, Türkmen Kitabevi;    

       Ġstanbul, 2010, s. 70. 

 

  

                                                           
79

 ÖZEVREN, Mina, a.g.e., s. 58-59-60. 
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ĠliĢkiler Organizasyon Yenilik ve GeliĢme 
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 Roos ve diğerlerine göre yapısal sermaye iliĢkiler, organizasyon ve yenilik ve 

geliĢme boyutlarından oluĢmaktadır.  ĠliĢkiler; müĢteri, tedarikçiler, hissedarlar, 

iĢbirliği partnerler ve diğer paydaĢlarla ilgilidir. Organizasyon ise; alt yapı, süreç ve 

kültürü içerisinde barındırmaktadır.  Yenilik ve geliĢme ise; yeni ürünler, yetiĢtirme 

çabaları, yenilik üzerine yapılan harcamalar ve patentlerle ilgilidir
80

. Yukarıdaki 

ġekil 8'de Roos ve diğerlerine göre yapısal sermayeyi oluĢturan unsurlara yer 

verilmiĢtir. 

 Seetharaman, Low ve Saravanan'ın çalıĢmasında kullanılan yapısal 

sermayenin müĢteri sermayesinin ölçülerle ilgili sistemleri ise aĢağıdaki Tablo 5'te 

gösterilmiĢtir. 

Tablo 5.  Yapısal Sermayenin Ölçülerle Ġlgili Sistemleri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KAYNAK: SEETHARAMAN, A. ve Diğerleri, "Comparative Justification on Intelectual Capital", 

       Journal of Intellectual Capital, Vol.5, No:4, 2004, s. 530.  

 

 Tablodaki atıf yapılan patent sıklığı ile ilgili anlatılmak istenen, Bruch Lev'in 

2001'de yaptığı araĢtırmada ortaya koyduğu gibi Ģirketin patent tarihi ile borsa 

fiyatları arasında bir korelasyon bulunmasıdır. Yani kısaca patentlerine birçok atıf 

yapılan Ģirketlerin piyasa değerlerinde de hızlı bir artıĢın olması yüksek bir 

olasılıktır
81

.  Bu da iĢletmenin yapısal sermayesini olumlu etkiler. 

 

                                                           
80

 YILDIZ, Sebahattin, a.g.e. , s. 69. 
81

 SEETHARAMAN, A. ve Diğerleri, "Comparative Justification on Intelectual Capital", Journal of 

Intellectual Capital, Vol.5, No:4, 2004, s. 530. 

- Kültür 

 

- Atıf Yapılan Patent Sıklığı 

 

- Bilgi Teknolojileri ve Ar-Ge Yatırımları 

 

- Bilgi Yönetim Altyapısı Harcamaları 

 

- Ticari Marka 
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   1.2.3. MüĢteri Sermayesi 

 Bu kısımda müĢteri sermayesi kavramı, iĢlevi, unsur ve oluĢum aĢamaları ayrı 

birer baĢlıkta ele alınacaktır. 

 1.2.3.1. MüĢteri Sermayesi Kavramı  

 Bugün iĢletmelerin faaliyetlerine yön veren önemli unsurlarından birinin 

müĢteriler olduğu açıktır.  Doğal olarak iĢletmelerin faaliyetlerini yönlendiren bu 

unsurun iĢletmenin öz değerleri içine katılması faydalı olacaktır
82

.  MüĢterileri olan 

her Ģirketin müĢteri sermayesi vardır.  Bu sermaye Ģirketin unvan değeri, satıĢ yaptığı 

kiĢi ve kuruluĢlarla süregelen iliĢkilerin değeri olarak tanımlanır.  Entelektüel 

sermayenin üç geniĢ kategorisi -insan sermayesi, yapısal sermaye ve müĢteri 

sermayesi- içinde, en belirgin olan müĢterilerdir.  Faturaları ödeyen onlardır.  Her ne 

kadar birçok Ģirketin finansal rapor sunma sistemi müĢteri sermayesini ölçmeye 

uygun olarak düzenlemiĢ değilse de müĢteri sermayesini yansıtan piyasa payı, 

müĢteri tutma ve kaçırma oranları, müĢteri baĢına kârlılık gibi göstergeleri takip 

etmek görece kolaydır
83

. Bu tür göstergeler müĢteri sermayesinin ölçülmesinde 

yardımcı olmaktadır.    

  MüĢteri sermayesi kavramı günümüzde iĢletmenin müĢterileri, tedarikçileri, 

rakipleri ve iliĢki içerisinde bulunduğu tüm çevresel unsurları kapsamaktadır.MüĢteri 

sermayesi; güvenilir ve kaliteli hizmet sağlama, müĢteri memnuniyeti ve sadakati ile 

kurum için bir değer oluĢturan tüm dıĢsal unsurların bütünüdür
84

.  Bu sermaye türü, 

güvenilir ve kalite amaçlı hammadde ve ara mal tedarikçileri ile vefalı ve  aynı 

zamanda tatminkar olan tüketicilerden elde edilen organizasyonel değerdir.  MüĢteri 

sermayesi, iĢletme örgütü için katma değer yaratabilecek, iĢletme örgütünde dıĢsal 

olan herhangi bir taraf ya da alandan kaynaklanır
85

.  DıĢa dönük yapısı da müĢteri 

sermayesinin önemli bir özelliğini oluĢturmaktadır. 
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 KARACAN, Sami, “Entelektüel Sermaye Ve Yönetimi”, Mali Çözüm Dergisi, S. 69, 2004, s. 188, 
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 1.2.3.2. MüĢteri Sermayesinin ĠĢlevi 

 MüĢteri sermayesinin ana konusu, pazarlama kanalları ve müĢteri iliĢkileri 

yoluyla organizasyonun edindiği bilgilerdir
86

.  Yapısal sermaye ve insan sermayesi 

iĢletme içi unsurları temel alırken, entelektüel sermayenin diğer unsuru olan müĢteri 

sermayesi iĢletmenin dıĢ çevresindeki kiĢi ve kuruluĢları kapsamaktadır
87

.  Bu açıdan 

bakıldığında diğer varlıklar üzerinde kontrol ve manipülasyon mümkün iken müĢteri 

sermayesinde bu olanak görece düĢüktür.  MüĢteri sermayesinin temeli olan 

iliĢkilerin oluĢumunda müĢteri ya da tüketiciler iĢletmeden/markadan daha aktif ve 

güçlü bir pozisyondadır.  Çünkü iliĢkinin kurulmasında bizzat etkili olan unsur 

tüketicinin seçimidir
88

.  DıĢ unsurların temel alınması müĢteri sermayesinin diğer 

sermaye türlerine göre önemli bir farkını oluĢturur. 

 Günümüz iĢletmeleri için müĢteri, faaliyetlere yön veren önemli bir faktördür.  

ĠĢletmeler için yeni müĢteri bulmanın, mevcut müĢteriyi elde tutmaktan daha pahalı 

olduğunu pazarlama alanında yapılan araĢtırmalar göstermektedir.  Bunun için en iyi 

yol, müĢteri tatmin düzeyinin artırılarak müĢteri bağlılığının yaratılmasıdır
89

.  

Böylece iĢletme, müĢteri sermayesine katkı sağlayan bir yapıyı meydana getirmiĢ 

olur. 

 MüĢteri sermayesi, iĢletmenin dıĢ çevresiyle bağlantıları olan müĢteri 

bağlılığı, firma ünü, dağıtıcı ve toptancılarla olan iliĢkileri içerir ve iĢletme için değer 

yaratabilecek iĢletme dıĢı tüm taraflarla ilgilidir
90

.  Temel konusu, pazarlama 

kanalları ve müĢteri iliĢkilerine yönelik bilgiler olan müĢteri sermayesi, geliĢtirilmesi 

ve artırılması en zor sermaye türüdür
91

.  Bu nedenle iĢletme dıĢı olan taraflarla olan 

iliĢkiler titizlikle yürütülmeli ve belli bir program dahilinde sürdürülmelidir. 

 ĠĢletmeler, müĢteri sermayesine insan sermayesinde olduğu gibi sahip 

değildirler.  MüĢteriler de çalıĢanları gibi, iĢletmeyi her an terk edebilirler. MüĢteri 

sermayesi ve insan sermayesine göre yapısal sermaye daha kalıcıdır.  Entelektüel 
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sermaye yönetimi açısından da esas sorun, müĢteri ve insan sermayesinin daha kalıcı 

olan yapısal sermayeye dönüĢtürülmesidir.  Böylece oluĢacak yapısal sermaye zaman 

içinde kullanılabilir, yenilenebilir ve geliĢtirilebilir hale gelecektir
92

.  Ġnsan 

sermayesinden sonra müĢteri sermayesinin de kalıcı hale getirilmesiyle iĢletme 

entelektüel sermaye bakımından zengin bir yapıya ulaĢacaktır. 

 1.2.3.3. MüĢteri Sermayesinin Unsurları ve OluĢum AĢamaları 

 MüĢteri sermayesini oluĢturan unsurlar  Tablo 6'daki gibidir. 

   Tablo 6.  MüĢteri Sermayesine ĠliĢkin Örnekler 

 

 

 

 

 

 

 

 

KAYNAK: ÇELĠK, ERKEN, Arzum ve  PERÇĠN, Selçuk, "Entelektüel  Sermayenin ĠĢletme Bazında 

       Ölçülmesi ve Değerlendirilmesi", Muhasebe ve Denetime Bakış, S.2, Ekim 2000, s.113. 

 

 MüĢteri sermayesi, organizasyonun müĢteri, tedarikçi ve toplumun geri kalan 

kesimleriyle iliĢkilerinin değerini ortaya koyar ve söz konusu kiĢilerin organizasyona 

bağlılıklarını ifade eder.  Entelektüel sermayenin üç genel unsuru (insan sermayesi, 

yapısal sermaye, müĢteri sermayesi) içerisinde değeri en belirgin olan müĢterilerdir.  

Günümüzde iĢletmelerin temel amaçlarından biri olan kârı elde edebilmelerinin 

gerekli araçlarından birisi müĢteri memnuniyetini sağlamaktır
93

.  MüĢteri 

memnuniyetinin sağlanması müĢteri sermayesinin değerini de arttırıcı bir etki yapar. 
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 ERKAL, Zekeriya E., a.g.e., 2006, s. 58. 
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 YÖRÜK, Nevin  ve  ERDEM, Meziyet Sema, "Entelektüel Sermaye ve Unsurlarının, ĠMKB'de 

ĠĢlem Gören  Otomotiv Sektörü Firmalarının Finansal Performansı Üzerine Etkisi ",  Atatürk 

Üniversitesi İ.İ.B.F. Dergisi, Cilt No:22, S.2, 2008, s. 399-400. 

MüĢteri Sermayesi 

 

 - Markalar                                                                   - Dağıtım Kanalları 

 - MüĢteriler                                                                 - ĠĢle Ġlgili ĠĢbirliği 

 - MüĢteri bağlılığı                                                       - Lisans AnlaĢmaları   

  - ĠĢletme adı, ünü                                                       - Ġstenen nitelikteki sözleĢmeler 

 - Fazla (yedek) sipariĢler                                            - Franschising anlaĢmaları 
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 Seetharaman, Low ve Saravanan'ın çalıĢmasında kullanılan müĢteri 

sermayesinin ölçülerle ilgili sistemleri ise aĢağıdaki Tablo 7'de gösterilmiĢtir. 

Tablo 7.  MüĢteri Sermayesinin Ölçülerle Ġlgili Sistemleri 

 

 

 

 

 

 

 

KAYNAK: SEETHARAMAN, A. ve Diğerleri, "Comparative Justification on Intelectual Capital", 

        Journal of Intellectual Capital, Vol.5, No:4, 2004, s. 529. 

 ĠĢletme ve müĢteri arasındaki iliĢkinin, her iki tarafın insan sermayesinde, 

yapısal sermayesinde ve müĢteri sermayesinde oluĢturduğu büyümeyi Hubert Saint-

Onge  ġekil 9'daki gibi açıklamaktadır.  

  ġekil 9.  MüĢteri Sermayesinin OluĢum AĢamaları 

                                                                                                       MüĢteri Sermayesi 

                                                      iĢ ortaklığı 

                                             iĢ çözümleri 

                                        ürün çözümleri               

Yapısal Sermaye     ticari iĢlemler 

 

  

                                                  

                                                                             Ġnsan Sermayesi 

KAYNAK: STEWART, Thomas, Entelektüel Sermaye Kuruluşların Yeni Zenginliği, (Çev.Nurettin 

        ELHÜSEYNĠ), Kontent Kitap, Ġstanbul, 1997, s. 221. 

 

- MüĢteri Tutma 

- MüĢteri Elde Etme Maliyeti 

- Piyasa Payı 

- Marka Değeri (Equity) 

- MüĢteri ĠliĢkileri Endeksi 

- MüĢteri Portföyünün Prestiji 

- Özel MüĢteri ĠliĢkileri Sayısı 

- MüĢterilerle ĠliĢkilerin Gücü ve Bilgi PaylaĢma Oranı 

- Stratejik ĠĢbirlikleri 
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 ġekildeki ticari iĢlemler, satıcıların yalnızca satıĢ, alıcıların da yalnızca alım 

yaptığı iĢlemlerdir.  Satılan ürünün özellikleri standarttır ve alıcı da standart tipte bir 

ürün alma düĢüncesindedir.  Ürün çözümleri, müĢterinin istediği bir özelliği 

karĢılayabilmek  için uygun niteliklerde bir ürün önerilmesidir.  ĠĢ çözümleri ise, 

müĢterinin ihtiyaç duyduğu değeri yaratabilmek için kazanç ve niteliklerin 

değerlendirilerek müĢteriye bir hizmet olarak sunulmasıdır.  ĠĢ ortaklığı ise, iĢ 

fırsatlarının yaratılması ve değerlendirilebilmesi için karĢılıklı anlayıĢ ve güven 

içerisinde müĢteriyle birlikte çalıĢılmasıdır
94

.  ġekilde aynı zamanda, insan 

sermayesiyle yapısal sermayenin karĢılıklı etkileĢimiyle müĢteri sermayesinin 

oluĢumu da görülmektedir
95

.  Entelektüel sermayenin değeri açısından bu üç sermaye 

türünün birbirleriyle etkileĢiminin önemi büyüktür. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

 

ENTELEKTÜEL SERMAYENĠN ÖLÇÜLMESĠ, RAPORLANMASI, 

YÖNETĠLMESĠ VE MUHASEBE ĠLE ĠLĠġKĠSĠ 
 

 2.1. ENTELEKTÜEL SERMAYENĠN ÖLÇÜLMESĠ 

 Entelektüel sermaye, günümüzde iĢletmelerin en değerli varlığı ve en önemli 

rekabet aracına dönüĢmüĢ olup iĢletmeler için rekabet edebilmenin ve piyasada 

tutunabilmenin bir ön koĢulu durumunda bulunmaktadır. ĠĢletmelerin gelecek 

performansları açısından hızla önemli bir ölçü haline gelen fakat mali tablolarda 

görünmeyen bu varlıkların ölçüm ve değerlemesi ihtiyaçtan öte bir zorunluluktur.  

Kurumsal ve örgütsel değerin ölçülmesinde geleneksel muhasebe sistemleri yetersiz 

kalmaktadır. Bu sistemlerin kullanılması sonucu hesaplanan firma değeri Ģirketin 

gerçek değerini yansıtmaktan oldukça uzaktır. Bu nedenle entelektüel sermayenin 

ölçülerek muhasebe sistemine yansıtılması gerçek firma değerinin tespit edilmesi 

açısından kaçınılmaz olmuĢtur
96

. Yapılacak olan bu firma değeri tespitiyle  hem 

firma sahipleri hem de yatırımcılar daha sağlıklı kararlar verebilirler. 

 Firmalar birçok nedenden dolayı entelektüel sermayelerini ölçmek 

isteyebilirler. Günümüzde firmaların rekabet avantajı kazanmak ve performanslarını 

arttırmak için stratejik olarak entelektüel sermayelerini belirlemeye ve ölçmeye 

ihtiyaçları vardır.  Diğer taraftan iĢletmelerin çevresel değiĢimlere daha hızlı ve 

akıllıca cevap vermeleri, pazar sinyallerine duyarlı olmaları, daha esnek hareket 

etmeleri ve geleceklerini Ģekillendirmeleri gerekmektedir. Bunun için sahip oldukları 

entelektüel sermayeyi ölçmeleri ve yönetmeleri gereklidir
97

.  Entelektüel sermaye 

nasıl ölçülür tartıĢmasını ise entelektüel sermayenin öncüleri arasında yer alan ve 

aynı zamanda entelektüel sermayenin bir Ģirketin yıllık raporlarında yer alabileceğini 

savunan ilk kiĢi olan L. Edvinsson baĢlatmıĢtır
98

. Daha sonraları da entelektüel 

sermayenin ölçümü için birçok fikir ve yöntem ortaya atılmıĢtır. 
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2.1.1. Entelektüel Sermayenin Ölçülme Ġhtiyacı, Ölçülmesinde 

KarĢılaĢılan Problemler ve Değere DönüĢtürülmesi Süreci 

 Bu kısımda iĢletmelerin entelektüel sermayeyi ölçmeye neden ihtiyaç 

duydukları, ölçüm sırasında karĢılaĢtıkları problemler ile entelektüel sermayenin 

iĢletme açısından değere dönüĢtürülmesi sürecine ayrı ayrı değinilecektir. 

 2.1.1.1. Entelektüel Sermayenin Ölçülme Ġhtiyacı 

 Yönetim alanında son zamanlarda en çok gelecek vadeden geliĢmelerden 

birisi, bir firmanın en değerli varlığı olan entelektüel sermayenin ölçülmesi, 

kullanılması ve geliĢtirilmesi giriĢimleridir.  Kamusal çıkar amaçlı olmayan 

organizasyonlar için bu giriĢimler verimliliği arttırmada özel bir potansiyele sahiptir.  

Bunun nedeni, bu organizasyonların insan sermayesinin yoğun olmasıdır.  Bu 

noktada, önemli bir varlık haline gelmiĢ olan bilginin, yani insan kaynağının iĢletme 

bilançolarında yer alan maddi varlıklar gibi ölçülmesi ve yönetilmesi konusundaki 

görüĢler gündeme gelmektedir
99

. Organizasyonlar sahip oldukları insan 

sermayelerine bilançolarında yer vererek bunun faydalarına kavuĢacaktır. 

 Entelektüel sermaye, iĢletmelerin en değerli varlığı ve belki de en önemli 

rekabet silahı haline gelmektedir.  Bu durumda en önemli mesele iĢletmenin neye 

sahip olduğunu bulması ve onu kullanması olmaktadır.  Bu derece önemli olan 

varlıklar gizlidir.  Çünkü bilançolarda görünmemektedir
100

.  Bu noktada, sahip 

olduğu öneme karĢın bilançolarda görünmeyen varlıkların ortaya çıkarılması 

amacıyla ölçülmesi ve raporlanması gündeme gelmektedir.  Entelektüel sermaye 

ölçümleri ile finansal verileri birbirine karıĢtırmanın yanlıĢ olacağı söylenebilirse de, 

bu ölçümü hiç yapmamak daha büyük bir hata olacaktır.  Entelektüel sermayeyi 

yönetmek bu sermayeyi izlemeyi sağlayan ve finansal sonuçlarla iliĢkili olan yollar 

bulmaya bağlıdır.  Elde edilen veriler, öncelikle iĢletme yönetiminin yıldan yıla 

performansını değerlendirmesine, bir baĢka deyiĢle hedeflere doğru ne ölçüde 

ilerlediğini belirlemesine ve ikinci olarak iĢletmeler arası karĢılaĢtırmalar 
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yapılmasına olanak vermelidir
101

.  Böylelikle yapılan ölçümlerin sonucunda 

iĢletmeler sahip oldukları entelektüel sermayeyi bilip ona göre rahatça hareket etme 

ve rekabet açısından önemli kararlar alabilme imkanına sahip olacaklardır. 

 Entelektüel sermayenin unsurlarını ölçmeye yönelik sınanıp doğrulanmıĢ 

birçok yol vardır.  Örneğin, marka hakkına ve müĢteri gruplarına para değerleri 

yüklenebilir.  Bir kuĢak önce "insan sermayesi muhasebesi" entelektüel sermayenin 

bu bileĢenini rakamlandırmaya baĢlamıĢtır.  Öteki ölçümler maddi olmayan 

varlıkların değerine para cinsinden rakamlar biçmeye yönelmemekte, ama bu değere 

dayanan prosesleri ya da sonuçları gerçekten ölçmektedir; sözgelimi 3M ve Hewlett-

Packard, insan sermayesinin bir parçası olan buluĢçuluğun fikir verici bir ölçümü 

olarak yeni ürünlerin yarattığı satıĢların oranını izleyen birçok Ģirket arasındadır
102

. 

Entelektüel sermayeyi ölçmeye çalıĢan bu ve bunun gibi yöntemlerden en çok 

kullanılanlara çalıĢmanın ilerleyen bölümlerinde yer verilecektir. 

 Entelektüel sermayeyi ölçmenin baĢlıca nedenleri aĢağıdaki gibi 

sıralanabilmektedir
103

; 

 Yöneticilerin iĢletmelerin değer yaratan unsurlarını anlamalarını 

kolaylaĢtırmak, 

 ĠĢletme performansının değerlendirilmesinde kullanılacak güvenilir 

bir değerlendirme aracı elde etmek, 

 Finansal kaynak bulma süreci içerisinde, iĢletmelerin ödeme 

güçlerinin belirlenmesinde kullanılacak güvenilir bir ölçüt elde 

etmektir. 

  

 2.1.1.2. Entelektüel Sermayenin Ölçülmesinde KarĢılaĢılan Problemler 

 Finansal sermaye boyutunda hesaplanan değerler, parasal değerler 

olduklarından iĢletmenin defter değerini hesaplamak kolaydır.  Ancak, benzer 

yaklaĢımın maddi olmayan unsurlara her zaman uygulanamaması, entelektüel 

sermayenin ölçülmesini zorlaĢmaktadır.  Uygulamada fiziksel sermaye, insan 
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sermayesi ve yapısal sermaye birbirleriyle yakın iliĢkilidir, iĢletmeye yönelik nakit 

akımlarının temel kaynağı, fiziksel ve yapısal sermaye tarafından desteklenen insan 

sermayesi unsurlarından meydana gelen bir sermaye yapılanmasıdır.  Bu hiyerarĢik 

yapılanmanın alt bileĢenleri, üstteki bileĢenleri sürekli olarak desteklemektedir.  

Entelektüel sermayenin; insan sermayesi, yapısal sermaye ve diğer entelektüel 

sermaye unsurlarına uygun Ģekilde değerinin tespit edilebilmesi için, sabit bir parasal 

değer arayıĢı yerine, değerlemenin düzeltilmiĢ bir değer aralığı çerçevesinde 

yapılması daha doğru olmaktadır
104

.  Bu değer aralığında hesaplamalarla ve yapılan 

ölçümlerle sahip olunan entelektüel sermaye tespit edilmeye çalıĢılmaktadır. 

 Entelektüel sermaye unsurları arasındaki iliĢkinin henüz tam olarak 

anlaĢılamaması,  iĢletmenin sahip olduğu entelektüel sermayenin artırılması için 

kullanılan yöntemlerin sürekli olarak değiĢkenlik göstermesi  ve entelektüel sermaye 

ile finansal performans arasındaki iliĢkinin tam olarak kurulamaması, entelektüel 

sermayenin ölçülmesinde karĢılaĢılan temel problemlerdir
105

.  Entelektüel 

sermayenin ölçülmesinde karĢılaĢılan bir diğer problem de, hesaplamalarda hem 

nicel hem de nitel ölçütlerin bir arada kullanılması sonucunda ortaya çıkmaktadır.  

Nitel ölçütler, varsayımlara ve kabullere dayalı ölçütler olup, genellikle ölçümü 

yapılacak unsurun ya da davranıĢ biçiminin  kesin ya da sayısal olarak ifade 

edilemediği durumlarda kullanılmaktadır.  Nicel ölçütler ise, sayılarla ifade 

edilebilen, üzerinde tartıĢmaya gerek olmayan ve kesinliği herkes tarafından kabul 

edilen somut ölçütlerdir.  Nicel ölçütlerin nitel ölçütlere göre daha kesin sonuçlar 

ortaya koymaları nedeniyle, entelektüel sermayenin ölçülmesinde nicel ölçütlerin 

kullanılmasına gayret gösterilmesi gerekmektedir.  Nicel ölçütler, yalnızca 

iĢletmenin cari ve geçmiĢ performansını gözler önüne sermekle kalmamakta, aynı 

zamanda da geleceğe yönelik tahminlerin daha sağlıklı bir Ģekilde yapılmasına imkan 

sağlamaktadırlar.  Tatmin dereceleri, entelektüel varlıkların kalitesi, pazar payı 

tahminleri, kapsamlılık, vizyon-strateji uyumu ve değer kategorisi nitel ölçütlere; 

yatırım miktarı, getiri miktarı, maliyetler, çalıĢanların yaĢı ve cinsiyeti nicel 
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entelektüel sermaye ölçütlerine örnek olarak gösterilebilmektedir
106

. Bu örnekler 

artırılarak entelektüel sermayenin nicel ölçütlerle ölçümünün yapılması iĢletmelerin 

sahip oldukları entelektüel sermayeyi doğru Ģekilde hesaplamalarını sağlar. 

 2.1.1.3. Entelektüel Sermayenin Değere DönüĢtürülmesi Süreci 

 Entelektüel sermayenin değere dönüĢtürülmesi için, ilk aĢamada iĢletmenin 

entelektüel sermayesinden elde edilmek istenen gelir türünün tespit edilmesi 

gerekmektedir.  Entelektüel sermayenin kapsamının geniĢ olması sebebiyle, bu 

çerçevede elde edilen gelir türleri çeĢitlilik göstermektedir.  Bu gelir türleri 
107

 ; 

 SatıĢlar, lisans hakları, ortak giriĢimler, stratejik anlaĢmalar ve 

entelektüel mülkiyet varlıklarının kullanımı yoluyla elde edilen 

gelirler, 

 Pazar payı, teknolojik liderlik, firmanın pazarda tanınması ve 

markalama faaliyetleri çerçevesinde stratejik konumlandırma yoluyla 

elde edilen gelirler, 

 Diğer iĢletmelerin ortaya çıkardığı yeniliklerin kullanılması  yoluyla 

elde edilen gelirler, 

 Maliyetlerin azaltılması yoluyla elde edilen gelirler, 

 Verimliliğin arttırılması yoluyla elde edilen gelirler Ģeklinde 

sınıflandırılabilmektedir. 

 Entelektüel sermayenin değere dönüĢtürülmesi için ikinci aĢama da ise 

iĢletmenin içsel ve dıĢsal yapısının analiz edilmesi gerekmektedir. Üçüncü ve son  

aĢama ise entelektüel sermayenin iĢletmenin vizyonu içerisindeki rolünün 

belirlenmesidir
108

. Bu aĢamaların sonucunda entelektüel sermayenin değere 

dönüĢtürülmesi süreci tamamlanmıĢ olur. 

 2.1.2. Entelektüel Sermayeyi Ölçme Yöntemleri 

 Literatürde entelektüel sermayeyi ölçmede 2 yöntem kullanılmaktadır.  

Bunlardan birincisi, entelektüel sermayeyi bir bütün olarak iĢletme bazında ölçen 

yöntemler, ikicisi ise entelektüel sermayeyi unsurları bazında ölçen yöntemlerdir.  
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Entelektüel sermayeyi bir bütün olarak ölçen yöntemler genellikle finansal ölçüm 

yöntemleri kullanarak entelektüel sermayeyi ölçmektedirler.  Unsurları bazında ölçen 

yöntemler ise insan sermayesi, yapısal sermaye ve müĢteri sermayesi unsurlarını 

içeren kriterler yoluyla entelektüel sermayeyi ölçmektedirler
109

.  Entelektüel 

sermayenin hem bütün hem de unsurlar bazında yapılan ölçümleri ardından ortaya 

çıkan değerler, kullanılan yöntemlere göre farklılık gösterebilir. 

 2.1.2.1. Entelektüel Sermayenin ĠĢletme Bazında Ölçülmesi  

 Entelektüel sermayenin iĢletme düzeyinde ölçülmesinde kullanılan piyasa 

değeri/defter değeri oranı, Tobin’in Q oranı ve maddi olmayan varlıkların değerinin 

hesaplanması Ģeklindeki baĢlıca üç ölçme yöntemine ön değerleme yöntemleri adı da 

verilmektedir. Bu yöntemler iĢletmeye entelektüel sermaye yönetimi olduğunu 

bildirmeden önce entelektüel sermayenin gerçekten var olup olmadığını saptarlar
110

. 

Bu üç ölçme yöntemi dıĢında entelektüel sermayeyi iĢletme bazında ölçmek için son 

zamanlarda ekonomik katma değer (EVA) yöntemi de kullanılmaktadır.  

 2.1.2.1.1. Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı Yöntemi 

 Hisse senetleri borsada iĢlem gören iĢletmelerin entelektüel sermayesinin 

parasal olarak tespitinde kullanılan yöntemlerden ilki, iĢletmenin piyasa değerinin 

defter değerine oranlanması yöntemidir.  ĠĢletmenin özsermaye toplamının pay 

senedi sayısına bölünmesiyle belirlenen değere defter değeri denmektedir. Burada 

özsermaye ile ödenmiĢ sermaye, ihtiyatlar toplamı, dağıtılmamıĢ karlar, yeniden 

değerleme değer artıĢ fonları ve bu türdeki diğer fonlarla, karĢılıklar 

kastedilmektedir.  ĠĢletmenin dolaĢımdaki, yani iĢletme dıĢındaki hisse senetlerinin 

belirli bir tarihte iĢlem gördüğü piyasa fiyatına ise piyasa değeri denmektedir.  Bir 

baĢka deyiĢle bir hisse senedinin sermaye piyasasında alınıp satıldığı fiyat o hisse 

senedinin piyasa değeridir.  Bu durumda, iĢletmenin piyasa değerinin defter değerine 

oranı, entelektüel sermayesidir.  Ancak söz konusu metot, ekonomideki konjoktürel 

dalgalanmalar nedeniyle, iĢletmenin borsa değerinin düĢmesi, örneğin faizlerin 
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yükseltilmesi durumunda sağlıklı bir sonuç alınmasını engellemektedir.  Ayrıca bu 

yöntemde sadece mevcut durum yansıtılmakta ve performans değerlendirmeleri 

gerçekleĢtirilememektir
111

.  Bu tür dezavantajları olması yöntemin geçerliliği 

bakımından olumsuzdur. 

 Bu yöntemin avantajı basitliğidir. Ancak oldukça basit bir hesaplama yöntemi 

olduğu için mevcut durumun karmaĢıklıklarını çok fazla yansıtamaz
112

. Bu nedenle 

iĢletmeler sahip oldukları yapıdan dolayı karmaĢık durumlara sahip olduğunda bu 

yöntem pek kullanıĢlı olmamaktadır.  

 Bu yöntemde bir firmanın entelektüel sermayesi,tutar olarak aĢağıdaki (1) 

numaralı formülle, oran olarak ise, (2) numaralı formülle hesaplanmaktadır. Oran 

olarak hesaplanan entelektüel sermayeden, gerek firmanın geçmiĢ yıl verileri gerekse 

sektör ortalamaları ile karĢılaĢtırmak suretiyle, daha anlamlı bilgiler elde 

edilebilmektedir
113

. 

 ES= Piyasa Değeri – Defter Değeri (1) 

 ES= Piyasa Değeri : Defter Değeri (2) 

 2.1.2.1.2. Tobin’in Q Oranı Yöntemi 

 Ġlk kez 1969 yılında Tobin tarafından ortaya atılan ve kendi adıyla anılmaya 

baĢlanan Tobin q oranı, iĢletmenin pazar değerinin varlıklarının yerine koyma 

maliyetine bölünmesi ile hesaplanmaktadır.  Yapılan çalıĢmalarda Tobin q oranı pek 

çok amaçla kullanılmıĢtır.  Çoğunlukla sahiplik yapısı ile performans arasındaki 

iliĢkiyi ölçmek amacıyla kullanılmasına rağmen, kâr dağıtım kararlarının hisse 

senedi değeri üzerine etkisinin ölçülmesi, firma sahipliği ile özsermaye değeri 

arasındaki iliĢkinin belirlenmesi, yönetimsel performansın ölçülmesi gibi konularda 

da bu orandan yararlanılmıĢtır.  Ayrıca Tobin q oranı iĢletmenin rekabet gücünün bir 

göstergesi olarak da değerlendirilmiĢtir.  Öte yandan bu oran yatırımcılar açısından 

da bir karar kriteri olarak önerilmektedir
114

.  Her ne kadar entelektüel sermayenin 

ölçülmesinde kullanılmak için geliĢtirilen bir yöntem olmasa da Tobin q oranının bu 
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iĢlevi iyi gördüğü konusunda görüĢler bulunmaktadır
115

.  Tobin q, entelektüel 

sermayenin değerini yukarıda sayılan ölçüm çeĢitleri nedeniyle doğru Ģekilde 

yansıtabilecek bir ölçüm türüdür. 

 James Tobin yatırım kararlarını tahmin etmeye yardımcı olmak için q 

ölçümünü geliĢtirmiĢtir.  Tobin'in q oranı esasen piyasa değeri / defter değeri oranı 

ile aynı olmakla birlikte Tobin hesaplamada maddi varlıkların defter değeri yerine 

maddi varlıkların yenileme maliyetlerini kullanmaktadır. Teoriye göre Ģayet “q” 

1’den ve rakiplerin q değerinden büyükse, iĢletme diğer benzer iĢletmelerden daha 

yüksek kazanç elde etme kabiliyetine sahiptir. Diğer bir deyiĢle, entelektüel 

sermayeye sahip iĢletmeler avantaj sağlamaktadır
116

.  Q değerinin 1'den düĢük 

çıkması durumunda yani piyasa değerinin varlıkların yerine koyma değerinden az 

olması durumunda ise, iĢletmenin varlık bazında entelektüel sermayeye sahip 

olmadığı ve varlıkların getiri düzeylerinin düĢük olduğu anlaĢılmaktadır
117

. Bu tür 

hesaplamalarla iĢletmenin sahip olduğu ya da olmadığı entelektüel sermaye ortaya 

konmuĢ olur. 

 Tobin q yöntemi de, piyasa değeri / defter değeri oranı yönteminde belirtilen 

piyasa değerini etkileyen aynı dıĢsal etkilere konudur ve bu nedenle eleĢtirilir.  Bu 

yöntemlerin her ikisi de aynı sektörde faaliyette bulunan, aynı piyasalara hizmet 

veren ve benzer türde maddi varlıklara sahip olan iĢletmelerin maddi olmayan 

varlıklarının karĢılaĢtırılması ve aynı iĢletmelerin entelektüel sermayesinin değerinde 

yıllar itibarıyla gerçekleĢen değiĢikliklerin karĢılaĢtırılması için uygundur
118

.  

Tobin'in "q"su ve piyasa değerinin defter değerine oranı yıllar itibariyle düĢüyorsa, 

bu, iĢletmenin maddi olmayan varlıklarının değerinin de düĢtüğünü gösterir.  Bu da 

iĢletmenin maddi olmayan varlıklarını iyi yönetmediğinin bir göstergesidir
119

.  

Bunun sonucunda da iĢletmenin elinde herhangi bir entelektüel sermayeye sahip 

olmadığı anlaĢılır. 
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 Tobin Q oranının ilk olumsuz yönü varlıkların piyasa değerini etkileyen 

dıĢsal etkenlere dikkat edilmemesidir.  Diğer bir olumsuz yön de bu yöntemin 

iĢletmenin ortaya koyduğu her entelektüel sermaye varlığını ölçememesidir. 

Muhasebe açısından olumsuz yönü de piyasa değerinin defter değerini aĢan 

bölümünün finansal tablolarda tek bir kalem olarak yer alması olduğu söylenebilir
120

.  

Bu olumsuz yönler yöntemi entelektüel sermayeyi ölçme bakımından yetersiz 

bırakan durumlar oluĢturabilir. 

 2.1.2.1.3. HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer Yöntemi 

 NCI Ģirketi tarafından isletmedeki maddi olmayan varlıkların gerçek 

değerlerinin ortaya konulması için geliĢtirilen bir ölçüm yöntemidir. Bu yönteme 

göre öncelikle maddi varlıkların getirisinin fazladan kısmı hesaplanarak ortaya çıkan 

tutarla maddi olmayan varlıkların neler getirdiğinin hesaplaması amaçlanmaktadır. 

Bu yöntemde finansal tablolardaki veriler esas alınarak uygulama yapılmaktadır. 

Tobin Q oranı ve piyasa değeri/defter değeri yöntemlerine göre daha karmaĢık ve 

zaman alıcı olan bu yöntem, isletmelere gerek sektör içinde gerekse sektör dıĢında 

gerçeğe dayanan karĢılaĢtırmalar yapma olanağı vermektedir
121

.  Bu nedenle söz 

konusu yöntem, gerçekçi değerler ile sahip olunan entelektüel sermayeyi yansıtır. 

 Bu yönteme göre maddi olmayan varlıkların değerinin hesaplanması 

sürecinde  uygulanan adımlar Ģöyledir
122

 :  

 

 - 1. Adım : ĠĢletmenin üç yıl içindeki vergi öncesindeki kârının ortalaması 

hesaplanır. 

 - 2. Adım : Maddi varlık değerlerinin ortalaması dönem sonu bilançodan 

alınarak üç yılın ortalaması hesaplanır. 

 - 3. Adım : Kâr ortalaması maddi varlıkların ortalama değerine bölünerek 

maddi varlıkların getirisi bulunur. 

 - 4. Adım : Sektörün üç yıl için gerçekleĢmiĢ maddi varlıklar getiri oranı 

hesaplanır.   Eğer isletmenin maddi varlıklar getiri oranı sektör ortalamasının altında 

ise bu yöntem kullanılamayacaktır. 
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 - 5. Adım : Eğer getiri oranı sektör ortalamasının üstünde ise getiri fazlası 

hesaplanır. Sektörün maddi varlıklar getiri oranıyla isletmenin maddi varlıklar 

getirisi çarpılır. Elde edilen değer, sektördeki ortalama bir isletmenin bu 

büyüklükteki maddi duran varlıklarından elde edeceği miktarları göstermektedir. Bu 

değer isletmenin ilk adımda ortaya çıkan vergi öncesi kârından çıkartılarak 

isletmenin ortalama bir isletmeden ne kadar fazla kâr ettiğini gösteren değer bulunur. 

 - 6. Adım : Üç yıl için ortalama vergi oranı hesaplanarak fazla elde edilen 

değerle çarpılır. Vergi sonrası büyüklüğe ulaĢmak için getiri tutarından düĢülür. Bu 

da maddi olmayan değerlere ait primdir. 

 - 7. Adım : ĠĢletmenin sermaye maliyeti esas alınarak primin net bugünkü 

değeri hesaplanır. Bulunan değer isletmenin maddi olmayan varlıklarının 

hesaplanmamıĢ değeridir ve bilançoda bulunmamaktadır. 

 Hesaplama sonucunda ulaĢılan rakam isletmenin sektördeki diğer 

isletmelerden daha iyi performans gösterebilmek için maddi olmayan varlıklarından 

yararlanabilme gücünün bir ölçümüdür
123

. Bilgilerin gerek finansal tablolar 

yardımıyla kolay elde edilmesi ve gerekse sektör içinde ve sektörler arasında diğer 

iki yönteme göre daha gerçekçi ve karĢılaĢtırılabilir sonuçlar vermesi yöntemin 

olumlu yönlerini oluĢturmaktadır. Buna karĢın, diğer yöntemlere göre daha karmaĢık  

olması ve daha çok zaman alması eleĢtirilen ve olumsuz kabul edilen yönlerini 

oluĢturmaktadır
124

.  Yöntem, getiri fazlalığının ölçülmesinde kullanılan sektör 

ortalamasının uç değerlerden alınması nedeniyle oldukça yüksek veya düĢük 

değerlerin hesaplanmasına neden olabileceği ve maddi olmayan varlıkların net 

bugünkü değerinin sermaye maliyetince belirlenmesinin gerçeği yansıtmayacağı 

bunun yerine yine uç değerler sakıncasını taĢımakla birlikte sektör ortalamasının 

alınmasının daha doğru olacağı belirtilerek, eleĢtirilmektedir
125

.  Bu avantajlar ve 

dezavantajların ıĢığında yöntem, entelektüel sermayenin ölçümünde kullanıĢlı olarak 

kabul edilen bir yöntemdir. 
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 2.1.2.1.4. Ekonomik Katma Değer Yöntemi 

 Artan rekabet koĢulları ve pazar odaklı yönetim anlayıĢlarının yerini maliyet 

odaklı yönetim anlayıĢına bırakması ile birlikte değer tabanlı performans ölçüm 

sistemleri ortaya çıkmıĢtır.  Değer tabanlı performans ölçüleri arasında değeri doğru 

olarak ölçmek, iĢletmede değer yaratma anlayıĢını yerleĢtirerek farklı bir kültür 

yaratmak ve kullanım kolaylığı sağlama açısından en yaygın ölçüt Ekonomik Katma 

Değer (EVA)’dir.  EVA, iĢletmenin vergi sonrası net faaliyet kârının, o kârı 

yaratmak için kullanılan sermayenin maliyetinden arındırılarak ulaĢılan değerdir. 

EVA Ģirket hedeflerinin saptanmasından stratejik planlamaya, bütçelemeden 

fiyatlamaya, teĢvik sistemi oluĢturulmasından insan kaynaklarına kadar uzanan bir 

finansal yönetim sistemidir
126

.  Bu yönetim sistemi iĢletmelerin sahip olduğu 

entelektüel sermaye değerini ortaya çıkarmak için fikir veren hesaplamalara da 

sahiptir. 

 Temelde finansal performansı ölçen bir yöntem olmakla birlikte, bu 

yöntemden entelektüel sermaye ölçümünde de yararlanılmaktadır.  Boston 

DanıĢmanlık ġirketi'nden G.Stalk tarafından geliĢtirilen yöntem, iĢletme 

sermayesinin devrinin bulunması sonucunda, iĢletmenin yapısal sermayesinin 

performansı hakkında bilgi veren bir içeriğe sahiptir
127

.  Bu bilgi veren içerikte 

iĢletmenin sahip olduğu entelektüel sermayenin ölçülmesi için kullanılmaktadır. 

 

 Ekonomik katma değer, (EVA) iki farklı yöntemle hesaplanabilmektedir. Bu 

yöntemlerle ilgili formüller ve açıklamalar aĢağıdaki gibidir
128

: 

(1) EKD = (FK – DV) – (k0 x YS) 

     = (Faaliyet Kârı – DüzeltilmiĢ Vergiler) – (Ağırlıklı Ortalama Sermaye         

         Maliyeti x Yatırılan Sermaye) 
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(2) EKD  = (YSG – k0 ) x YS 

                = (Yatırılan Sermayenin Getirisi – Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti) x                                                                     

         Yatırılan Sermaye 

 Formülde yer alan ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti ( k0) , her kaynağın 

toplam kaynaklara oranları ile kendi maliyetlerinin çarpımlarının toplamına eĢittir
129

. 

 Ekonomik Katma Değer, bir iĢletmenin yarattığı yada kaybettiği değerin 

dönemsel veya bir yıllık tutarını ifade etmektedir
130

.  Döneme iliĢkin performans 

değerlemesinde, negatif bir EVA değeri bir değer kaybı anlamına gelirken, pozitif bir 

EVA değeri Ģirketin değerinin arttığı anlamına gelir
131

. Entelektüel sermaye de 

ekonomik katma değer yöntemi de değer yaratmayı ön planda tutar ve sonuç olarak 

iĢletmenin finansal açıdan amacı pozitif ve sürekli olarak yükselen bir EVA değerine 

sahip olmaktır
132

.  Bu pozitif  EVA değeri de entelektüel sermaye açısından 

iĢletmenin pozitif bir değere sahip olduğunu gösterir. 

 2.1.2.2. Entelektüel Sermayenin Unsur Bazında Ölçülmesi 

 Entelektüel sermayeyi bileĢen bazında ölçen yöntemler, iĢletmelerde 

entelektüel sermayeyi oluĢturan bileĢenlerini esas alarak ölçüm yapan yöntemlerdir. 

Ġnsan sermayesi, yapısal sermaye ve müĢteri sermayesi gibi entelektüel sermaye 

bileĢenleriyle birlikte bazı farklı bileĢenler de, bu yöntemlerde dikkate 

alınmaktadır
133

.  Entelektüel sermayenin bileĢenlerine göre ölçülmesi yaklaĢımında, 

entelektüel sermayeyi oluĢturan unsurlardan-insan sermayesi, yapısal sermaye ve 

müĢteri sermayesi- her birinin alt bileĢenleri ile birlikte teker teker finansal açıdan 

ölçülmesi ifade edilmektedir
134

.  Entelektüel sermayeyi oluĢturan baĢlıca unsurlar 

insan sermayesi, yapısal sermaye ve müĢteri sermayesi olduğu için bu unsurların 

bazında ölçüm yapan metotlar ele alınacaktır. 
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 2.1.2.2.1. Skandia Kılavuzu 

 Ġsveç kökenli bir Ģirketler grubu olan Skandia bilgisel varlıkların ölçülmesi ile 

ilgili olarak mantıklı ve tutarlı çalıĢmalar yapan ilk büyük Ģirkettir.  Skandia, 1985 

yılında kendi içine yönelik olarak yayınlanmak üzere entelektüel sermaye raporu 

geliĢtirmiĢtir.  Bu rapor 1994 yılında geleneksel finansal raporların ekinde iĢletme 

dıĢına yönelik olarak da yayınlanmıĢtır. Bu ek raporlarla Ģirketin gizli dinamik 

unsurlarının ölçülmesi yoluyla Ģirket değerinin kaynakları belirlenmeye ve açığa 

çıkarılmaya çalıĢılmıĢtır
135

.  ĠĢletmede var olan entelektüel sermayeyi ortaya 

çıkarmak için çalıĢmalar yapılmıĢtır. 

 Skandia Ģirketi yöneticilerinden Leif Edvinsson dinamik ve bütünsel bir 

özellik gösteren  ve  Skandia Kılavuzu olarak adlandırılan entelektüel sermaye ölçme 

modeli beĢ alana odaklanmıĢtır.  Bu alanlar : finansman, müĢteri, süreç, yenileme ve 

geliĢtirme ve insan sermayesidir.  Bu yeni muhasebe sınıflandırması bir Ģirketin 

değerinin köklerini tanımlamak için gizli kalmıĢ dinamik faktörleri arar.  Skandia 

modeline göre insan sermayesi ve yapısal sermayenin gizli kalmıĢ yanları bir araya 

getirilerek entelektüel sermaye oluĢturulur
136

.  Böylelikle iĢletmenin sahip olduğu 

entelektüel sermaye de ortaya çıkarılmıĢ olur. 

 Genel olarak ele alındığında Skandia’nın değer Ģeması, Ģirketin piyasa 

değerini tahmin etmede kullanılan finansal ve finansal olmayan varlıkları ele alır. Bu 

değer yapılanması sonucunda, Skandia yalnızca finansal raporlama yapmakla 

kalmamakta, aynı zamanda da Ģirketin entelektüel sermaye yapısı da açığa 

çıkarılarak rekabet avantajları elde edilmektedir
137

.  Skandia'nın değer Ģeması 

aĢağıda  Tablo 8'de gösterilmiĢtir. ġemadaki sembollerin anlamı Ģöyledir : 

 ($) : Para Tutarı 

 (%) : Yüzde Oranı 

 (#) : Rakam Olarak Ġfade  

 

                                                           
135

 ERKUġ, Hakan, “Geleneksel Raporlama Yöntemlerinin Yeni Ekonomi Durumu KarĢısındaki 

Durumunun Ġrdelenmesi ve Entelektüel Sermayenin Raporlanması”, Süleyman Demirel 

Üniversitesi  İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt No: 9, S. 2, 2004, s. 314-315, 

http://iibf.sdu.edu.tr/dergi/files/2004-2-16.pdf ( EriĢim 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. 
137

 ġAMĠLOĞLU, Famil, a.g.e., 2002,  s. 182. 



46 

 

Tablo 8.  Skandia Modelinin Entelektüel Sermaye Ölçütlerine Ait Örnekler 

Finansal Boyut 

 gelirler / çalıĢanlar ($) 

 yeni müĢterilerden elde edilen gelirler / toplam gelir ($) 

 yeni ticari faaliyetlerden elde edilen kârlar 

MüĢteri Boyutu 

 müĢteri ziyaretleri gün sayısı (#) 

 satıĢ anlaĢmalarının gerçekleĢtirilen satıĢlara oranı ( %) 

 kaybedilenlere karĢı kazanılan müĢteri sayısı ( %) 

Süreç Boyutu 

 bilgisayar sayısı / çalıĢan sayısı (#) 

 bilgi teknolojisi kapasitesi- CPU (#) 

 süreç uzunluğu (#) 

Yenileme ve 

GeliĢtirme Boyutu 

 tatmin olan çalıĢan sayısı ( #) 

 eğitim harcamaları / yönetim giderleri (%) 

 patentlern ortalama ömrü (#) 

Ġnsan Boyutu 

 üst kademelerde yer alan yetiĢmiĢ yönetici sayısı (%) 

 yıllık personel devir hızı (%) 

 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. DengelenmiĢ Sonuç Kartı Yöntemi 

 Sistem, 1990’ların baĢında Nolan Norton Institute’un araĢtırma kolunun, 

“Geleceğin Organizasyonunda Performans Ölçümü” isimli bir yıllık çokuluslu 

araĢtırmaya sponsor olmasıyla geliĢtirilmeye baĢlanmıĢtır. ÇalıĢmayı Renaissance 

Solutions Inc.’in BaĢkanı David Norton ve Harvard Business School 

profesörlerinden Robert Kaplan yürütmüĢtür. ÇalıĢma sonucunda Skorkart (Balanced 

Scorecard-BSC) olarak bilinen sistem geliĢtirilmiĢtir. Bu sistem, “Uzun dönemli 

stratejik amaçları gerçekleĢtirmek için bir organizasyondaki insanların bilgilerini, 

yeteneklerini ve enerjilerini birleĢtiren bir yönetim sistemi” olarak tanımlanabilir. 

Sistem, bir bütün olarak iĢletmenin performans takibinde kullanılan bir model olarak 

tasarlanmıĢtır
138

.  Bu yaklaĢım aslında maddi olmayan varlıkları ölçmek için ortaya 
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konmuĢ bir yöntem değildir. Yöntemin amacı iĢletmelerin performans ölçümünü 

daha dengeli bir bakıĢla ele almaktır. Kaplan ve Norton, iĢletmelerin sonuç kartı için 

dört grup gösterge belirlemiĢlerdir. Bu göstergeler, entelektüel sermayenin 

unsurlarının sınıflandırmasına pek çok açıdan benzemektedir. Bu nedenle BSC 

yaklaĢımının entelektüel sermaye unsurlarını ölçmek için anlamlı sonuçlara 

götürebileceği öne sürülmektedir
139

.  Buna göre de bu ölçüm modeli bütün olarak 

iĢletme performansını ölçmeye yönelik olsa da entelektüel sermayeyi ölçme 

açısından unsurlar bazında ele alınmıĢtır. 

 Bu yöntem iĢletme performansını dört boyutta incelemektedir. Bu boyutlar 

finansal boyut, müĢteri boyutu, iç süreçler boyutu ve öğrenme ve geliĢme boyutudur. 

Kaplan ve Norton’a göre bu dört boyut dikilmiĢ ve giyilmeye hazır bir ceket olarak 

değil, bir kalıp veya Ģablon olarak değerlendirilmelidir. Dört boyutun tümünün de 

gerekli yeterli olacağı bir matematik teorisi yoktur.  Bu dört boyut içinden sadece iki 

veya üç tanesini kullanacak iĢletmeler olduğu gibi, faaliyet gösterdikleri sektörün 

Ģartları ve iĢletmenin stratejisine göre bunlara bir veya daha fazla boyut ekleyecek 

iĢletmeler de bulunabilir
140

.  ĠĢletmeler kullandıkları boyutlara göre iĢletme 

performansını ölçmeye çalıĢırlar. 

 Söz konusu boyutlardan finansal boyut firmanın uzun dönemli finansal 

amaçlarını kapsamakta ve firma ortaklarının beklentileri olan kârlılık ve büyümeyi 

sağlamak üzere çalıĢmaktadır. Finansal odak kriterleri arasında gelir/çalıĢan, yeni 

müĢteri gelirleri/toplam gelir, yeni iĢlerden kaynaklanan kazançlar örnek olarak 

verilebilir.  MüĢteri boyutu ise bir Ģirketin ürün ve hizmetleri aracılığı ile 

müĢterilerinin ihtiyaçlarını nasıl karĢıladığına iliĢkin bir gösterge olup bu boyutu 

ölçme kriterleri arasında; pazar payı, müĢteri sayısı, müĢteri kaybı, müĢteriye 

telefonla veya elektronik yolla ulaĢılabilirlik, müĢteri ile temasa geçildikten sonra 

satıĢın gerçekleĢmesine kadar geçen ortalama süre verilebilir.  Süreç boyutu, mal ve 

hizmet dağıtımını sağlayan ve geliĢtiren teknikleri, yöntemleri ve programları içerir. 

Bu sermayeye ISO 9000 örneği verilebilir. Bu boyut aynı zamanda iĢletmenin iç 

süreçleri ile de bağlantılıdır. Firmanın etkin yöntemlerle çalıĢıp çalıĢmadığı da bu 
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süreçte incelenebilir. ġirket içinde bilgi akıĢını hızlandıran araçlara ve sistemlere 

Ģirketin yatırımlarını ve örgütün iĢ yapma becerisini arttıracak felsefesini ve 

sistemlerini içerir. Süreç odağını ölçme kriterleri arasında veritabanına bağlı olan 

bireysel bilgisayarların sayısı ve veritabanına baĢvuru sayısı verilebilir.  Öğrenme ve 

geliĢme boyutunda ise  yenilik sermayesi, telif hakları ve ticari markalar gibi tescil 

edilmiĢ entelektüel mülkiyetle, iĢletmenin sağlıklı bir Ģekilde faaliyetlerine devam 

etmesini sağlayan entelektüel varlıkları içerir. Yenileme ve geliĢme boyutunu ölçme 

kriterleri arasında eğitim harcaması/yönetim harcaması, patentlerin ortalama ömrü, 

ar-ge harcamaları/idari harcamalar, bilgi teknolojisi harcamaları/idari harcamalar, iĢ 

geliĢtirme harcamaları/idari harcamalar verilebilir
141

.  Kullanılan boyutlara göre 

ölçülen iĢletme performansının yanı sıra iĢletmenin sahip olduğu entelektüel sermaye 

de dolaylı olarak ölçülmüĢ olur. 

 Bütün bu avantajlarına karĢın, dengelenmiĢ sonuç kartı yönteminin iĢletme 

performansına etki eden unsurların sınıflandırılması çerçevesinde oldukça sınırlı bir 

yaklaĢım olduğu da görülmektedir. Kaplan ve Norton’un geliĢtirdikleri bu stratejik 

araç, iĢletmeyi dört farklı boyutta ele almasına karĢın, iĢletmelere özgü, esnek 

olmayan sınıflandırmalar yapılmasını gerektirmekte ve dıĢsal karĢılaĢtırmalar 

yapılmasına imkan vermemektedir
142

.  Bu nedenle bu yöntem spesifik olarak 

entelektüel sermayenin ölçülmesi için tasarlanmıĢ bir yöntem olmayıp, daha çok ele 

aldığı öğrenme ile geliĢme boyutu dahilinde yöneticileri, çalıĢanların iĢletme 

açısından önemi ve yaratılan yenilikler sonucunda elde edilen entelektüel katma 

değer üzerinde  düĢünmeye teĢvik eden bit yönetim sistemidir
143

.  Yapılan bu 

eleĢtirilerin ıĢığında dengelenmiĢ sonuç kartı yönteminin entelektüel sermayeyi tam 

ve kesin olarak ölçemediği söylenebilir. 

 2.1.2.2.3. Entelektüel Sermaye Endeksi 

 Model Göran ve Johan Roos tarafından geliĢtirilmiĢ olup ilk olarak Skandia 

Ģirketinin 1997'deki yıllık raporunda kullanılmıĢ ve daha sonra birçok Ģirket 

tarafından benimsenerek uygulanmıĢtır
144

.  Entelektüel sermaye endeksi ikinci 
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jenerasyon uygulamalarının bir örneği olup tüm farklı bireysel göstergelerin bir tek 

endekste birleĢtirilmesi ile entelektüel sermayedeki değiĢikliklerin piyasadaki 

değiĢikliklerle iliĢkilendirilmesidir
145

.  Ġkinci jenerasyon uygulamalar hala firmanın 

değer oluĢturma sürecinin görselliğini geliĢtirmeye yöneliktir.  Bu sentez 

yöneticilerin entelektüel sermayenin durumuna bütünsel olarak değer biçmeyi 

mümkün kılmakta iken, ilk jenerasyon uygulamalar sadece entelektüel sermayenin 

bir bileĢeni hakkında bilgi vermektedir.  Bu yöntem firmaların farklı ölçü 

birimlerindeki önceliklerini ve iliĢkilerini anlamakta, özet bir endeks, özel 

göstergelere ait uzun listelerin oluĢturulmasında hızlı bir geliĢme sağlamıĢtır
146

.  

Entelektüel sermaye ile ilgili bütünsel bir değerlendirme yapıldığı için tek bir 

bileĢene değil tüm bileĢenlere ait veriler yöntemde ortaya konmaktadır. 

 Bu yöntemle, entelektüel sermayede ve iĢletmenin piyasa değerinde meydana 

gelen değiĢmelerin karĢılaĢtırılması mümkün olmaktadır.  Böylece, iĢletmeler 

geleceklerine yönelik bilgiler elde edebilmektedirler
147

.  Entelektüel sermaye 

endeksi; strateji (kaynak tabanlı perspektif), finansal olmayan ölçütler (örneğin 

dengelenmiĢ sonuç kart yöntemi), finansal ölçütler (örneğin ekonomik katma değeri 

ve firma değeri) ve yönetim katma değeri kavramlarının bir sentezini 

oluĢturmaktadır
148

.  Entelektüel sermaye endeksi yöntemi de  bu sentezin ıĢığında 

iĢletmenin sahip olduğu entelektüel sermayeyi ölçmeyi amaçlamaktadır. 

 Entelektüel sermaye endeksi yöntemi, entelektüel sermayenin ölçümünü dört 

boyutta incelemektedir
149

 : 

 Ġnsan sermayesi endeksi : ÇalıĢan baĢına yaratılan değerin (satıĢlar, 

katma değer v.b. olarak), eğitim ve yetiĢtirme kalitesinin, çalıĢan 

morali ve motivasyonun ölçülmesini içerir. 

 MüĢteri sermayesi endeksi : MüĢterilerle ticari bağlantıların 

sayısındaki artıĢın, güven düzeyinin, müĢteri bağlılığının, dağıtım 

kanallarının kalitesinin ölçülmesini içerir. 
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 Yenilik sermayesi endeksi : Ürünlerde verimliliği artırmaya yönelik 

değiĢim ve yeni fikir geliĢtirme yeteneğinin ölçülmesini içerir. 

 Altyapı sermayesi endeksi : ĠĢletmenin iĢ yapmasını sağlayan maddi 

ve maddi olmayan varlıkların ölçülmesini içerir. 

 Entelektüel sermayenin yukarıda ifade edilen dört temel indeks kapsamında 

ölçülmesi üç aĢamalı bir süreci gerektirmektedir. Bu süreçler; mevcut göstergelerin 

gözden geçirilmesi, entelektüel sermaye kategorileri arasındaki akıĢı yansıtan 

göstergelerin geliĢtirilmesi ve hiyerarĢik bir entelektüel sermaye göstergesinin 

geliĢtirilmesi Ģeklindedir
150

.  Bu üç aĢama da tamamlanarak entelektüel sermaye 

ölçülmektedir. 

 Entelektüel sermaye endeksinin sağladığı en önemli avantajlarından bir tanesi 

de iĢletmenin geçmiĢ performansını da göz önünde bulundurarak değerlendirme 

yapmasıdır.  Bu çerçevede, endeksi aĢağı ve de yukarı çıkartan olayların etkileri, 

olaylar meydana geldikten yıllar sonra bile incelenebilmektedir.  Diğer taraftan, 

entelektüel sermaye endeksi, yöneticilerin belirli bir stratejinin iĢletmenin entelektüel 

sermaye yapısı üzerindeki etkilerini anlamasına, entelektüel sermaye açısından 

bakıldığında alternatif stratejilerin varlığı ve uygulanabilirliği durumunda bu 

stratejiler arasında kıyaslama yapabilmesine imkan vermektedir
151

.  Entelektüel 

sermaye unsurlarından çok, entelektüel sermaye dinamiklerine odaklanması, daha 

önceki dönemlere ait performans değerlerini dikkate alması, iĢletmenin 

performansını genel bir bakıĢ açısı altında incelemesi ve piyasa ile olan iliĢkisi 

sebebiyle kendini sürekli olarak düzeltebilen ve yenileyebilen bir endeks olması 

yöntemin diğer avantajlarıdır
152

.  ĠĢletmenin stratejik kararlarına yardım eden bu 

avantajlar sahip olunan entelektüel sermayenin değerlendirmesinin yapılmasına da 

olanak sağlar. 

 Dezavantaj olarak ise entelektüel sermaye endeksi oldukça özgün bir 

yaklaĢım olduğundan iĢletmelerin geneli baz alındığında kullanımı sınırlıdır.  

Endekste yalnızca geçici ölçütlerin kullanılması bu endeksin geniĢ boyutlara 

taĢmasını engellemiĢtir
153

. Sahip olunan entelektüel sermaye ile ilgili 
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değerlendirmeler yapılması açısından avantajlara sahip olan entelektüel sermaye 

endeksi yöntemi, sahip olduğu dezavantajlar nedeniyle entelektüel  sermaye ölçümü 

bakımından çok kullanıĢlı değildir. 

  2.1.2.2.4. Teknoloji Brokeri (Teknoloji Anketi) 

 Teknoloji anketi 1996 yılında Annie Brooking yöneticiliğinde Technology 

Broker danıĢmanlık Ģirketi tarafından geliĢtirilmiĢ bir yöntemdir.  Brooking 

entelektüel sermaye kavramını pazar varlıkları, insan merkezli varlıklar, entelektüel 

mülkiyet varlıkları ve altyapı varlıkları olmak üzere dört temel bileĢen altında 

incelemektedir
154

.  Aslında, Brooking'in bu sınıflandırması entelektüel sermayenin 

unsurlarının sınıflandırılmasından çok, entelektüel sermaye unsurlarının alt 

bileĢenleri olan entelektüel varlıkların sınıflandırılmasıdır
155

.  Yapılan bu 

sınıflandırma ile entelektüel sermaye unsurlarına göre ölçülmeye çalıĢılır. 

 Brooking'e göre yöntemin birinci aĢamasında; entelektüel sermayenin 

tanımlanması sürecinde, entelektüel sermaye göstergelerini oluĢturmak için, 

organizasyona 20 adet soru yöneltilmektedir.  Bu testin sonucunda, "organizasyon bu 

20 soruyu yanıtlarken ne kadar zorlanıyorsa entelektüel sermaye yapısı da o kadar 

güçlendirilmelidir" sonucu ortaya çıkmaktadır.  BaĢka bir deyiĢle, bir Ģirket ne kadar 

az soruya cevap verirse, o kadar çok entelektüel sermayesini güçlendirilmesine 

odaklanma ihtiyacı vardır
156

.  Bu sorular iĢletmede entelektüel sermayenin ne 

derecede güçlendirilmesinin gerektiğini ortaya çıkarmasının yanında entelektüel 

sermaye göstergelerinin oluĢturulmasını da sağlamıĢ olur. 

 Ġkinci aĢamada, Brooking'in modelini meydana getiren entelektüel varlık 

gruplarına özgü denetim soruları sorulmaktadır.  Bu sorulara alınan cevaplar 

neticesinde, ilgili entelektüel varlık grubunun iĢletmenin toplam entelektüel 

sermayesine yönelik katkısı hesaplanmaktadır.  Bu aĢamada pazar varlıkları ile ilgili 

47, entelektüel mülkiyet varlıkları ile ilgili 22, insan merkezli varlıklar ile ilgili 51 ve 

alt yapı varlıkları ile ilgili 58 solmak üzere toplam 178 adet soru bulunmaktadır
157

. 
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Bu denetim soruları sayesinde entelektüel sermayeye en çok katkısı olan entelektüel 

varlık grupları tespit edilmiĢ olur. 

 Son aĢamada ise sahip olunan entelektüel sermayenin parasal değerinin 

hesaplanmasında Brooking tarafından önerilen üç temel yöntem kullanılmaktadır, bu 

yöntemler Ģunlardır 
158

 : 

 Maliyet YaklaĢımı : Varlığın yenileme maliyetine yönelik 

değerlendirme yapılır. 

 Piyasa YaklaĢımı : Değerin belirlenmesinde piyasaya yönelik 

kıyaslama ölçütleri kullanılır. 

 Gelir YaklaĢımı : Varlığın gelir yaratma kapasitesi değerlendirilir 

(sağlayacağı net nakit akıĢlarının bugünkü değeri) 

 Bu aĢamalar sonucunda iĢletmenin kendine özgü entelektüel sermayesinin 

parasal değerinin  belirlenmesi yöntemin önemli bir avantajını oluĢturur. Bunun 

yanında ise diğer bir avantajı ise iĢletmeye entelektüel sermayeyi tanımlamak, 

değerlemek ve kaldıraç olarak kullanmak için bir enstrüman sağlamasıdır
159

.  Parasal 

olarak bir değer bulunsa bile yapılan anketlere verilen cevaplar ölçüm yöntemi için 

sübjektif bir durum oluĢturmaktadır. 

 Brooking'in yaklaĢımında karĢılaĢılan temel eksiklik ise sorulan sorular 

sonucunda elde edilen nitel sonuçlardan, kendileri ile ilgili sorular sorulan bu 

varlıkların gerçekteki parasal değerlerinin nasıl hesaplandığının belirgin bir Ģekilde 

açıklanamamasından kaynaklanmaktadır.  Örneğin; model dahilindeki piyasa-tabanlı 

değerleme ele alınacak olursa; bu değerleme çeĢidi kapsamında, entelektüel 

sermayeyi oluĢturan bir çok unsur hakkında yeterli miktarda piyasa çıkıĢlı bilginin 

bulunmaması değerlemenin güvenilirliğini azaltmaktadır.  Bu eksiklik, gelir-tabanlı 

değerleme modelinde de kendisini göstermektedir.  Bu bağlamda da yapılacak 

tahminlerin sübjektifliği ve nakit akıĢlarının doğasında var olan belirsizlik 

değerlemenin güvenilir bir Ģekilde yapılmasını engellemektedir.  Genel olarak ele 

alındığında, Teknoloji Brokeri yaklaĢımında entelektüel sermaye bazlı soruların 
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cevapları sübjektif olarak değerlendirilebilir
160

.  Bu sübjektiflik parasal değer elde 

edilse bile ölçümü yapılan entelektüel sermayeyi doğru olarak yansıtamayabilir. 

 2.1.2.2.5. Maddi Olmayan Varlıklar Cetveli Yöntemi   

 Karl Eric Sveiby tarafından geliĢtirilen entelektüel sermaye ölçüm modelidir. 

Sveiby, entelektüel sermayeyi maddi olmayan varlıklar bağlamında ele alarak bu 

varlıkların kolaylıkla ölçülebileceğini öngörmüĢtür. Finansal yönetici olarak çalıĢtığı 

Ģirkete, geleneksel mali tabloların Ģirket gerçek değerini yansıtmaktan oldukça uzak 

olduğunu fark eden Sveiby Ģirketin asıl değerinin bilgi temelli varlıklara dayalı 

maddi olmayan varlıklar olduğunu ifade etmiĢtir
161

.  ĠĢletmenin sahip olduğu 

entelektüel sermayenin de maddi olmayan varlıklar içerisinde yer aldığı ortaya 

konmaktadır. 

 Maddi olmayan varlıklar cetvelinin amacı iĢletmenin entelektüel sermaye 

yapısının kapsamlı bir profilini çıkarmaktır.  Bu yüzden göstergelerin ölçülmesinde 

kullanılan değiĢkenler iĢletmenin realitesine, daha açık bir ifadeyle dıĢsal ve içsel 

yapısına uygun olmalıdır
162

.  ĠĢletmenin yapısına uygun değiĢkenler belirlenerek 

entelektüel sermayenin ölçümü sağlıklı bir Ģekilde yapılmaya çalıĢılır. 

 Maddi olmayan varlıklar cetveli yönteminde üç boyut yer almaktadır.  Bu 

boyutlardan dıĢsal yapı, maddi olmayan varlıkları, markaları, müĢterileri ve tedarik 

kaynakları ile olan iliĢkileri; içsel yapı, iĢletmenin yapısını, yönetim kademelerini, 

ar-ge çalıĢmalarını, iĢ süreçlerini ve yazılımlarını; bireysel yetenekler ise, çalıĢanların 

eğitim düzeylerini, yeterliliklerini ve deneyimlerini incelemektedir
163

.  Bu üç boyutta 

kendi içinde büyüme ve yenileme, verimlilik ve süreklilik olmak üzere üç alt gruba 

ayrılır.  Bu modelde, her bir maddi olmayan varlığa büyüme ve yenileme, verimlilik 

ve süreklilik ölçütleri uygulanmaktadır
164

.  Maddi olmayan varlıkların incelendiği bu 

üç boyut ve ölçütler aĢağıda Tablo 9'da görülmektedir. 

 Bu yöntem ile dengelenmiĢ sonuç kartı yöntemi arasında bazı benzerlikler 

bulunmaktadır.  Her iki yaklaĢım da finansal olmayan ölçülerin finansal ölçüleri 

desteklemesini önermektedir ve maddi olmayan varlıkları birbirine benzer üç 
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kategoriye ayırmaktadır.  Bununla birlikte Sveiby, kendi yöntemiyle dengelenmiĢ 

sonuç kartı yöntemi arasında yüzeysel benzerlikler bulunsa da iki yöntemin çıkıĢ 

noktalarının ve üzerine inĢa edildikleri temelin farklı olduğunu, bu yüzden 

yöntemlerin kullanıcılarının birbirlerinden farklı finansal olmayan göstergeler 

geliĢtireceklerini ve bunları farklı yorumlayacaklarını ileri  sürmektedir
165

.  Bu 

nedenle de  söz konusu yöntemler birbirlerinden farklı entelektüel sermaye ölçümleri 

yapacaklardır.  

 Maddi Olmayan Varlıklar Cetveli Yöntemi'nde iĢletme çalıĢanları uzmanlar 

ve destek personeli olarak iki sınıfa ayrılmaktadır. Uzmanlar, ürünleri ya da süreçleri 

planlayan, süreçlerin iĢlerlik kazanmasını sağlayan ve iĢletme dıĢı faaliyetlerle 

doğrudan ilgilenen kimselerdir. Destek personeli ise, harici faaliyetlerden çok, 

iĢletme içi faaliyetlerle ilgilenen ve iĢletme dıĢı faaliyetlerle doğrudan iliĢkili 

olmayan kimselerdir. Uzmanların değer yaratma sürecine yönelik katkıları dıĢsal, 

destek personelinin katkıları ise içsel yapı altında ele alınmaktadır.  Bu yöntemin 

eksik yönü ise; kapsam bakımından oldukça spesifik bilgiler gerektirdiğinden, 

modelin sektör bazında ve iĢletmeler arası karĢılaĢtırmalar yapmasını 

engellemesidir
166

. Bu nedenle de ĠĢletmenin içine dönük karĢılaĢtırmaların 

yapılmasına olanak sağlamaktadır. 
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  Tablo 9.  Maddi Olmayan Varlıklar Göstergesi 

 

 

Piyasa Değeri 

 

Maddi Olmayan Varlıklar 

  

DıĢ Yapı 

 

Ġç Yapı 

 

Yetenekler 

B
ü

y
ü

m
e 

v
e 

Y
en

il
em

e 
Ö

lç
ü

tl
er

i 

 

- Organik büyüme (Ģirket 

satın almaları) 

 

- Ġmaj güçlendiren müĢteriler 

 

- Yeni müĢterilere satıĢlar 

 

 

- Bilgi teknolojilerine 

yapılan yatırımlar 

- Ġçyapıyı güçlendirici 

yatırımlar 

- Firmanın organizasyon 

yapısını güçlendiren 

müĢteri beklentileri 

- Yeni ürün ve hizmetlerin 

oranı 

- Uygulanan yeni süreçler 

- Yetenek endeksi 

- Meslekte geçirilen yıl 

- Eğitim Seviyesi 

- Personel Devir Hızı 

- ÇalıĢan yeteneklerini 

artıran  müĢteri 

beklentileri 

- Eğitim maliyetleri 

- Yetenek farklılaĢtırması 

V
er

im
li

li
k

 Ö
lç

ü
tl

er
i 

- MüĢteri baĢına kâr 

 

- MüĢteri baĢına satıĢlar 

 

- Fiyat tekliflerindeki zarar/ 

kâr endeksi 

- Destek personelin sayısı / 

Toplam personelin sayısı 

- Uzmanların sayısı / 

Toplam personelin sayısı 

- Kaldıraç Etkisi 

- ÇalıĢan baĢına katma 

değer (Faaliyet kâr ı / 

ÇalıĢan sayısı) 

- Uzman baĢına katma 

değer 

- ÇalıĢan baĢına kâr 

- Uzman baĢına kâr 

S
ü

re
k

li
li

k
 Ö

lç
ü

tl
er

i 

- MüĢteri memnuniyeti 

endeksi 

 

- Büyük müĢterilerin oranı 

 

- YaĢa göre dağılım 

 

- Sadık müĢteri oranı 

 

- SipariĢ tekrar sıklığı 

- Değerler / DavranıĢlar 

Endeksi 

 

- Organizasyonun yaĢı 

 

- Destek personel devir hızı 

 

- Deneyimsiz iĢgören oranı 

 

- Kıdem 

- Uzman devir hızı 

 

- Göreceli ücret ( diğer 

iĢletmelere göre) 

 

- Kıdem 

 

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

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

   ERKAL, Zekeriya E., Entelektüel Sermaye Ölçülmesi ve Raporlanması, Derin Yayınları, 

   Yayın No: 86, Ġstanbul, 2006, s. 85. 
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2.1.2.2.6. Ante Pulic’in Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC) 

Yöntemi 

 Ante Pulic bir firmanın entelektüel sermayesini doğrudan ölçmek yerine 

entelektüel sermayenin iĢletme performansına yaptığı katkının etkinliğini ölçecek bir 

yöntem geliĢtirmiĢtir. Entelektüel Katma Değer Katsayısı (VAIC: Value Added 

Intellectual Coefficient) Ģeklinde isimlendirilen bu yöntemin temel felsefesi 

iĢletmeye kaynak tabanlı görüĢ açısından bakmasıdır.  VAIC yöntemi, entelektüel 

sermayenin iĢletme performansı ile iliĢkisi ortaya konularak ölçülebileceğini iddia 

etmektedir. VAIC, iĢletmenin sahip olduğu maddi ve maddi olmayan varlıkların 

değer yaratma etkinliklerini ölçmede kullanılmaktadır
167

.  Buna  göre de performansa 

dayalı olarak iĢletmenin sahip olduğu entelektüel sermayenin ölçümü yapılır. 

 Ante Pulic, entelektüel katma değer katsayısını hesaplarken, firmanın değiĢen 

çevre Ģartlarına adaptasyonunun ve bilgi ekonomisinin dinamik yapısına 

entegrasyonun sağlanmasını amaçlamaktadır. Detaylı araĢtırmalara ve analizlere 

gerek duyulmaksızın elde edilebilen somut bilgilere dayalı olarak uygulanabilmesi, 

katma değer kavramını dikkate alması ve karĢılaĢtırılabilir analizlere imkan 

sağlaması VAIC yönteminin önemli avantajlarını oluĢturmaktadır. Söz konusu 

yöntemden, firmaların alt birimlerinin, firmaların ve ülke ekonomilerinin 

performanslarının karĢılaĢtırmalarında da yararlanılmaktadır. Firmanın entelektüel 

katma değer katsayısı üç aĢamada hesaplanmaktadır. Ġlk aĢamada, firma tarafından 

yaratılan toplam katma değer hesaplanmakta; ikinci aĢamada firmanın kaynaklarının 

katma değer yaratma etkinlik katsayıları hesaplanmakta; üçüncü ve son aĢamada ise, 

bu katsayılar toplanarak entelektüel katma değer katsayısına ulaĢılmaktadır
168

.  

UlaĢılan bu katsayı, sahip olunan entelektüel sermayenin VAIC yöntemine göre 

değerini yansıtmıĢ olur. 
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 DEMĠR, Yeter ve DEMĠREL, Erkan T., “Rekabet Avantajı Yaratmada Entelektüel Sermayenin 

Önemi”, İş, Güç Endüstri İlişkileri ve İnsan Kaynakları 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 (EriĢim Tarihi: 25.04.2010). 
168

 ÖZTÜRK, M. BaĢaran  ve DEMĠRGÜNEġ, Kartal, “Entelektüel Sermayenin Firma Değeri 

Üzerindeki Etkisinin Entelektüel Katma Değer Katsayısı Yöntemi Ġle Tespiti: Hisse Senetleri 

ĠMKB'de ĠĢlem Gören Üretim Firmaları Üzerine Ampirik Bir ÇalıĢma”, İMKB Dergisi, Cilt 

No:10, S. 37, 2007, s. 62, 

http://www.imkb.gov.tr/Libraries/imkbdergi/IMKB_Dergisi_Turkce37.sflb.ashx (EriĢim Tarihi: 

18.05.2011). 
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 Bu yöntemin aĢamalarını formüllerle belirtecek olursak
169

 : 

VAIC = CEE+ HCE + SCE  

Bu formülde; 

VAIC =  Firmanın entelektüel katma değer katsayısı, 

CEE = VA / CE;  firmanın kullanılan sermayesinin etkinliği katsayısı, 

HCE = VA / HC;  firmanın insan sermayesi etkinliği katsayısı, 

SCE = SC / VA;  firmanın yapısal sermaye etkinlik katsayısıdır. 

CE =  Firmanın net varlıklarının defter değeridir. 

HC =  Firmanın toplam personel gideridir. 

SC = VA – HC;  Firmanın yapısal sermayesidir. 

 Entelektüel sermaye etkinlik katsayılarının (CEE, HCE ve SCE) 

bulunabilmesi için öncelikle Katma Değerin (VA) hesaplanması gerekmektedir. VA 

ise, Faiz Giderleri (I), Amortisman Giderleri (DP), Temettüler (D), Kurumlar Vergisi 

(T), ĠĢtirak Gelirleri (M), Dağıtılmayan Kârlar (R) ve Personel Giderlerinin (WS) 

toplamına eĢittir. 

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

 VAIC katsayısının yüksek olması şirketin emrine tahsis edilen fiziksel, 

finansal ve entelektüel sermayenin yönetimce etkin ve verimli kullanıldığını 

gösterir
170

.  ĠĢletmenin entelektüel katma değer katsayısı ne kadar büyük olursa, 

iĢletmenin toplam kaynakları tarafından yaratılan katma değer de o kadar büyük 

olmaktadır. Bu nedenle, isletmenin katma değer katsayısını oluĢturan unsurlar ve bu 

unsurların, isletmenin performans ölçütlerinden olan kârlılık, verimlilik, piyasa 

değeri ve hisse senedi getirileri gibi unsurlara ne Ģekilde etki ettiği araĢtırılmalıdır. 

Bu amaçla bağımlı değiĢkenler belirlenerek, hesaplanmalıdır. Bağımlı değiĢkenler; 

varlıkların kazanma gücü olarak kârlılık, aktif devir hızı olarak verimlilik ve piyasa 

değeri/defter değeri oranı ve hisse senedinin Ulusal 100 endeksi getirisini aĢan 

getirisi olarak tanımlanmaktadır
171

.  Bu hesaplamayla birlikte yaratılan katma 
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 KARACAER, Semra ve  AYGÜN, Mehmet,  "Entelektüel Sermaye'nin Firma Performansı  
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değerin iĢletmenin unsurlarına olan etkisi tespit edilir ve buna göre iĢletme stratejik 

kararlarını alırken daha rahat hareket etme imkanına kavuĢur. 

 Modern bir firma için entelektüel sermaye ve onun bileĢenlerinin (insan 

sermayesi ve yapısal sermaye) stratejik öneminden dolayı bu faktörlerin analizde 

kullanılması büyük önem taĢımaktadır. Bu yüzden VAIC, entelektüel sermaye ve 

kullanılan sermayenin değer yaratmadaki miktarı ve etkinliğini ölçmekte ve 

kullanılan sermayenin ve entelektüel sermayenin firmanın baĢarısı için vazgeçilmez 

bir kaynak olduğunu ortaya koymaktadır
172

.  BaĢarı için de VAIC yöntemiyle yapılan 

entelektüel sermayenin ölçümünün mümkün olduğunca doğru olması önemlidir. 

 VAIC yönteminin pek çok avantajı bulunmaktadır.  Bu avantajlardan 

birincisi; VAIC yönteminin standartlaĢmıĢ, tutarlı ve sabit bir ölçü sağlıyor 

olmasıdır.  Böylelikle, farklı sektörlerin dahil edildiği büyük bir örneklem kütlesi 

kullanılarak etkin ve karĢılaĢtırılabilir analizler yapılabilmektedir.  VAIC yönteminin 

sağladığı ikinci avantaj, kullanılan tüm verilerin denetlenmiĢ bilgilere dayalı 

olmasıdır.  Bu yüzden yapılan hesaplamalar objektif ve doğrulanabilir niteliktedir.  

Diğer entelektüel sermaye ölçüm yöntemlerinde, göstergelerin hesaplanmasında 

kullanılan bilgilere ulaĢmak daha güç olabilmektedir.  Üçüncü avantaj ise, VAIC 

yönteminin zihinsel algılamayı geliĢtiren ve değerleme konusu ile ilgilenenler 

tarafından hesaplanması kolay bir yöntem olmasıdır.  Son avantaj olarak ise; VAIC 

yöntemi sonucunda elde edilen entelektüel katma değer katsayısı ile varlıkların 

kazanma gücü ve piyasa değeri/ defter değeri oranı gibi hesaplanabilirliği kolay 

ölçütler piyasada sıklıkla kullanılan ölçütler haline gelmiĢtir
173

.  ĠĢletmenin stratejik 

hedefleri ve vizyonuyla bu katsayının iliĢkisinin olmaması, sadece mevcut durumu 

göstermesi ve formülasyonun karıĢık olması bu yöntemin dezavantajları olarak 

sayılabilir
174

. Avantajlarından ötürü entelektüel sermaye ölçümü için kullanıĢlı bir 

yöntem olduğu söylenebilir. 
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 2.2. ENTELEKTÜEL SERMAYE YÖNETĠMĠ VE RAPORLANMASI 

 2.2.1. Entelektüel Sermaye Yönetimi 

 Yönetim, bir kuruluĢta amaca ulaĢma yolunda giriĢilen çalıĢmaların 

düzenlenmesidir
175

.  Bu bağlamda entelektüel sermaye yönetimi de, her türlü kaynak 

ve olanağın, etkin bir Ģekilde iĢletme amaçları doğrultusunda kullanılması ve hangi 

sonuçlara ulaĢıldığının test edilmesi anlamına gelir.  Eğer bir iĢletmede enformasyon 

teknolojilerine yapılan yatırımın yaratıcılık kapasitelerini ne Ģekilde etkilediği analiz 

ediliyor; bu yaratıcılığın katma değer yaratma sürecindeki yerini belirlemek ve 

entelektüel sermayeyi yönetmek üzere ölçüm metotları geliĢtiriliyorsa, entelektüel 

sermayenin yönetimi söz konusudur.  Yine aynı firma, müĢteri tatmin derecesini 

ölçmek için metotlar ve kriterler geliĢtiriyorsa, entelektüel  sermaye yönetiminden 

söz edilebilir
176

. Entelektüel varlıkların, entelektüel sermayenin, kısaca bilginin 

yönetimi; kendi baĢına bir sonuç, bir uğraĢ olarak görülmemelidir.  Aksine 

tüketiciler, pay ortakları ve çalıĢanlar için değer yaratılmasında kullanılan bir araç 

olarak değerlendirilmelidir
177

. Entelektüel sermaye yönetimi, örgüt için değer 

yaratıcı unsurların keĢfedilmesi ve artırılmasından, piyasada değer haline 

dönüĢtürülmesinden, değerin ölçülmesine kadar entelektüel sermayenin geliĢtirilmesi 

sürecinin yönetilmesidir
178

.  Kısaca entelektüel sermaye yönetimi, entelektüel 

sermaye ile ilgili tüm önemli konuların ele alındığı bir süreci kapsamaktadır. 

 Kurumların maddi olmayan varlıklarını sürekli izleme, değerlendirme, 

geliĢtirme ve iyileĢtirme ihtiyacı bulunuyor.  Bu amaçla finansal olmayan varlıklara 

yönelik bilançoların oluĢturulması kurum yönetimine entelektüel sermayeyi etkin 

olarak yönetme fırsatı sağlıyor.  Bu aĢamada kurum için farklılık yaratacak 

entelektüel sermaye faktörlerinin neler olduğunun belirlenmesi ve entelektüel 

sermaye yönetiminin kurumun mevcut yönetim sisteminin bir parçası haline 

getirilerek ölçüm ve yönetiminin sağlanması iki kriter unsur olarak ön plana 
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çıkmaktadır
179

.  Etkin bir entelektüel sermaye yönetimi için insan, müĢteri ve 

organizasyonel sermaye değerlerinin arttırılması çabalarının geliĢmesi önemli bir 

yönetsel sorumluluktur
180

.  Etkin bir entelektüel sermaye yönetimi olumlu ve insani 

bir örgüt kültürü ya da beĢeri atmosfer yaratılmasına zemin hazırlar.  Böyle bir 

ortamda ise; çalıĢanlar öğrenen bireyden öğrenen organizasyon bilincine kavuĢarak, 

paylaĢımcı, değiĢime açık, yaratıcı ve sürekli kendini yenileyen ve üreten bir 

organizasyon kimliğine kavuĢurlar
181

. Böylece iĢletmeler entelektüel sermaye 

yönetiminin faydalarından yararlanmıĢ olurlar. 

 Stewart, insan sermayesi, yapısal sermaye ve müĢteri sermayesinin özellikleri 

göz önünde  tutulduğunda entelektüel sermayenin yönetimine iliĢkin bazı temel 

ilkeler geliĢtirebileceğini ifade etmiĢtir
182

.  Bu ilkeler aĢağıdaki Ģekilde 

sıralanabilir
183

: 

 ĠĢletmeler insan ve müĢteri sermayesinin sahibi değildir. Bu 

varlıkların mülkiyetini insan sermayesinde çalıĢanlarıyla, müĢteri 

sermayesinde müĢterileri ve tedarikçileri ile paylaĢır.  Bu varlıkları 

yönetebilmek ve kâr edebilmek için müĢterek mülkiyetin kabul 

edilmesi gerekir. 

 Bir iĢletmenin kullanabileceği insan sermayesini yaratabilmesi için 

ekip çalıĢmasını ve öğrenmenin sosyal biçimlerini destekleyip 

geliĢtirmesi gerekir.  ĠĢletmeler disiplinler arası ekipler sayesinde 

yetenekleri yakalayıp formüle eder ve sermayeye katabilirler.  Çünkü 

bilginin paylaĢılması bireye daha az bağlı bir nitelik kazanmasını 

sağlar. 

 Tüm zeki ve yetenekli personel varlık niteliği taĢımaz.  Kurumsal 

zenginlik yaratan personel baĢka hiç kimse tarafından daha iyi 

yapılamama anlamında tescili ve yapılan iĢin müĢteriler tarafından 
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ödenen değeri ortaya çıkarma anlamında stratejik becerilere sahip 

kiĢilerdir.  Bu özelliklere sahip insanlara yatırım yapılmalıdır. 

 Yapısal sermaye iĢletmelerin doğrudan sahip olduğu bir yetenektir ve 

kolayca kontrol edilebilir.  Ancak pek çok müĢteri buna çok az değer 

verir.  Bu nedenle müĢterilerin, iĢletmelerin elemanları ile kolay 

iĢbirliği yapmasını sağlayacak Ģekilde yönetilmesi gerekir.. 

 Yapısal sermayenin hizmet ettiği amaçlar olan müĢterilerin değer 

verdiği çalıĢmaları destekleyen bilgi stoklarını yığmak ve bu 

enformasyonun Ģirket içindeki akıĢını hızlandırmak için gerek duyulan 

Ģeyler kullanıma hazır olarak el altında durmalı, gerek 

duyabileceğimiz Ģeyler ise kolay ulaĢılır durumda olmalıdır. 

  Enformasyon ve bilgi pahalı olan fiziksel ve finansal varlıkların 

yerini tutmalıdır.  Bilgi müĢteriye göre özelleĢtirilmelidir.  Bu nedenle 

seri üretim çözümleri yüksek kârlar getirmez.  Her iĢletme hangi 

enformasyonun en büyük önemi taĢıdığını görmek için içinde yer 

aldığı sektörün değer zincirini hammaddeden son kullanıcıya kadar 

yeniden analiz etmelidir. 

 Yöneticiler dikkatini mal akıĢı yerine enformasyon akıĢı üzerinde 

toplamalıdır. Çünkü günümüzde enformasyon iĢin kendisini 

oluĢturmaktadır. 

 Ġnsanlara, müĢterilere ve sistemlere ayrı ayrı yatırım yapmak anlamlı 

değildir.  Çünkü insan sermayesi, yapısal sermaye ve müĢteri 

sermayesi birlikte çalıĢır.  Bu üç sermaye çeĢidi birbirlerini olumlu 

etkileyebilecekleri gibi olumsuz da etkileyebilirler.  Bu nedenle, 

etkileĢimin yönü ve büyüklüğü iyi tanımlanmalıdır. 

 Entelektüel sermaye yönetiminin bir organizasyona yararları Ģu Ģekilde 

çerçevelendirilebilir
184

: 

 Öğrenme derinliği 

 Uygulamaya geçme süresinin kısaltılması 
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 Maliyet ve yatırımlardan transferler ya da yapısal ve örgütsel 

sermayenin yeniden değerlendirilmesi 

 Ġnteraktif  iletiĢimin geliĢtirilmesiyle daha yüksek değer yaratma 

 Yeni bağlantılar ve yeni kombinasyonlarla yeni değer yaratma 

 Bunların dıĢında etkin bir  entelektüel sermaye yönetiminin iĢletmeye rekabet 

üstünlüğü gücü vermek, iĢgücü pazarından nitelikli eleman bulmaya yardımcı olmak, 

iĢletmeye girdi sağlayan satıcılarla nihai müĢterilerde müĢteri sadakatini sağlamak ve 

iĢletmenin kredibilitesini  mali kurumlar nezdinde arttırmak gibi faydaları vardır
185

.  

Bu ve bunun gibi faydalardan yararlanmak için de etkin bir entelektüel sermaye 

yönetimi iĢletmeler için hayati bir önem taĢımaktadır. 

 2.2.2. Entelektüel Sermayenin Raporlanması 

 Entelektüel sermaye ile ilgili diğer önemli bir konu da raporlanmasıdır. 

KüreselleĢme, sermaye piyasalarının entegrasyonu, para ve ürünlerdeki hareketlilik, 

küresel rekabet, yeni baskın sanayi dallarının ortaya çıkması, bilgi teknolojilerindeki 

ve internet alanındaki geliĢmeler; örgütlerin sahip olduğu mevcut bilgilerini ve 

entelektüel sermayelerini açıklama ve raporlama konusuna odaklanmasına neden 

olmuĢtur. Ayrıca rekabet üstünlüklerini maddi olmayan varlıklara, yetenekli 

çalıĢanlarına, bilgi ve patent haklarına dayandıran örgütlerin, bu bilgileri sistematik 

bir biçimde açıklaması gerekliliğini kabul etmeleri de raporlama konusunun önemini 

artırmıĢtır. Bunun yanında entelektüel sermayenin raporlanması, sadece örgüt 

yönetimlerini değil, örgütle ilgili olan yatırımcıları, tedarikçileri, hissedarları, 

müĢterileri de ilgilendiren kritik bir konudur. Sadece finansal verilerle iĢletmelerin 

değerini anlamak günümüz bilgi ekonomisinde mümkün olmadığı için, entelektüel 

sermayenin raporlanmasını ve açıklanmasını sağlayan modellerin ve araçların 

belirlenmesi de örgütlerin kaçamayacağı bir zorunluluk haline gelmiĢtir
186

.  Kısaca  

iĢletmeler hem kendileri için hem de kendileriyle ilgili tüm paydaĢlar için büyük 

öneme sahip olduğu için entelektüel sermayeyi raporlamaktadır. 

 Entelektüel sermaye raporları, bir iĢletmenin bilgi yönetimi etkinlikleriyle, 

faaliyetlerin sürdürülebilmesini sağlayan geniĢ bilgi kaynaklarının kombinasyonunu 
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göstermektedir
187

.  Bu raporlar iĢletmelere, hangi maddi olmayan varlıklara sahip 

olduklarını, satın aldıklarının neler olduğunu ve bunların ilgili tarihteki değerlerinin 

ne olduğunu görme fırsatını sağlamaktadır.  Raporlarda yer alan maddi olmayan 

varlıklar; markalar, patentler, müĢteri veri tabanları, formül ve tarifler, bilgi ve 

yazılım sistemleri ve dağıtım ağlarıdır
188

.  Bu maddi olmayan varlıklar ıĢığında 

entelektüel sermaye raporlanmaya çalıĢılır. 

 Entelektüel sermayenin raporlanması, varlıkların daha açık bir Ģekilde 

tanınmasının sağlanması ile kaynak tahsisinin etkinliği ve dahili yönetimin 

geliĢtirilmesi açılarından fayda sağlar.  Diğer faydaları ise, arttırılmıĢ Ģeffaflık, 

yatırımcılar ve borç verenler için daha detaylı enformasyon ve kaynakların sermaye 

piyasasında daha etkili ve verimli tahsisini içerir
189

.  Entelektüel sermayenin 

raporlanması bir takım olası sakıncaları da beraberinde getirebilmektedir.  Bunları; 

iĢletme açısından özellikle rekabet konusunda önemli ve hassas bilgilerin ortaya 

çıkması, bilgilerin maniple edilebilme olasılığı, entelektüel sermaye yönetimine bağlı 

olarak yeni kuralların ortaya çıkmasına ve buna bağlı olarak oluĢabilecek bürokrasi 

nedeniyle iĢletmenin maliyetlerinin artması olarak sıralamak mümkündür
190

. 

 Entelektüel sermaye ve entelektüel varlığın finansal tablolarda 

raporlanmasına iliĢkin ortaya koyulan yaklaĢımlar Ģunlardır
191

 : 

 ArtıĢ YaklaĢımı : Bu yaklaĢıma göre geleneksel finansal hesaplar, 

raporlama sisteminde odak noktayı oluĢturmakla beraber finansal 

olmayan bilgilerle desteklenerek yatırımcılara entelektüel sermaye 

hakkında bilgi verirler. Piyasa değeri ile güçlü bir iliĢkisi kurulabilen 

finansal olmayan değerler geleneksel finansal hesaplar ile beraber 

yayınlanırlar. Piyasa değeri ile direkt iliĢkisi olmayan finansal 

olmayan değerler ise bilanço ile iliĢkilendirilmezler ve ayrı tutulurlar. 
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Ayrı tutulan finansal olmayan değerler gelecek dönemler için gözden 

geçirilerek bilanço hesapları ile iliĢkilendirilebilir. 

 Devrim YaklaĢımı : Bu yaklaĢıma göre, düzenlenen bilançoların 

temelinde entelektüel sermayenin ölçülmesi ve de bu ölçümün insan 

sermayesi, müĢteri sermayesi, yapısal sermaye ve benzeri adlar 

Ģeklinde raporlanması yatmaktadır.  Bu Ģekilde hazırlanan bilançolara 

entelektüel sermaye bilançosu adı verilmektedir. Bu yaklaĢımda, 

entelektüel sermayenin değerini firmaların piyasa değeri ile  defter 

değeri arasındaki fark belirlemektedir. Defter değerinden fazla olan 

kısım çeĢitli entelektüel sermaye kalemlerinde izlenir. Bu yaklaĢımın 

en önemli avantajı, her tür entelektüel sermayenin raporlanması iken 

en önemli dezavantajı her bir entelektüel sermaye kaleminin değerinin 

saptanmasında kabul görmüĢ bir yöntemin bulunmaması 

gösterilmektedir. 

 Melez YaklaĢım : Bu yaklaĢımda, bazı entelektüel sermaye kalemleri 

bir finansal araç gibi düĢünülüp, pazarları oluĢturularak fiyatının tam 

olarak belirlenmesi sağlanır. Piyasada değeri tam olarak tespit 

edilebilenler bilanço ile direkt olarak iliĢkilendirilir. Bunların dıĢında 

kalan entelektüel sermaye kalemleri ise artıĢ yaklaĢımın da olduğu 

içsel bir değerlendirmeye tabi tutulur. Piyasa değeri ile güçlü iliĢkisi 

tespit edilmeyen entelektüel sermaye kalemleri bilançodan ayıklanır. 

 Danimarka ve Ġsveç Firmaları YaklaĢımı : Danimarka ve Ġsveç 

firmaları tarafından kullanılan ve Danimarka Ticaret ve Sanayi Odası 

tarafından bastırılan yaklaĢımdır (Danish Trade and Industry 

Development Council). Entelektüel sermaye hesapları firmanın 

gelecekte büyümesinin altında yatan sebepleri ve entelektüel sermaye 

ile firma stratejileri arasında bağı kurar.  Rapora göre entelektüel 

sermaye hesaplarının iki boyutu vardır. Ġlk boyutta, entelektüel 

hesaplar dört boyuta bölünür. Bunlar insan kaynakları, müĢteriler, 

teknoloji ve proseslerdir. Ġkinci boyut ise, istatistiksel teknikler ile 

sebep - sonuç iliĢkisi içerisinde kullanılan ölçüm yöntemleridir. 
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  2.3. ENTELEKTÜEL SERMAYE VE  MUHASEBE ĠLĠġKĠSĠ 

 Entelektüel sermaye ile muhasebenin iliĢkisine geçmeden önce muhasebenin 

tanımını yapacak olursak; muhasebe, iĢletmelerin faaliyet dönemlerine iliĢkin, 

yaĢadıkları ekonomik ve finansal olaylarının, parasal görünümlerine(veya 

gerektiğinde diğer sayısal verilerine) ait bilgileri; toplayıp biriktiren, kaydedip 

sınıflayan, özetleyen ve bu bilgiler ıĢığında elde edilen sonuçları yorumlayarak 

raporlar halinde iĢletmeyle ilgilenen kiĢi ya da kuruluĢlara sunan bir bilim olarak 

tanımlanmaktadır
192

. Muhasebenin entelektüel sermaye ile olan iliĢkisi de bu 

tanımdan hareketle önemli bir konu olarak görülmektedir. 

 Günümüzde artan rekabet, yeni buluĢlar ve teknolojik geliĢmeler iĢletmelerde 

hızlı bir değiĢime neden olmuĢtur.  ĠĢletmelerin varlıklarını sürdürebilmeleri, bu 

değiĢimi yakalayabilmeleri için teknolojiye, insana, yeni ürün geliĢtirmeye, üretim 

süreçlerini ve iliĢkilerini iyileĢtirmeye yönelik yatırımlar yapmalarına bağlıdır. 

ĠĢletmeye üstünlük ve güç sağlayacak bu yatırımların çoğu maddi olmayan 

nitelikteki yatırımlardır ve daha önce de belirttiğimiz gibi iĢletmenin entelektüel 

sermayesini oluĢtururlar
193

.  Mevcut muhasebe sistemi, iĢletme yönetimini ve 

iĢletmeyle ilgili çıkar gruplarını, hisse ve değer akıĢı konusunda (değer; mekana, 

zaman aralığına, ürünlere, müĢterilere ve faaliyetlere ait olduğu sürece) 

bilgilendirmek üzere düzenlenmiĢtir.  Bu hisse ve değer akıĢlarının çoğu sayısaldır 

yani rakamlarla ifade edilerek genel kabul görmüĢ muhasebe ilke ve uygulamalarına 

konu olmaktadır.  Entelektüel sermaye ise bunun aksine nispeten yeni ve anlaĢılması 

çok kolay olmayan bir kavramdır.  Temelde maddi yapısı yoktur ve iĢletmenin 

oldukça değiĢken olan varlıklarına bağlıdır.  Cari muhasebe modelleri onların 

değerini yeterince elde edemediği için kesin ve anlamlı bir Ģekilde gösteremez
194

.  Bu 

aĢamada entelektüel sermaye ile muhasebenin iliĢkilendirilmesi zorlaĢmaktadır.  

 Maddi olmayan yani iĢletmede fiziksel olarak var olmayan, ancak iĢletmede 

itici güç olan entelektüel sermaye unsurlarının mevzuata göre tamamını aktifleĢtirme 

imkanı yoktur.  Bu nedenle, iĢletmelerin finansal raporlarında bazı entelektüel 

sermaye unsurlarını görmek mümkün olmamakla birlikte, dönemde katlanılan 

                                                           
192

 ġENER, Recep, Maliyet Unsurları Muhasebesi ve Tekdüzen Muhasebe Sistemi Uygulaması, Gazi 

Kitabevi, Ankara, 2004, s. 3. 
193

 ÖNCE, Saime, a.g.e., s. 63. 
194

 ÖNCE, Saime, a.g.e., s. 65. 



66 

 

maliyetler, doğrudan gider yazılmakta ve bunların tamamı o döneme atfedilmiĢ 

olmaktadır.  Dolayısıyla, bu tür bir yaklaĢım dönemler arası gider ve gelir 

farklılıklarına neden olabilmektedir.  Bunun sonucunda, özellikle iĢletme dıĢı 

gruplara daha kısıtlı bilgi sunulmuĢ olunmaktadır
195

.  Bu da iĢletmelerin Ģeffaflığını 

olumsuz olarak etkileyen bir durum oluĢturmaktadır. 

 Geleneksel muhasebe anlayıĢına göre entelektüel sermayenin karĢılığı 

Ģerefiye olarak görülebilir.  Piyasa iĢletmeyi bir bütün olarak değerler, iĢletmenin alıĢ 

fiyatı ile tüm varlıkların değeri arasındaki fark Ģerefiye olarak adlandırılır. Kuramsal 

olarak Ģerefiye, alıcının, edinilen iĢletmenin tüm varlıklarının (maddi ve maddi 

olamayan) gerçeğe uygun değerlerinin üzerinde vermiĢ olduğu primdir. Uygulamada 

geleneksel muhasebe, maddi olmayan varlıkları nadiren değerler. Genellikle maddi 

varlıkların gerçeğe uygun değerleri belirlenir ve onun dıĢındaki her Ģey Ģerefiye 

olarak nitelendirilir ve sadece alıcının kayıtlarında görünür
196

.  Kısacası  geleneksel 

muhasebe anlayıĢına göre entelektüel sermaye ile muhasebe iliĢkisi Ģerefiye kavramı 

çerçevesinde gerçekleĢmektedir. 

 Piyasada tekel oluĢturmak için bir iĢletmeye ödenen piyasa fiyatının 

üzerindeki miktar bile alıcının kayıtlarında Ģerefiye olarak yer alacaktır. Yani 

geleneksel muhasebenin Ģerefiye kavramı, entelektüel sermayenin ağırlığını 

taĢımaktan ve onu ifade etmekten oldukça uzaktır. Ayrıca geleneksel muhasebede 

maddi olmayan varlıklar ve Ģerefiye amortismana tabidir ve belirli bir zaman 

periyodu içersinde değerlerini kaybederler. Oysa günümüzde trend değiĢmiĢtir ve 

maddi olmayan varlıklar, özellikle ticari unvanlar ve markalar değer  

kazanmaktadır
197

.  Bunun yanında genel manada entelektüel sermaye, Ģerefiye olarak 

–yani bir iĢletmenin piyasa değeri ile defter değeri arasındaki fark- olarak algılansa 

dahi bu değer faaliyetine devam eden iĢletmenin değerini değil satın alınan bir 

iĢletmenin Ģerefiyesini ortaya koymaktadır. Satın alındığı tarihte hesaplanan Ģerefiye 

değeri iĢletmenin entelektüel varlık değerini –yaklaĢık veya uzak olarak – ortaya 

koymuĢ olsa dahi, faaliyetlerle birlikte iĢletme tarafından üretilen bilgiyi, geliĢtirilen 
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süreci, yönetici baĢarısını ve maddi olmayan varlıklar cinsinden yaratılan diğer 

katma değerleri göstermekten uzak kalmaktadır. Bu ve benzeri nedenlerle Ģerefiye 

hesabının iĢletmenin sahip olduğu entelektüel varlıkları tam anlamıyla yansıtmadığı 

ortaya çıkmaktadır
198

. Dolayısıyla da günümüz Ģartlarında Ģerefiye kavramının  

entelektüel sermaye ile muhasebe iliĢkisini ortaya koymadığı söylenebilir.  

 Entelektüel sermaye son yıllarda iĢletmenin sahip olduğu maddi olmayan 

duran varlıkların tamamını kapsayan bir kavram olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

Ancak, entelektüel sermayenin gerek ülke uygulamamızda gerekse uluslararası 

standartlarda finansal tablolarda tam olarak raporlanmasına iliĢkin açık bir standart 

mevcut değildir. TMS 38 "Maddi Olmayan Duran Varlıklar" çerçevesinde yapılan 

tanımlamalar ise yeterli kalmamaktadır.  Günümüz raporlama yapısı maddi duran 

varlıkların raporlaması yönündedir. Geleneksel muhasebe sistemi entelektüel 

sermayenin değerlemesi, muhasebeleĢtirilmesi ve raporlaması için yeterli değildir. 

Bununla birlikte konu ile ilgili bir standart, gerek ülkemizde gerekse uluslararası 

boyutta mevcut değildir.  Gerek SPK gerekse mevzuatımız uluslararası uygulamada 

yaĢanan geliĢmeleri alması ve onları uygulamaya geçirmesi uzun zaman almaktadır. 

Entelektüel sermaye ölçülmesi, muhasebeleĢtirilmesi ve raporlanması ile ilgili 

geliĢmeler iyi takip edilerek zamanında gerekli düzenlemeler yapılmalıdır.  

Muhasebe mesleği açısından zor olan, defter değeri ile bilanço değeri arasındaki 

farkı tespit edebilmek ve finansal tablolara yansıtabilmektir. Gelecekte daha da 

hissedilecek bu zorluk için Ģimdiden muhasebe ve finans eğitimlerini entelektüel 

sermayeyi ölçme ve raporlama teknikleri üzerinde yoğunlaĢtırmak gerekmektedir
199

.  

Sonuç olarak entelektüel sermayenin muhasebe ile iliĢkisinin net ortaya 

konulabilmesi için ölçüm modellerinin iĢletmenin sahip olduğu entelektüel 

sermayeyi rakamlarla doğru ifade edilebilecek Ģekilde ortaya koyması ve bunun da 

tek düzen hesap planı içerisinde belirlenecek bir hesap adı altında kayıt altına 

alınması gerekmektedir. 
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2.3.1. Entelektüel Sermayenin Varlıklar ve Kaynaklar Ġçerisinde 

Gösterilmesi 

 Buraya kadar yapılan açıklamalardan da anlaĢılacağı üzere entelektüel 

sermayenin soyut bir kavram olduğu üzerinde sıklıkla durulmuĢtur.  O halde 

entelektüel sermaye kayıt altına alınacaksa 26.12.1992 tarih ve 21447 sayılı Resmi 

Gazete'de yayımlanarak yürürlüğe giren Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliği 

ya da daha sonra çıkarılmıĢ bulunan tebliğler ile düzenlenen "Tek Düzen Hesap 

Planı"nda "2" numaralı hesap sınıfının "26" numaralı hesap grubu olan "Maddi 

Olmayan Duran Varlıklar" hesap grubunda yer alması gerekecektir
200

.  Bu hesap 

grubu herhangi bir fiziksel varlığı bulunmayan ve iĢletmenin belli bir Ģekilde 

yararlandığı veya yararlanmayı beklediği aktifleĢtirilen giderler ile belli koĢullar 

altında hukuken himaye gören haklar ve Ģerefiyelerin izlendiği hesap grubudur
201

. Bu 

grupta Tablo 10'daki hesaplar yer alır. 

Tablo 10.  Maddi Olmayan Duran Varlıklar Hesapları 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 Yukarıda yer alan Tablo 10'dan da görüldüğü üzere maddi olmayan duran 

varlıklar hesap grubunda serbest bırakılmıĢ iki ana hesap vardır ki bunlar "265" ve 

"266" kodlu hesaplardır.  O halde entelektüel sermayenin bu iki ana hesap kodundan 

birini alarak tanımlanması gerekmektedir.  Tek Düzen Hesap Planı'nın genel yapısı 

incelendiğinde genelde aynı nitelikteki hesapların ardıĢık ve müteselsil olarak 

sıralandığı görülecektir.  Bu halde entelektüel sermaye için uygun olan ana hesap 

kodu "265" olacaktır.  Buna göre "265" kodlu hesap "265 ENTELEKTÜEL 
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260 HAKLAR 

 

261 ġEREFĠYE 

 

262 KURULUġ VE ÖRGÜTLENME GĠDERLERĠ 

 

263 ARAġTIRMA VE GELĠġTĠRME GĠDERLERĠ 

 

264 ÖZEL MALĠYETLER 

 

267 DĠĞER MADDĠ OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 

 

268 BĠRĠKMĠġ AMORTĠSMANLAR (-) 

 

269 VERĠLEN AVANSLAR 
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VARLIKLAR  HESABI" olarak tanımlanabilir.
202

.  Bu hesap anlaĢılacağı üzere aktif 

karakterli bir hesap olacaktır. 

 Bilançoda aktif taraf için yapılan tespitin ardından benzer bir tespitin de 

bilançonun pasif tarafında yapılması gerekecektir.  Buna göre entelektüel 

sermayenin; bilançonun pasifinde "5" numaralı özkaynaklar hesap sınıfı içerisinde, 

"50" numaralı ödenmiĢ sermaye hesap grubu altında bir ana hesaba atanması doğru 

olacaktır
203

.  Bu hesap grubu Ģirketlerde taahhüt edilen sermaye ile bu sermayeden 

henüz ödenmemiĢ kısmı gösteren iki hesabı kapsar.  Sermaye hesabının alacak kalanı 

ile ödenmemiĢ sermaye hesabının borç kalanı arasındaki fark bilançoda "ÖdenmiĢ 

Sermaye" kaleminin oluĢturur
204

.  Bu bölümdeki hesaplar aĢağıdaki gibidir. 

                              Tablo 11.  ÖdenmiĢ Sermaye Hesapları 

 

  

 

 

  

 Yukarıda yer alan Tablo 11 incelendiğinde ödenmiĢ sermaye hesap grubunda 

sadece  dört  ana hesap kodunun açık ve kullanımda olduğu görülecektir.  Bu ana 

hesap kodlarından "500 SERMAYE HESABI" ve  "501 ÖDENMEMĠġ SERMAYE 

HESABI (-)" 26.12.1992 gün ve 21447 sayılı resmi gazetede yayımlanarak yürürlüğe 

giren 1 sıra numaralı muhasebe sistemi uygulama genel tebliği ile ihdas edilmiĢken, 

"502 SERMAYE DÜZELTMESĠ OLUMLU FARKLARI HESABI" ve "503 

SERMAYE DÜZELTMESĠ OLUMSUZ FARKLARI HESABI (-)" ise 05.05.2004 

gün ve 25453 sayılı resmi gazetede yayımlanarak yürürlüğe giren 12 sıra numaralı 

muhasebe sistemi uygulama genel tebliği ile ihdas edilmiĢtir.  Buna göre entelektüel 

sermaye hesabının yukarıda da belirtilen ilkeler çerçevesinde serbest bulunan "504" 

kodlu hesaba atanması ve "504 ENTELEKTÜEL SERMAYE HESABI" adını alması 
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uygun olacaktır.
205

 Entelektüel sermaye hesabı,  bilançonun pasif tarafında pasif 

karakterli bir hesap olarak yer alacaktır. 

 Tüm bu bilgiler ıĢığında entelektüel sermayenin artıĢı ve azalıĢı durumunda 

yapılacak olan muhasebe kayıtları sırasıyla aĢağıdaki Ģekilde olacaktır
206

: 

- Entelektüel sermayede  artıĢ :  

------------------------------- 31.12.YYYY--------------------------------------- 

265 ENTELEKTÜEL VARLIKLAR HESABI                                       XX 

                                            504 ENTELEKTÜEL SERMAYE HESABI                XX     

-----------------------------                              --------------------------------------  

-  Entelektüel  sermayede azalıĢ : 

------------------------------- 31.12.YYYY--------------------------------------- 

504 ENTELEKTÜEL SERMAYE HESABI                                            XX 

                                            265 ENTELEKTÜEL VARLIKLAR HESABI            XX     

-----------------------------                              --------------------------------------  

 2.3.2. Entelektüel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulması 

 Finansal tablolar, bir firmanın faaliyetleri ve finansal durumuyla ilgili çok 

önemli bilgileri ihtiva ederler.  Öncelikle bu tablolarda yer alan bilgiler standardize 

edilmiĢlerdir ve benzer bilgiler benzer kalemlerde yer alır, ayrıca zaman içerisinde 

hem yıllar itibariyle hem de sektör ortalaması veya baĢka firmaların bilançolarıyla 

mukayese etmek imkanı verir
207

.  ĠĢletmelerin durumunu yansıtması açısından 

finansal tabloların, iĢletmelerin kendileri ve iĢletme dıĢı unsurlar için büyük önemi 

vardır. 
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 Muhasebe, fonksiyonlarından biri olan raporlama fonksiyonunu iĢletmeyle 

ilgili bilgi edinmek isteyen kiĢi ve kurumlara düzenlediği finansal tablolar 

aracılığıyla yerine getirir.  Finansal tablolarda yer alan bilgilerin, doğru, güvenilir, 

gerçekçi ve yararlı olması gerekir ki, ilgililer karar verirken bilinçli davranmıĢ 

olsunlar. ĠĢte bu aĢamada da finansal tabloların gerçeği yansıtması açısından 

entelektüel sermaye bilgilerini içermesi gerektiği ortaya çıkar.  Gelecekte 

sağlayacağı fayda da göz önünde bulundurulacak olursa, entelektüel sermaye 

bilgilerinin finansal tablolarda sunulması gerektiği bir zorunluluk olarak kendini 

gösterir.  Aynı zamanda entelektüel sermaye bilgilerinin finansal tablolarda 

sunulmasının muhasebenin temel kavramlarından sosyal sorumluluk, dönemsellik, 

önemlilik ve tam açıklama kavramları açısından da gerekli olduğunu söylemek yanlıĢ 

olmayacaktır
208

.  Yukarıda bahsedilen entelektüel varlıklar ve entelektüel sermaye 

hesaplarına  yer verilerek finansal tablolar daha gerçekçi Ģekilde hazırlanmıĢ 

olacaktır. 

 ĠĢletmelerin sahip olduğu entelektüel varlıkların belirlenmesinin ve 

ölçülmesinin iĢletmenin kârlılığı ve performansını açıklamada büyük katkılar 

sağladığı yapılan çalıĢmalar sonucu ortaya konmuĢtur. Son döneme kadar 

popülaritesini koruyan firma performansını ölçen rasyolar, iĢletmelerin fiziksel 

varlıklardan daha çok fiziksel olmayan varlıklara yatırım yapmalarıyla birlikte 

yetersiz kalmaya baĢlamıĢtır
209

.  Bu sebeple de, fiziksel olmayan varlıkların da 

finansal tablolarda sunulması finansal tablo kullanıcılarının iĢletmenin kârlılığı ve 

performansı hakkında yeterli bilgiye ulaĢmalarında büyük fayda sağlayacaktır. 

Özellikle borsa yatırımcılarının hisse senedi alım satımlarında, karar verme 

aĢamasında bu tür bilgilere fazlaca ihtiyaçları olacaktır.  ĠĢletmelerin defter 

değerlerine bakarak düĢtükleri yanılma payları büyük oranda azalacak ve daha doğru 

yatırım yapacaklardır
210

.  Bu sermaye türü iĢletmenin sahip olduğu değerleri , iĢletme 

kültürünü ve felsefesini de kapsamaktadır. Yöneticiler, iĢletmelerin entelektüel 
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varlıklarını görünür bir biçime dönüĢtürmeleri sonucunda kredi kurumlarına 

entelektüel varlıklarını teminat olarak gösterebilecekler ve bunun sonucunda da 

iĢletmelerinin borçlanma olanaklarını arttıracaklardır
211

.  Kısacası entelektüel 

sermaye ile ilgili kalemlere finansal tablolarda yer verilmesi iĢletmelere birçok fayda 

sağlaması açısından önemlidir. 

 Entelektüel sermaye ile ilgili iĢlemlerde para ile ölçülemeyen bir durumla 

karĢılaĢıldığında hangi iĢlemlerin finansal tablolara alınıp alınmayacağı ile ilgili 

kriterlerin bilinmesi önemlidir ve bu kriterler Ģunlardır
212

 : 

 GeçmiĢteki iĢlemler sonucunda ortaya çıkan varlıkların iĢletmenin 

kontrolünde olması. 

 Varlıkların değerinin güvenli bir Ģekilde ölçülmesi. 

 ĠĢletmeye gelecekte ekonomik fayda sağlayacak giriĢ ve çıkıĢa neden 

olması. 

2.3.3. Entelektüel Sermayenin Finansal Tablolarda Sunulmasının 

Avantajları ve Dezavantajları 

 ĠĢletmelerce düzenlenen raporların bir kısmının iĢletme içi bilgilenme 

amacına yönelik olduğu, bir kısmının da iĢletme dıĢı çevrelerin bilgi ihtiyacını 

gidermeye yönelik olduğu düĢünülürse, entelektüel sermayenin finansal tablolarda 

gösterilmesinin de bu iki boyut çerçevesinde değerlendirilmesinin uygun olacağı 

söylenebilir
213

. Hem iĢletmenin kendisi için hem de iĢletme dıĢı unsurların  alacakları 

kararlar bakımından entelektüel sermayenin finansal tablolarda sunulmasının ortaya 

çıkardığı bazı avantajlar ve dezavantajlar söz konusudur.  

 Bu bağlamda, entelektüel sermaye bilgilerinin finansal tablolarda yer 

almasının iĢletme içi raporlama açısından sağlayacağı bazı avantajları ile 

karĢılaĢılabilecek bazı dezavantajları aĢağıdaki Ģekilde sıralanabilir
214

:  
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 ĠĢletme içi raporlama açısından sağlanabilecek bazı avantajlar: 

 Entelektüel sermaye bilgileri, yönetim kararlarının alınmasında firma 

yöneticilerine yardımcı olur ve böylece yöneticilerin daha sağlıklı 

kararlar almaları için maddi varlık bilgilerinin yanında maddi olmayan 

varlıklara iliĢkin gerekli bilgiler de sağlanmıĢ olur. 

 ĠĢletmenin entelektüel sermayesinin kullanımının etkinliği artırılabilir. 

 Entelektüel sermayenin gerek mevcut durumda, gerekse de gelecekte 

iĢletme kârlılığına yapacağı katkı ortaya konabilir. 

 Entelektüel sermaye kaynakları iĢletmenin stratejik hedefleriyle 

bütünleĢtirilip, iĢletme amaçlarının gerçekleĢtirilmesine yardımcı 

olabilir. 

 Entelektüel sermaye bileĢenleri arasındaki iliĢkiler ve değiĢimler 

belirlenebilir. 

 ĠĢletme içi raporlama açısından karĢılaĢılabilecek bazı dezavantajlar: 

 ĠĢletme bu türlü bilgilerin elde edilmesi için yeni maliyetlere 

katlanmak zorunda kalabilir.  Bu maliyetler kısa vadede iĢletme kârını 

azaltıcı etki yapar. 

 ĠĢletme çalıĢanları içinde gerekli uzmanlığa sahip olmayanlar 

motivasyonsuzlukla karĢı karĢıya kalıp çeĢitli riskler oluĢturabilirler. 

 ĠĢletme içi denetimde karmaĢıklık artabilir ve bu durum bazı 

çalıĢanları rahatsız edebilir. 

 Entelektüel sermayenin finansal tablolarda yer almasının iĢletme dıĢı 

raporlama açısından sağlayacağı bazı avantajlar ile karĢılaĢılabilecek bazı 

dezavantajlar ise aĢağıdaki Ģekilde sıralanabilir
215

: 

 ĠĢletme dıĢı raporlama açısından sağlanabilecek bazı avantajlar: 

 Sermaye piyasalarında Ģeffaflık artar, daha çok bilgilenme sağlanır. 

 ĠĢletmeyle ilgili kiĢi ve kurumların iĢletmeye olan güvenleri artar. 

 ĠĢletmeyle ilgili kiĢi ve kurumların uzun vadede amaçlarını 

gerçekleĢtirmede kullanacakları bilgiler sağlanır. 
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 Entelektüel sermaye bir pazarlama aracı olarak kullanılabilir ve 

rekabet piyasasında önde olmayı sağlar. 

 ĠĢletme dıĢı raporlama açısından karĢılaĢılabilecek bazı dezavantajlar : 

 Rakip firmalar için önemli olabilecek bazı bilgiler rapor edilmiĢ olur. 

 Bilgiler firma amaçları dıĢında kiĢisel birtakım çıkarlar için 

kullanılabilir.  Bu yüzden raporlamada bu duruma olanak tanımayacak 

bilgilerin raporlanması sağlanabilir. 

 Güvenliği tam olarak ölçülmemiĢ, doğruluk açısından yetersiz olan 

bilgilerin raporlarda yer alması halinde, iĢletmenin geleceği ile ilgili 

negatif durumlar ortaya çıkabilir. 

 Yönetimin karar verme özgürlüğü bazı noktalarda sınırlandırılmıĢ 

olur. 

 Fazla iyimser bir tablonun oluĢturulması halinde yüksek beklentilere 

sebep olabilir. 

 2.3.4. Entelektüel Sermayenin Bilanço ve Gelir Tablosunda Sunulması 

 ĠĢletmelerin sahip oldukları entelektüel sermayenin bilançoda nasıl 

gösterilmesi gerektiğine dair bir uygulama henüz mevcut değildir.  Günümüz 

bilançoları iĢletmelerin gerçek değerini ortaya koymakta ve iĢletmelere önemli 

rekabet avantajı sağlayan entelektüel varlıkların değerini göstermekte çok yetersiz 

kalmaktadır.  Söz konusu bu sorunun çözümü için Tek Düzen Hesap Planı'nın boĢ 

bırakılan hesaplar kullanılabilir. Daha önceki bölümlerde entelektüel sermayenin 

varlıklar ve kaynaklar içerisinde  nasıl gösterileceği üzerinde durulmuĢtu.  

Entelektüel varlıklar maddi olmayan duran varlıklar içerisinde, entelektüel sermaye 

ise özkaynaklar içerisinde gösterilerek yevmiye kayıtlarına geçirilmiĢti.  Burada 

yapılması gereken Ģey, entelektüel sermayenin iĢletme bilançolarında nasıl 

gösterileceğidir
216

.  Yukarıda yapılan kayıtlar sonrası söz konusu değerler bilançoya 

aĢağıdaki gibi aktarılabilir
217

 : 
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 Aktif                               ….. A.ġ.'nin 31/12/… Tarihli Bilançosu                                        Pasif 

 

 

 

              

   

 

 

 Entelektüel varlıklarla ilgili hesaplamaların, konsolide finansal tablo 

hazırlama mantalitesinde olduğu gibi, bilanço tarihinde veya ihtiyaç duyulduğu anda 

yapılarak kayıtlara alınması ve bilançoda gösterilmesi mümkündür. Olayın bu 

Ģekilde takip edilmesi, dönemler itibariyle entelektüel varlık değerlerindeki 

değiĢikliği de takibe imkan verecektir
218

. ĠĢletmeler sahip oldukları entelektüel 

varlıkların hangi unsurlardan meydana geldiğini ve entelektüel varlıklarını 

hesaplarken hangi yöntemi kullandıklarını bilanço dipnotlarında gösterebilirler
219

.  

Bilançoda yer verilen bu bilgilerle entelektüel sermayenin iĢletme açısından ifade 

ettiği önem ortaya konulmuĢ olur.   

 ĠĢletmelere önemli rekabet avantajı sağlayan ve iĢletmelerin pazar değerlerini 

önemli ölçüde arttıran entelektüel sermayenin gelir tablosunda da yer alması 

gerekmektedir.  Entelektüel varlıkları yüksek olan iĢletmeler doğal olarak diğerlerine 

göre daha fazla kâr edeceklerdir.  ĠĢletmeler gelir tablolarında yer alan net kârlarının 

belirli bir oranında devlete vergi ödeyecekleri için entelektüel varlıklarının da 

vergisini  ödemiĢ olurlar.  Bunun sebebi ise, dönem kârlarının bir kısmının maddi 

varlıklar sayesinde bir kısmının ise entelektüel varlıklar sayesinde kazanılmıĢ 

olmasıdır
220

.  Bu nedenle iĢletmelerin düzenledikleri gelir tablolarında da söz konusu 

hesaplamalar yardımıyla elde edilen kârın ne kadarının maddi varlıklardan ne 
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kadarının entelektüel varlıklardan elde edildiği hesaplanarak gelir tablosunda 

aĢağıdaki gibi gösterilebilir
221

  : 

Dönem Kârı veya Zararı                                xx 

Vergi KarĢılığı                                            (xx) 

Net Kâr                                                         xx 

                 Maddi Varlıklardan            x 

                 Entelektüel varlıklardan  x 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
221

 ÇIKRIKCI, Mustafa  ve  DAġTAN, Abdülkerim, a.g.m., s. 29. 



77 

 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 

 OTEL ĠġLETMELERĠNDE ÖRNEK UYGULAMA 

 

 3.1. UYGULAMANIN KONUSU VE AMACI  

 Entelektüel sermaye normalde iĢletmeler için hayati önemi bulunan bir 

kavram iken henüz bu önemi birçok iĢletme tarafından fark edilmediği ya da fazla 

göz önünde bulundurulmadığı gözlenmektedir. ÇalıĢmamızda ĠMKB'de turizm 

sektöründe iĢlem gören otel iĢletmeleri üzerinden uygulama yapılarak  entelektüel 

sermayenin önemi ve farkı ortaya konulacaktır.   

 Bu uygulamanın amacı, son yıllarda yaygınlaĢan entelektüel sermayenin 

iĢletmeler açısından ifade ettiği değeri ortaya koymak ve uygulamada iĢletmelerin 

entelektüel sermaye ölçümüne iliĢkin temel ölçülerle örneklendirmektir. 

 3.2. UYGULAMADA KULLANILAN VERĠLER 

 Uygulamada analiz için kullanılacak olan veriler ĠMKB ve KAP'ın resmi 

internet sitelerinden alınmıĢtır.  Turizm sektöründe faaliyet gösteren iĢletmelerin 

mali tabloları ve bağımsız denetim raporlarındaki veriler entelektüel sermaye ölçüm 

yöntemleri içerisinde kullanılmıĢtır. 

 3.3. UYGULAMANIN KAPSAMI 

 Uygulamanın kapsamına turizm sektöründe faaliyet gösteren ve hisse 

senetleri ĠMKB'de iĢlem gören otel iĢletmeleri dahil edilmiĢtir. Bu iĢletmeleri 

sıralayacak olursak:  

-  Altın Yunus ÇeĢme Turistik Tesisler A.ġ. 

- Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatırımlar A.ġ. 

- Favori Dinlenme Yerleri A.ġ 

- Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.ġ. 

-  Martı Otel ĠĢletmeleri A.ġ. 
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-  Metemtur Otelcilik ve Turizm ĠĢletmeleri A.ġ. 

-  Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.ġ. 

-  Petrokent Turizm A.ġ. 

-  Tek-Art ĠnĢaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatırımlar A.ġ. 

-  Utopya Turizm ĠnĢaat ĠĢletmecilik Ticaret A.ġ. 

 Bu iĢletmeler arasından Utopya Turizm ĠnĢaat ĠĢletmecilik Ticaret A.ġ., 

Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatırımlar A.ġ. ve Metemtur Otelcilik ve Turizm 

ĠĢletmeleri A.ġ. uygulama kapsamına dahil edilmemiĢtir. Söz konusu iĢletmelerden  

Utopya Turizm ĠnĢaat ĠĢletmecilik Ticaret A.ġ. hisse senetleri 24 ġubat 2011 

tarihinde ĠMKB'de iĢlem görmeye baĢlamıĢtır. Uygulamamızda ise entelektüel 

sermaye ölçüm yöntemleri 2008, 2009 ve 2010 yıllarındaki mali tablolarda yer alan 

verilere göre analiz edilmiĢtir. Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatırımlar A.ġ. ve 

Metemtur Otelcilik ve Turizm ĠĢletmeleri A.ġ.'nin de toplam aktif büyüklükleri 

yeteri kadar fazla olmadığından uygulama kapsamına alınmamıĢtır. 

 3.4. UYGULAMANIN YÖNTEMSEL MODELĠ   

 Bilindiği gibi entelektüel sermayenin özünü bilgi ve bileĢenleri teĢkil 

etmektedir.  Entelektüel sermayenin soyut varlıklar olması ve iĢletmeden iĢletmeye 

farklılıklar arz etmesi nedeniyle bilgi ve bileĢenlerini ölçmek maddi varlıklara 

nazaran daha zor ve karmaĢık bir hal almaktadır. Buna rağmen iĢletmelerin sahip 

oldukları entelektüel sermaye değerlerinin ölçülmesine yönelik mutlak doğruluk 

taĢıdıklarına dair endiĢeler dile getirilmekle birlikte çeĢitli yaklaĢımlar ve teknikler 

ortaya konmuĢtur. 

 Uygulamamızda ise entelektüel sermaye ölçüm yöntemlerinden entelektüel 

sermayeyi iĢletme bazında ölçen  Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı ,Tobin’in Q 

Oranı  ve  HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer yöntemleri kullanılarak uygulama 

kapsamındaki otel iĢletmelerinde entelektüel sermayenin varlığı araĢtırılacaktır.  Bu 

yöntemler iĢletmenin bütününe yöneliktir. Yöntemlerin özü, sahip olunan entelektüel 

sermaye değerini, piyasada yer alan hisse senetleri aracılığıyla iĢletmeye biçilen 
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değerin iĢletmenin denetlenmiĢ finansal tablolarındaki değeri ile kıyaslanması 

suretiyle belirlemektedir. 

 Entelektüel sermayenin iĢletme bazında ölçülmesinde kullanılan yöntemlerin 

açıklamaları aĢağıdaki gibidir. 

 "Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı", iĢletmenin borsada iĢlem gören hisse 

senetlerinin belli bir tarihteki piyasa fiyatının yine aynı tarihte iĢletmenin hisse 

senedi baĢına düĢen özsermaye payına bölünmesiyle bulunur. Kolay ve çabuk 

uygulanabilir olması yöntemin avantajı olarak sayılabilir. Uygulamamızda da 

ĠMKB'de iĢlem gören otel iĢletmelerinin PD/DD oranları hesaplanarak ortaya 

konmuĢtur. 

 "Tobin’in Q Oranı" ise, muhasebe ve finans literatüründen gelmektedir.  

Nobel ödülü alan James Tobin tarafından geliĢtirilmiĢtir.  Bu oran, iĢletmenin piyasa 

değeri ile varlıkların yerine koyma maliyeti arasındaki iliĢkiyi ortaya koyup 

ölçmektedir.  Bu yöntemde varlıkların yerine koyma maliyetini hesaplamak, net bir 

rakam ortaya koyamama ve iĢletmeden iĢletmeye değiĢebilecek hesaplama Ģekilleri 

gibi nedenlerden ötürü zordur. Bu zorlukları ortadan kaldırmak için araĢtırmacılar 

farklı yöntemler geliĢtirmiĢtir. Uygulamamızda da Lindenberg ve Ross tarafından 

geliĢtirilen yöntem esas alınarak ĠMKB'de iĢlem gören otel iĢletmelerinin Tobin Q 

oranları hesaplanmıĢtır.  Lindenberg ve Ross tarafından ortaya koyulan yöntem, 

borsada iĢlem gören iĢletmelere uygulanmasının kolay olması, formülünün basit 

olması ve formülde kullanılacak olan verilerin kolay bulunması gibi avantajları 

nedeniyle
222

 uygulamada kullanılmak üzere seçilmiĢtir. Yöntemin formülü aĢağıdaki 

gibidir : 

                                              PS + MVE + LTDEBT + STDEBT - ADJ 

Tobin Q ( L&R) =     

                                                       TA - BKCAP + NETCAP 

 Formülde kullanılan kalemlerin açıklamaları Ģu Ģekildedir : 

 PS, iĢletmenin tercihli (öncelikli) hisse senetlerinin (preferred stock) likidite 

(tasfiye) değerini gösterir. 
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 MVE, iĢletmenin yıl sonu hisse senedi fiyatının çıkarılmıĢ hisse senedi 

adediyle çarpımını gösterir. 

 LTDEBT, iĢletmenin vade yapısına göre ayarlanmıĢ uzun dönemli borçlarını 

gösterir. 

 STDEBT, iĢletmenin cari yükümlülüklerini (kısa vadeli borçlarını) gösterir. 

 ADJ, iĢletmenin net kısa süreli varlıklarını (kısa vadeli borçlar - dönen 

varlıklar) gösterir. 

 TA, iĢletmenin toplam varlıklarının defter değerini gösterir. 

 BKCAP, iĢletmenin özsermayesinin defter değerini gösterir. 

 NETCAP, iĢletmenin enflasyona göre düzeltilmiĢ özsermayesini gösterir. 

 Uygulamamızda kullanılan diğer bir yöntem olan "HesaplanmıĢ Maddi 

Olmayan Değer Yöntemi"nin dayandığı temel varsayım, iĢletmedeki maddi 

varlıkların getiri fazlası hesaplanarak; bu rakamın maddi olmayan varlıkların 

değerlendirilmesinde kullanılmasıdır.  Bu yöntem diğer iki yönteme göre daha zaman 

alıcı ve karmaĢık olmasına rağmen aynı ve farklı sektörler arasındaki getiri 

karĢılaĢtırmasını daha gerçekçi yapmaktadır
223

. Söz konusu yöntemde hesaplamalar 

iĢletmelerin son üç yıldaki mali tablolarında yer alan veriler kullanılarak yapılır.  

Uygulamamızda da  ĠMKB'de iĢlem gören otel iĢletmelerinin 2008, 2009 ve 2010 

yıllarındaki mali tablolarında yer alan verilerinden yaralanılarak entelektüel sermaye 

hesaplamaları yapılmıĢtır.  Entelektüel sermayenin değeri bulunurken yöntem gereği 

hesaplama için lazım olan kalemlerden sektörün maddi varlık kârlılık oranı %1 

olarak kabul edilmiĢtir.  Bu kârlılık oranının altında olan iĢletmelerin entelektüel 

sermaye tutarları hesaplanmamıĢtır. Diğer önemli bir husus olarak,  yöntemde 

yapılan hesaplamalarda kullanılmak için belirli bir vergi oranı gereklidir.  Otel 

iĢletmelerinde vergi konusunda çeĢitli istisnalar ve muafiyetler söz konusu olduğu 

için bu oran iĢletmeden iĢletmeye değiĢmektedir.  Bu zorunluluk nedeniyle 

iĢletmelerin bağımsız denetim raporlarından da yararlanılarak vergi oranı % 40 

olarak hesaplanmıĢtır. Son önemli husus ise ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin 

(AOSM) hesaplanmasıdır. AOSM hesaplamasında birbirinden farklı çeĢitli 
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hesaplama teknikleri ve bu teknikler için de birbirinden farklı veriler gereklidir.  

Uygulamamızda bu oran otelcilik sektörü için %10 olarak alınmıĢtır. 

 Yöntemin kolay hesaplanması bakımından formüllerle ifade edilmiĢ hali 

aĢağıdaki tabloda gösterilmiĢtir. 

Tablo 12.  HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer Yöntemi 

AÇIKLAMA FORMÜL ADI 

3 yıllık vergiden önceki kârların ortalaması Ortalama VÖK 

3 yıllık maddi varlık tutarlarının ortalaması Ortalama Maddi Varlık 

Ortalama VÖK  /  Ortalama Maddi Varlık Maddi Varlık Kârlılık Oranı 

Sektör Ortalama VÖK / Sektör Ortalama Maddi 

Varlık ( Söz konusu 3 yıl için ) 

Sektör Maddi Varlık Kârlılık 

Oranı 

Ortalama Maddi Varlık  x  Sektör Maddi Varlık 

Kârlılık Oranı 

Normal  Kazanç 

Ortalama VÖK   -  Normal Kazanç Ek Kazanç 

3 yıllık vergi oranlarının ortalaması  Ortalama Vergi Oranı 

Ek Kazanç   x  Ortalama Vergi Oranı Ek Kazanca ĠliĢkin Vergi 

Tutarı 

Ek Kazanç  -  Ek Kazanca ĠliĢkin Vergi Tutarı Net Ek Kazanç 

Firmanın Ağırlıklı Ortalama Sermayesi Ağırlıklı Ortalama Sermaye 

Net Ek Kazanç   /  Ağırlıklı Ortalama Sermaye Entelektüel Sermaye Tutarı 
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 3.5. VERĠLERĠN ANALĠZĠ VE YORUMU   

 Bu bölümde ĠMKB'de turizm sektöründe iĢlem gören otel iĢletmelerinin 

finansal tablolarından elde edilen verilerin, entelektüel sermayeyi iĢletme bazında 

ölçen ölçüm yöntemleri içerisinde kullanılması sonucu hesaplanan değerlerin 

analizleri ve yorumlarına yer verilmiĢtir. Her üç yönteme göre ayrı ayrı analizlere 

geçilmeden önce, söz konusu yöntemlerin uygulanmasıyla çıkan sonuçlara göre 

ĠMKB'de iĢlem gören otel iĢletmelerinin entelektüel sermayeye sahip olup olmama 

durumu Tablo 13'te gösterilmiĢtir. 

Tablo 13.  ĠMKB'de ĠĢlem Gören Otel ĠĢletmelerinin Entelektüel Sermaye  Durumları 

OTEL ĠġLETMELERĠ 

PD/DD 

YÖNTEMĠ 

TOBĠN Q ORANI 

YÖNTEMĠ 

HESAP. 

MADDĠ OLM. 

DEĞER YÖN. 

Altın Yunus ÇeĢme Turistik Tesisler A.ġ. VAR VAR YOK 

Favori Dinlenme Yerleri A.ġ VAR YOK YOK 

Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.ġ. VAR YOK VAR 

Martı Otel ĠĢletmeleri A.ġ. YOK YOK VAR 

Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.ġ. YOK YOK YOK 

Petrokent Turizm A.ġ. VAR VAR VAR 

Tek-Art ĠnĢaat Ticaret Turizm Sanayi ve 

Yatırımlar A.ġ. 

YOK VAR YOK 

 

3.5.1. Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı Yöntemiyle Ölçülmesi ve 

Analizi 

 ĠMKB'de turizm sektöründe iĢlem gören otel iĢletmelerinin 2010 yılı mali 

tablolarında yer alan bilgilere göre uygulanan "Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı" 

yöntemi sonucu ortaya çıkan değerler Tablo 14'te gösterilmiĢtir. 
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 Tablo 14.  ĠMKB'de ĠĢlem Gören Otel ĠĢletmelerinin PD/DD Oranları 

OTEL ĠġLETMELERĠ PD/DD ORANLARI 

Altın Yunus ÇeĢme Turistik Tesisler A.ġ. 2,92 

Favori Dinlenme Yerleri A.ġ 4,93 

Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.ġ. 2,05 

Martı Otel ĠĢletmeleri A.ġ. 0,58 

Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.ġ. 0,58 

Petrokent Turizm A.ġ. 5,56 

Tek-Art ĠnĢaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatırımlar 

A.ġ. 

0,99 

 Bu yöntemde ortaya çıkan sonuçlar iĢletmelerin entelektüel sermaye değerine 

sahip olup olmadığını göstermektedir.  Yönteme göre PD/DD oranı 1'den büyük olan 

iĢletmelerin entelektüel sermaye değerine sahip olduğu söylenebilir. Hisse senetleri 

bazında yaptığımız uygulamada ĠMKB'de iĢlem gören otel iĢletmeleri arasından bu 

yönteme göre  entelektüel sermaye değerine sahip iĢletmeler aĢağıdaki gibidir : 

-  Altın Yunus ÇeĢme Turistik Tesisler A.ġ. 

- Favori Dinlenme Yerleri A.ġ 

- Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.ġ. 

- Petrokent Turizm A.ġ.  

 Yapılan uygulama sonucu en düĢük değer 0,58 ile  Martı Otel ĠĢletmeleri A.ġ. 

ve  Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.ġ.'ye aittir. Oranın düĢük çıkmasında en büyük 

etken söz konusu iĢletmelerin 2010 yılını hisse baĢına düĢen piyasa fiyatı olarak 

düĢük değerlerle kapatmasıdır. Martı Otel ĠĢletmeleri A.ġ. hisse baĢına 1,11 TL, Net 

Turizm Ticaret ve Sanayi A.ġ ise hisse baĢına 1,01 TL ile 2010 yılını kapatmıĢlardır.   
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PD/DD oranı 0,99 olup 1'in üstüne çıkmayan diğer bir otel iĢletmesi Tek-Art ĠnĢaat 

Ticaret Turizm Sanayi ve Yatırımlar A.ġ.'nin 2010 yılı kapanıĢ fiyatı hisse baĢına 

1,15 TL olmuĢtur.   

 En yüksek değer olan 5,56'ya sahip Petrokent Turizm A.ġ. 2010 yılını hisse 

baĢına piyasa fiyatı olarak 83,25 TL gibi yüksek bir değerle kapatmıĢtır ve dolaylı 

olarak bu da PD/DD oranını yüksek seviyelerde tutmuĢtur. 2,92  PD/DD oranına 

sahip Altın Yunus ÇeĢme Turistik Tesisler A.ġ.'nin 2010 yılı kapanıĢ fiyatı hisse 

baĢına 12,65 TL, 2,05 orana sahip Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.ġ.'nin ise 

16,20 TL olmuĢtur. Son olarak 4,93 PD/DD oranı ile en yüksek ikinci değere sahip 

olan Favori Dinlenme Yerleri A.ġ'nin 2010 yılı kapanıĢ fiyatı hisse baĢına 0,87 TL 

gibi düĢük bir değer olmasına rağmen 2010 yılının sonlarına doğru yapılan bedelsiz 

sermaye artırımı nedeniyle iĢletmenin gerçek defter değeri hisse baĢına düĢük 

değerlerde gerçekleĢmiĢ ve bu da dolayısıyla PD/DD oranını etkilemiĢtir. 

 Otel iĢletmeleri bünyesinde birçok çalıĢan bulundurduğu için entelektüel 

sermaye unsurlarından özellikle insan sermayesi unsuru ön plana çıkmaktadır; ancak 

iĢletmelerin mali tabloları ve denetim raporları incelendiğinde PD/DD oranındaki 

değiĢimlerin entelektüel sermaye unsurlarından daha çok ekonomik durum ve Ģartlar 

nedeniyle oluĢan dalgalanmalardan ve  piyasa koĢullarından olduğu anlaĢılmıĢtır. 

 Yöntemde kullanılan piyasa fiyatı mevcut durumu yansıtır bu nedenle statik 

bir değerlendirme imkanı verir.  Ekonomik dalgalanmalar sonucu piyasa fiyatında 

meydana gelen artı ya da eksi değiĢimler iĢletmeler için PD/DD oranına da yansır; 

ancak  söz konusu yöntem mevcut durumu yansıttığından gelecekte iĢletmenin 

entelektüel sermayeye sahip olup olmamasıyla ilgili kesin sonuçlara ulaĢılamaz.  Bu 

nedenle entelektüel sermayeyi ölçen diğer yöntemlerde entelektüel sermayeye sahip 

olup olmama durumu "PD/DD Oranı" yönteminde çıkan sonuçlara göre paralellik 

göstermeyebilir. 

 3.5.2. Tobin'in Q Oranı Yöntemiyle Ölçülmesi ve Analizi 

 ĠMKB'de turizm sektöründe iĢlem gören otel iĢletmelerinin 2010 yılı mali 

tablolarında yer alan bilgilere göre uygulanan "Tobin'in Q Oranı" yöntemi sonucu 

ortaya çıkan değerler  Tablo 15'te gösterilmiĢtir. 
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Tablo 15.  ĠMKB'de ĠĢlem Gören Otel ĠĢletmelerinin Tobin Q Oranları 

OTEL ĠġLETMELERĠ TOBIN Q ORANLARI 

Altın Yunus ÇeĢme Turistik Tesisler A.ġ. 1,86 

Favori Dinlenme Yerleri A.ġ 0,86 

Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.ġ. 0,88 

Martı Otel ĠĢletmeleri A.ġ. 0,88 

Net Turizm Ticaret ve Sanayi A.ġ. 0,78 

Petrokent  Turizm A.ġ. 1,28 

Tek-Art ĠnĢaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatırımlar 

A.ġ. 

1,69 

 Söz konusu yönteme göre Tobin q oranları 1'den ve rakiplerinden daha 

yüksek olan iĢletmeler yüksek getiriler elde etmektedirler ve bunu sağlayan en 

önemli etkende sahip oldukları entelektüel sermayeleridir. BaĢka bir Ģekilde ifade 

edecek olursak maddi olarak ölçülemeyen ve iĢletmeye yüksek getiri sağlayan baĢka 

faktörler de ön plana çıkmaktadır ve bu faktörler sahip olunan entelektüel sermaye 

ile iliĢkilidir.   

 Tobin q oranları 1'den küçük olan iĢletmelerde ise piyasanın, iĢletmenin 

varlıklarına değerinden daha düĢük bir değer verdiğini bu nedenle de herhangi bir 

entelektüel sermaye değerine sahip olunmadığı söylenebilir.  Bu durum iĢletmenin 

kaynaklarını etkin kullanamamasından, piyasalardaki yanılgı durumundan ya da 

piyasa fiyatındaki dalgalanmalardan kaynaklanabilir. 

 Tabloda da görüldüğü gibi 1,86 değeriyle en yüksek Tobin q oranına sahip 

olan otel iĢletmesi Altın Yunus ÇeĢme Turistik Tesisler A.ġ.'dir. Otel iĢletmelerinde 

entelektüel sermaye unsurlarından en fazla ön plana çıkan unsur çalıĢan fazlalığı ve 

iĢle ilgili bilgili personel gereksinimi nedeniyle insan sermayesidir. Daha önceki 

yıllarda insan sermayesi unsuru gözardı edilse de son yıllarda yapılan eğitim ve 
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verimlilik çalıĢmaları ile bilgili personele verilen önemin artmasıyla birlikte söz 

konusu unsur iĢletmeye entelektüel sermaye açısından bir avantaj sağladığı 

söylenebilir. Bunun dıĢında iĢletmenin denetim raporu ve raporda yer alan dipnotlar 

incelendiğinde entelektüel sermayenin diğer unsurları olan yapısal sermaye ve 

müĢteri sermayesine de önem verildiği de görülmektedir. ĠĢletmenin sahip olduğu 

bilgisayar yazılımları ile diğer yazılımlar, sahip olduğu çeĢitli haklar ve bazı 

departmanlarında örgütsel olarak yeniliğe gitmesi ile ISO standart uygulamaları ile 

ilgili çalıĢmalar yapısal sermayeye; tanıtım faaliyetleri için fuarlara katılım 

göstermek, termal,sörf vb. gibi alanlarda yatırım yaparak özellikle termal ve sağlık 

turizmi aracılığıyla yeni pazarlarda müĢteri kazanmak, müĢteri memnuniyetine 

odaklı ve müĢteri odaklı davranıĢ bilincini geliĢtirmeye yönelik yapılan çalıĢmalar 

ise müĢteri sermayesine örnek olarak verilebilir.  Altın Yunus ÇeĢme Turistik 

Tesisler A.ġ. zarar ettiği gözüken mali tablolarında daha olumlu bir hale geleceğini 

öngörmüĢtür ve bu nedenle entelektüel sermaye ile ilgili yukarıda sayılan unsurlara 

daha fazla önem vermesi gerekmektedir. Tobin q oranı yöntemine göre çıkan 

sonuçlarda da entelektüel sermaye bakımından bir değere sahip olma potansiyeli de 

açıkça görülmektedir. 

 1,69 değerle Tek-Art ĠnĢaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatırımlar A.ġ. ve 1.28 

değerle Petrokent  Turizm A.ġ. de  uygulanan Tobin q oranı yöntemine göre 

entelektüel sermaye değerine sahip otel iĢletmeleridir. Ġncelenen denetim raporları ve 

dipnotlar sonrası her iki iĢletmede de entelektüel sermaye unsurlarından insan 

sermayesi ve yapısal sermayeye yönelik varlıkların olduğu görülmüĢtür.  Otel 

çalıĢanlarının bilgili olmasına verilen önem iĢletmelerin insan sermayesini, 

iĢletmelerin sahip olduğu çeĢitli haklar ve bilgisayar yazılımları yapısal sermayeyi 

yansıtır. MüĢteri sermayesi anlamında yatırımlar yapılmaması ise bir eksiklik olarak 

görülebilir.  Söz konusu iĢletmeler müĢteri sermayesi ile ilgili yatırımlar dıĢında 

diğer entelektüel sermaye unsurları ile ilgili yatırımlar da yaparak kaynaklarını daha 

etkin kullanmıĢ olur ve farklılık yaratan entelektüel sermayeye sahip olup diğer 

iĢletmelere üstünlük sağlayacak rekabet avantajına kavuĢabilir. 

 Tobin q oranları 1'den küçük olan otel iĢletmelerinin entelektüel sermaye 

değerine sahip olmadığı varsayılır.  Piyasa ortamına göre iĢletmenin sahip olduğu 

varlıklar daha düĢük bir değerle değerlendirildiğinden iĢletmeler bu türden varlık 
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satın almayı bırakarak ve entelektüel sermayeyi artırıcı varlıklara yatırım yapabilir.  

Söz konusu iĢletmelerin Tobin q oranları sınır olarak kabul edilen 1 değerine uzak 

değildir. Mali tablolar ve denetim raporları incelendiğinde bu otel iĢletmelerinin 

entelektüel sermaye unsurlarından yapısal sermayeye bilgi sistemleri, bilgisayar 

yazılımları ve çeĢitli haklar vasıtasıyla bu konudaki yatırımlarını arttırarak 

entelektüel sermaye değerine sahip olabilecekleri gözükmektedir.  Bunun dıĢında 

entelektüel sermaye unsurlarından insan sermayesi ve müĢteri sermayesine yönelik 

yatırımlar da yapılarak söz konusu iĢletmelere  turizm sektöründe üstünlük 

sağlayacak entelektüel sermaye değerlerine sahip olunabilir. 

 "PD / DD Oranı" yönteminde olduğu gibi "Tobin'in Q Oranı" yönteminde de 

hesaplanan değerlere göre belli olan entelektüel sermayeye sahip olup olmama 

durumu, diğer entelektüel sermaye ölçme yöntemleriyle paralellik göstermeyebilir. 

Bunun en önemli nedeni ise "Tobin'in Q Oranı" yönteminin iĢletmelerin sahip olduğu 

bazı entelektüel sermaye unsurlarını ölçememe riski ile karĢı karĢıya kalmasıdır
224

. 

3.5.3. HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer  Yöntemiyle Ölçülmesi ve 

Analizi 

 ĠMKB'de turizm sektöründe iĢlem gören otel iĢletmelerinin 2008, 2009 ve 

2010 yılları mali tablolarında yer alan bilgilere göre uygulanan "HesaplanmıĢ Maddi 

Olmayan Değer" yöntemi sonucu ortaya çıkan değerler  Tablo 16'da gösterilmiĢtir.   

Tablo 16.  ĠMKB'de ĠĢlem Gören Otel ĠĢletmelerinin HesaplanmıĢ Maddi Olmayan           

Değer    Yöntemiyle  Hesaplanan ES Tutarları 

                                                                        

OTEL ĠġLETMELERĠ 

ENTELEKTÜEL 

SERMAYE TUTARLARI 

Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.ġ. 2.896.140 

Martı Otel ĠĢletmeleri A.ġ. 2.726.470 

Petrokent  Turizm A.ġ. 7.785.820 

                                                           
224

 ÇELĠK, ERKEN, Arzum ve  PERÇĠN, Selçuk, a.g.m., s. 116. 
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 Tabloda da görüldüğü gibi uygulamaya alınan yedi otel iĢletmesinden üçünde 

entelektüel sermaye tutarı hesaplanabilmiĢtir. Entelektüel sermaye tutarı 

hesaplanamayan dört iĢletme ise uygulama yapılan 2008, 2009 ve 2010 yıllarının 

ortalaması alındığında herhangi bir kâr rakamı tespit edilemediği için söz konusu 

yöntem gereği sektör maddi varlık kârlılık oranının altında kalmıĢlardır.  

 Bu yönteme göre hesaplanan entelektüel sermaye tutarı, uygulama kapsamına 

alınan otel iĢletmelerinin sektördeki rakiplerine göre daha iyi performans 

gösterebilmek için maddi olmayan varlıklarından ne ölçüde yararlandığının bir 

göstergesidir. 

 Hesaplanan entelektüel sermaye tutarları iĢletmelerin ortalama net aktif 

toplamları ve  ortalama defter değerleri ile iliĢkilendirilerek sahip olunan entelektüel 

sermayenin iĢletme için ne anlam ifade ettiği ortaya konmaya çalıĢılacaktır. Ortalama 

defter değeri, ortalama net aktif toplamından ortalama borç toplamının çıkarılmasıyla 

bulunur. Ortalama borçlar ise  tüm uzun ve kısa vadeli borçların toplamından 

meydana gelmektedir. 

 Entelektüel sermaye tutarları hesaplanabilen otel iĢletmelerinin ortalama net 

aktif  toplamları Tablo 17'de gösterilmiĢtir.     

Tablo 17.  Entelektüel Sermaye Tutarı Hesaplanabilen ĠĢletmelerin  Ortalama Net Aktif  

     Toplamları 

                                                                        

OTEL ĠġLETMELERĠ 

ORTALAMA NET AKTĠF 

TOPLAMLARI 

Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.ġ. 49.293.696 

Martı Otel ĠĢletmeleri A.ġ. 254.750.550 

Petrokent  Turizm A.ġ. 36.789.238 

 Entelektüel sermaye tutarları hesaplanabilen otel iĢletmelerinin ortalama 

defter değerleri  Tablo 18'de  gösterilmiĢtir. 
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Tablo 18.  Entelektüel Sermaye Tutarı Hesaplanabilen ĠĢletmelerin  Ortalama Defter    

        Değerleri 

                                                                        

OTEL 

ĠġLETMELERĠ 

ORTALAMA NET 

AKTĠF TOPLAMI 

(1) 

ORTALAMA 

BORÇ TOPLAMI 

(2) 

ORTALAMA 

DEFTER 

DEĞERĠ (1 -  2) 

Marmaris Altınyunus 

Turistik Tesisler A.ġ. 

49.293.696 7.665.965 41.627.731 

Martı Otel ĠĢletmeleri 

A.ġ. 

   254.750.550 136.276.206 118.474.344 

Petrokent  Turizm A.ġ. 36.789.238 22.523.953 14.265.285 

 Entelektüel sermaye tutarlarının ortalama net aktif toplamları ve ortalama 

defter değerleriyle iliĢkilendirilmesi sonucu ortaya çıkan sonuçlar Tablo 19'da 

gösterilmiĢtir. 

Tablo 19. Otel ĠĢletmelerinin  Entelektüel Sermaye Tutarının Ortalama Net Aktif Toplamı ve 

Ortalama Defter Değeri ile ĠliĢkisi 

                                                                   

OTEL 

ĠġLETMELERĠ 

ENTELEKTÜEL 

SERMAYE 

TUTARI 

ORTALAMA NET 

AKTĠF TOPLAMI 

ORTALAMA 

DEFTER 

DEĞERĠ 

ES / 

ORTALAMA 

NET AKTĠF 

TOPLAMI 

ORANI 

ES/ 

ORTALAMA 

DEFTER 

DEĞERĠ 

ORANI 

Marmaris 

Altınyunus 

Turistik Tesisler 

A.ġ. 

 

2.896.140 

 

49.293.696 

 

41.627.731 

 

% 6 

 

%7 

Martı Otel 

ĠĢletmeleri A.ġ. 

 

2.726.470 

  

  254.750.550 

 

118.474.344 

 

% 1 

 

% 2.3 

Petrokent  

Turizm A.ġ. 

 

7.785.820 

 

36.789.238 

 

14.265.285 

 

% 21 

 

% 54.5 
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 Gerek entelektüel sermaye / ortalama net aktif toplamı gerekse entelektüel 

sermaye / ortalama defter değeri olarak en yüksek oranlar Petrokent Turizm A.ġ.'de 

gerçekleĢmiĢtir. Söz konusu otel iĢletmesinin entelektüel sermayesi net aktif 

toplamının % 21'ini, defter değerinin %54,5'ini oluĢturmaktadır.  Sahip olunan 

entelektüel sermaye değeri iĢletmeye defter değerinin yarı katından daha fazla bir 

katkı vermektedir. Bu katkıyla Petrokent Turizm A.ġ.'nin turizm sektöründe 

rakiplerine göre entelektüel sermaye konusunda önemli avantajı olduğu görülmüĢtür.  

ĠĢletme için entelektüel sermayenin yeri ve önemi çok farklıdır ve mevcut 

yatırımlarını arttırmaya önem verdikçe entelektüel sermayesi sektör ortalamasının 

üstünde bir getiriyi kazanmaya devam edecektir. 

 Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.ġ. ile Martı Otel ĠĢletmeleri A.ġ.'de 

ise entelektüel sermayenin oranı hem net aktif toplam içinde hem de defter değeri 

içinde düĢüktür.  Söz konusu iĢletmeler içinde bulundukları sektörde entelektüel 

sermaye konusunda önemli avantaj kazanarak ortalamanın üstünde bir getiri elde 

etmek için mevcut yatırımları içerisinde entelektüel sermaye yatırımlarına da önem 

vermeleri gerekmektedir. 

 Kârlılığı olmayan iĢletmeler için bu yönteme göre ölçüm yapılamamıĢtır. 

Dolayısıyla bu iĢletmelerin ölçüme konu olabilmeleri için bir dahaki dönemde 

kârlılıklarını arttırmaları gerekmektedir. 

 Söz konusu yöntemde entelektüel sermaye değeri hesaplanırken kullanılan 

net ek kazanç tutarları da uygulamadaki otel iĢletmelerinin net kârı içindeki 

entelektüel varlıklarının payını göstermektedir.  Gelir tablolarında net kâr açıklayan 

iĢletmelerden Petrokent Turizm A.ġ'nin  1.212.030 TL'lik ortalama net kârının 

778.582 TL'lik kısmı entelektüel varlıklardan kaynaklanmaktadır.  Marmaris 

Altınyunus Turistik Tesisler A.ġ. de ise 684.064 TL'lik ortalama net kârın 289.614 

TL'lik kısmı entelektüel varlıklardan oluĢmaktadır.  Son olarak Martı Otel ĠĢletmeleri 

A.ġ.'de ise  2.098.035 TL'lik ortalama net kârın 272.647 TL'lik kısmı entelektüel 

varlıklardan oluĢmaktadır. 
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 "HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer"  yöntemi hesaplamaların uzun sürmesi 

ve  karmaĢık yapısı nedeniyle çeĢitli olumsuz eleĢtiriler alsa da uygulanabilirliğinin 

yüksek olması ve iĢletmenin entelektüel sermaye değerini diğer dıĢ etkenlerden en 

çok arındırarak hesaplaması nedeniyle entelektüel sermayeyi iĢletme bazında ölçen 

yöntemler arasında genelde en gerçekçi sonuçları veren yöntem olarak kabul 

edilir
225

. Bu yöntemde de diğer iki yöntemde belirttiğimiz gibi entelektüel 

sermayenin var olup olmadığı konusunda çıkan sonuçlar diğer ölçme yöntemleriyle 

paralellik göstermeyebilir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
225

 KAYA, Hatice Pınar, a.g.e., s. 70, AKBAY, Gülden, “Entelektüel Sermaye ve Bankacılık Sektörü 

Üzerine Bir Uygulama”, Uludağ Üniversitesi, SBE, YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Bursa, 

2007, s. 75. 
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SONUÇ 

 Günümüz çağı bilgi ve teknolojiye dayanmaktadır.  Bu nedenle  baĢarıya 

ulaĢmak isteyen iĢletmeler de kendilerini bilgi ve teknoloji konularında geliĢtirerek 

müĢterilerine ürün ve hizmet sunmak durumunda kalmaktadırlar.  ĠĢte tam bu 

noktada entelektüel sermaye iĢletmeler açısından hayati bir konuma gelmektedir.  

ĠĢletmedeki iĢleri yapacak bilgili, iĢi bilen personel ile entelektüel sermayenin insan 

sermayesi unsuruna, bu bilgi ve becerileri bünyesine katan teknolojilere ve örgüt 

yapısına sahip olarak entelektüel sermayenin yapısal sermaye unsuruna ve son olarak 

müĢteri memnuniyeti ve onlarla yoğun Ģekilde iliĢki kurmayı kapsayan entelektüel 

sermayenin müĢteri sermayesi unsuruna sahip olan iĢletmeler, baĢarıya ulaĢmak 

adına, sektörlerinde entelektüel sermaye bakımından avantaj kazanarak ön plana 

çıkmaktadırlar. 

 Entelektüel sermaye soyut bir varlık olduğu için ölçümü zordur.  Ölçüm için 

bir çok yöntem ve uygulama söz konusudur ama bu yöntemler ve uygulamalar 

birbirleriyle paralel sonuçları vermediği gibi gerçek değerleri yansıtmak açısından da 

yetersiz kaldığı öngörülmektedir.  Bu nedenle entelektüel sermayenin ölçümünde 

herkesçe kabul edilen standart bir ölçüm yönteminin olmaması önemli bir eksiklik 

olarak kabul edilir.  Ölçüm için kullanılan yöntemlerde yer alan verilerin  

birbirlerinden farklı olması entelektüel sermayenin iĢletmelerin finansal tablolarında 

sunulmasını da zorlaĢtırmaktadır.  Buna rağmen maddi olan varlıklar gibi maddi 

olmayan varlık olarak entelektüel sermayenin de iĢletmenin gerçek değerini 

yansıtması açısından finansal tablolarda sunulması açık bir gerekliliktir. Böylece iç, 

dıĢ ve diğer tüm paydaĢlar tarafından iĢletmenin defter üzerinde gözükmeyen ancak 

piyasa koĢullarında ona avantaj getiren gerçek değeri bilinmiĢ olur. 

 Uygulamamızda hisse senetleri ĠMKB'de iĢlem gören 7 adet otel iĢletmesinin 

mali tabloları ve bağımsız denetim raporları incelenerek söz konusu iĢletmelerdeki 

entelektüel sermaye ve bu sermayenin iĢletme açısından öneminin ne derecede 

olduğu araĢtırılmıĢtır.  Bu araĢtırma için de entelektüel sermayeyi iĢletme bazında 

ölçen "Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı" , "Tobin'in Q Oranı" ve  "HesaplanmıĢ 

Maddi Olmayan Değer"  yöntemlerinden yararlanılmıĢtır. 
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 Yapılan analizler sonucunda hisse senetleri ĠMKB'de iĢlem gören otel 

iĢletmelerinin genel olarak entelektüel sermaye bakımından yetersiz oldukları 

sonucuna ulaĢılabilir. Özellikle finansal tablolarında net kâr rakamları açıklayamayan 

iĢletmeler  "HesaplanmıĢ Maddi Olmayan Değer" yöntemine göre entelektüel 

sermaye değerine sahip olma açısından yetersiz durumdadırlar. Finansal tablolarında 

net kâr rakamları açıklayan otel iĢletmeleri ise entelektüel sermaye değerine sahiptir 

ve entelektüel sermaye konusundaki yatırımlarını arttırmaları bu durumu devam 

ettirecektir. Uygulanan diğer bir yöntem olan "Piyasa Değeri / Defter Değeri Oranı" 

yöntemine göre PD/DD oranları 1'den aĢağı olan iĢletmeler herhangi bir entelektüel 

sermaye değerine sahip olmadıkları varsayılır.  Bu iĢletmelerde söz konusu oranın 1 

ve üstünde olması için piyasa değerlerinin artması gerekmektedir ve piyasa değerini 

arttırıcı unsur olarak entelektüel sermayeye de önem vermeleri gerekebilir.  Son 

olarak uygulamamızda yer verilen diğer bir ölçüm yöntemi olan  "Tobin'in Q Oranı" 

yöntemine göre de bu oranları 1'den aĢağı olan iĢletmeler herhangi bir entelektüel 

sermaye değerine sahip olmadıkları varsayılır.  Söz konusu iĢletmeler bu yönteme 

göre entelektüel sermayeye sahip olabilmek adına; daha düĢük değerle 

değerlendikleri için kendilerine herhangi bir katkısı olmayan varlıklara yatırım 

yapmayı bırakarak entelektüel sermaye ile ilgili unsurlara yatırım yapabilirler. 

 Entelektüel sermayenin düĢük olduğu ya da hiç olmadığı otel iĢletmelerinde 

bunun en büyük nedeni yukarıda da ele aldığımız bilgi ve teknolojiye olan yatırımın 

az olmasıdır. Özellikle emek yoğun iĢlerin yapılarak hizmet veren otel iĢletmelerinde 

insan unsuru ön plandadır ve dolayısıyla iĢi bilen, bilgili  personel gereksinimi 

nedeniyle de insan sermayesi unsuru bu tür iĢletmelerde ön plana çıkmaktadır. Bu 

nedenle uygulamamızda yer alan otel iĢletmeleri insan sermayesine yatırım yaparak 

daha çok bilgili personel çalıĢtırabilir ve bu kiĢilere olan yatırımlarını arttırabilirler. 

Bununla birlikte çeĢitli bilgisayar yazılımları ve programlara sahip olma dıĢında 

teknolojik yatırımlara, markalaĢmaya ve müĢterilerle olan iliĢkilere önem verilip 

entelektüel sermayenin  yapısal sermaye unsuru ile müĢteri sermayesi unsuru da 

gözardı edilmeden  gerekli olan yatırımlar yapılabilir. 
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 Tüm bu analizlerin ve yorumların ıĢığında sonuç olarak uygulama kapsamına 

alınan otel iĢletmelerinin büyük çoğunluğunun entelektüel sermaye düzeyi olarak 

istenen durumda olmadıkları açıkça görülmektedir.  Bu nedenle söz konusu 

iĢletmelerin turizm sektöründe söz sahibi olabilmek için entelektüel sermaye 

düzeylerini geliĢtirmeyi öncelik haline getirmeleri lazımdır. Böylece bu iĢletmeler 

sektörlerinde pazar paylarını arttırarak piyasa değerlerini yükseltme ve daha çok kâr 

elde etme imkanına kavuĢabileceklerdir. Ayrıca bünyelerinde entelektüel sermaye 

oluĢan iĢletmeler bunu sağlayan iç dinamiklerinin neler olduğunu araĢtırarak 

kendilerine daha fazla avantaj sağlayabilirler. 
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